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PRINCIPAIS INDICADORES

000 Euro
2025 2024
Insurance Contracts Revenue 50.750 48.225
Growth rate 5% 8%
Other Technical Revenues 10.977 10.328
Growth rate 6% 2%
Total Turnover 61.727 58.553
Growth rate 5% 7%
Insurance Contracts Result 10.881 11.030
Growth rate -1% 59%
Investment Net Revenues* 601 3.229
*netof impairments
Growth rate -81% 1067%
Net Result 5.177 5.368
Growth rate -4% 79%
Equity 96.687 90.198
Insurance Contracts Liabilities 53.592 50.088
Investments and Other Fixed Assets 140.071 136.111
Technical Provisions Coverage Rate 261% 272%
Required Solvency Capital (SCR) Coverage Rate* 229% 254%

*non-audit 2025 figures as at 31.12.2025




4. PRINCIPAIS DESTAQUES DO ANO

O ano de 2025 foi um ano de consolidagéo, resiliéncia e preparagéo estratégica, durante o qual a COSEC
conseguiu reforgar a sua posigao competitiva, manteve elevados padrdes de qualidade e solidez financeira e
avangou de forma decisiva no processo de integracdo no Grupo Allianz Trade, criando bases soélidas para a

proxima fase do seu desenvolvimento.

A Allianz Trade Portugal consolidou, durante 2025, o seu posicionamento de mercado com um volume de negdcios
de 42.447 no seguro de crédito e de 4.233 no seguro de caugdo. Reforgou ainda a proximidade com parceiros e

clientes, através de maior presenca comercial, iniciativas de relacionamento e dinamizagao da rede de distribuigéo.

Num enquadramento econdémico e geopolitico complexo, foi seguida uma politica de subscrigdo moderada com
suporte para novo negdcio, criteriosa e ajustavel ao risco, assegurando simultaneamente o apoio aos clientes e a

sustentabilidade da carteira.

A composigao da carteira foi significativamente ajustada, com forte refor¢co da liquidez, refletindo a estratégia de

venda do portfélio de obrigagdes e preparando a transferéncia da gestédo para o Grupo Allianz Trade em 2026.

Em 2025 prosseguiu o alinhamento estratégico com o Grupo Allianz, com avangos relevantes na normalizagdo de
sistemas, processos e politicas tecnolégicas. Destacam-se a implementagéo do “Service Desk”, o progresso no
modelo ITOM, o cumprimento dos requisitos do DORA, a preparagéo da passagem a sucursal e a implementagéo

do SAP, fundamentais para a integragcéo operacional plena a partir de 2026.

A COSEC apresentou em 2025 um desempenho financeiro sélido, com crescimento dos proveitos de seguros,
controlo dos custos operacionais e resultados liquidos de 5,2 milhdes de euros. A Companhia também manteve
uma posicao financeira muito robusta, com reforgo dos capitais préprios, crescimento do ativo e um racio de

solvéncia de 229%, evidenciando elevada solidez e capacidade para sustentar o desenvolvimento futuro.

Em sintese, 2025 foi um ano marcado por um contexto macroecondémico exigente, mas também por resiliéncia,
consolidacgéao e transformacao estratégica. Num ambiente de risco elevado a COSEC teve um desempenho sélido,
reforgando a proximidade ao mercado, alargando e qualificando a sua oferta, mantendo uma gestao prudente do
risco e elevados niveis de eficiéncia operacional. A solidez financeira, a qualidade do servigo prestado, o
investimento nas pessoas e 0 avango decisivo na integragéo no Grupo Allianz Trade criaram bases robustas para

enfrentar os desafios futuros e sustentar o desenvolvimento da atividade nos préoximos anos.



5. ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE

5.1. ECONOMIA MUNDIAL

Durante o ano de 2025, a economia global continuou a expandir-se a um ritmo moderado, com um crescimento
do PIB de aproximadamente 3,2%, refletindo a sua resiliéncia apesar das condi¢des financeiras mais restritivas e
das tensdes geopoliticas persistentes em todo o mundo; no entanto, este crescimento manteve-se abaixo das
médias histoéricas, com as economias avangadas a crescerem cerca de 1,6% e a zona euro a ficar para tras, com
um crescimento entre 0,8% e 0,9%. A inflagdo abrandou em comparagdo com os anos anteriores, situando-se em
média em cerca de 5,8% a nivel global, apoiada principalmente pelos precos mais baixos da energia e pela
melhoria das cadeias de abastecimento. No entanto, as taxas de juro mantiveram-se elevadas; a taxa de depdsitos
do BCE fechou perto dos 4,0% durante a maior parte de 2025, enquanto o acesso ao creédito por parte das
empresas na zona euro permaneceu moderado, atingindo apenas 1,0% em termos homdélogos, o que realga a

recorrente restricdo financeira.

Este cenario macroeconémico tem-se caracterizado por um equilibrio fragil: embora a procura nédo tenha entrado
em colapso, enfraqueceu o suficiente para comprimir as margens das empresas. Ao mesmo tempo, como referido
anteriormente, as condi¢des de financiamento continuam restritivas, particularmente para as PME, com despesas
com juros significativamente mais elevadas do que os niveis anteriores a 2022. A dindmica comercial também
sofreu alteracdes ao longo do ano, uma vez que o comeércio global cresceu modestamente, em cerca de 2,0%,
enquanto politicas tarifarias erraticas, desencadeadas principalmente pelos EUA, e a reorientacdo das rotas da
cadeia de abastecimento moldaram o panorama empresarial sem provocar perturbagcbes imediatas no

«funcionamento normal».

Para além do acima referido, a fragilidade das empresas continuou a agravar-se. As insolvéncias empresariais a
nivel mundial aumentaram 6,0 % em 2025, registando o quinto ano consecutivo de crescimento. As insolvéncias
situam-se agora significativamente acima dos niveis pré-pandémicos, com aproximadamente trés em cada cinco
paises a exceder as tendéncias historicas. A Europa Ocidental registou um aumento de 5,0 %, confirmando que

mesmo as economias avangadas continuam sob pressao.

Entre estes paises, e tendo em conta a relevancia para a economia portuguesa, destaca-se a Espanha. A
economia espanhola registou um forte crescimento em 2025, com o PIB a expandir-se cerca de 2,0%-2,3%,
impulsionado principalmente pelo turismo (que representa entre 12,0%-13,0% do PIB) e pelo investimento
financiado pela UE. No entanto, as vulnerabilidades estruturais continuam a ser significativas, incluindo o elevado
desemprego (aprox. 11,5%), uma forte dependéncia das PME e a exposigdo a procura externa. As insolvéncias
no pais mantém-se 48,0% acima dos niveis pré-pandémicos, com potenciais aumentos de até 2.900 casos

adicionais em caso de choques nas exportacoes.



Outros intervenientes importantes da UE, como a Franga, registaram um crescimento moderado de 1,0%; no
entanto, as margens de lucro mais reduzidas expbem as empresas a novos riscos, sendo possivel que se
verifiquem até 6 000 insolvéncias adicionais em cenarios adversos. A Alemanha, em contrapartida, registou um
crescimento fraco, que oscilou entre 0,3% e 0,5%), impulsionado pelo abrandamento industrial; no entanto, mantém
uma resiliéncia relativa devido a estruturas empresariais mais solidas, apesar dos aumentos previstos que

ultrapassam as 2 500 insolvéncias.

De um modo geral, o ano de 2025 foi marcado por um contexto de risco estruturalmente elevado, exigindo da
COSEC uma maior seletividade, um acompanhamento mais rigoroso da liquidez das PME e uma abordagem

setorial mais estruturada.

5.2. ECONOMIA PORTUGUESA

Em sentido positivo, a economia portuguesa em 2025 demonstrou uma relativa resiliéncia no seio da zona euro,
com um crescimento do PIB estimado entre 1,8 % e 2,0 %, apoiado por uma forte atividade turistica e pelo consumo
interno. O crescimento portugués superou a média da zona euro. Além disso, a inflagdo diminuiu para cerca de
2,3 %, enquanto o desemprego se manteve estavel em aproximadamente 6,5 %. A divida publica melhorou para
98,0% do PIB, apds varios anos a ultrapassar os 100%, o que reflete o controlo das despesas publicas e os

esforgcos na cobranga de impostos pela Autoridade Tributaria.

No entanto, as condi¢des de financiamento continuam restritivas, especialmente para as PME. No que diz respeito
as insolvéncias, o ndmero diminuiu cerca de 11,0 % em termos homdlogos no primeiro semestre de 2025,
colocando Portugal entre os paises que registam uma estabilizagdo temporaria. As tendéncias setoriais revelam
quedas na construcado (-12,0 %), mas aumentos nos transportes (+31,0 %) e no setor financeiro/imobiliario (+23,0
%). No entanto, o fosso tem vindo a diminuir a medida que nos aproximamos do final do ano, aproximando-se do
ponto de equilibrio. Os niveis de insolvéncia continuam elevados em comparagédo com os valores histéricos de
referéncia, e os riscos persistem devido a forte criacdo de empresas e a fragilidade das PME. Portugal apresenta
um ambiente relativamente estavel, mas cauteloso, para o nosso negdcio, com oportunidades de crescimento,

mas exigindo uma subscri¢do disciplinada e um acompanhamento setorial.

Para além da resiliéncia macroecondmica evidente, o panorama empresarial de Portugal em 2025 continua a
refletir vulnerabilidades estruturais associadas a dimensdo das empresas e a concentragdo setorial. As PME
representam a grande maioria do tecido empresarial e continuam altamente sensiveis as alteragdes nas condigbes
de financiamento e nos ciclos de procura. Embora as taxas de juro tenham comecgado a estabilizar-se, o impacto
cumulativo do aperto monetario passado continua a repercutir-se nos balangos, particularmente em setores com
menor poder de fixagcdo de pregos e de negociagao. Isto sugere que, embora as tendéncias de insolvéncia tenham

melhorado a curto prazo, a fragilidade financeira subjacente ndo se dissipou totalmente.

Outro fator que influencia o panorama de risco em Portugal é a forte dependéncia do turismo e dos servigos
conexos, que representam indiretamente uma parte significativa da atividade econémica. Embora 2025 tenha
beneficiado de fluxos turisticos recorde, esta concentragéo introduz uma exposicao ciclica a choques externos,
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incluindo tensdes geopoliticas ou uma procura europeia mais fraca. Além disso, setores como os transportes, a
hotelaria e o comércio a retalho apresentam um desempenho desigual, reforcando a necessidade de uma
avaliagao de risco detalhada, ao nivel setorial, nas decisées de subscrigdo. O setor transformador e as atividades

industriais continuam a refletir alguma fraqueza.

Olhando para o futuro, as perspetivas a médio prazo para Portugal dependerdao em grande medida da interagéao
entre o crescimento econémico, a disponibilidade de crédito e a evolugdo demografica das empresas. O recente
aumento na criagdo de empresas, embora positivo do ponto de vista do crescimento, aumenta também a
probabilidade de taxas de insolvéncia mais elevadas ao longo do tempo, tendo em conta as taxas de faléncia
tipicamente mais elevadas das empresas mais jovens. Neste contexto, mantém-se uma abordagem equilibrada,
tirando partido da relativa estabilidade macroecondmica de Portugal e acompanhando de perto indicadores de

alerta precoce, tais como atrasos nos pagamentos, concentracao setorial e pressdes de refinanciamento.

6. ATIVIDADE COMERCIAL

6.1 PROXIMIDADE COM PARCEIROS E CLIENTES

Em 2025, a Allianz Trade Portugal reforcou a sua proximidade com parceiros de distribui¢éo e clientes, através de
um aumento no numero de visitas e pela dinamizag¢ao de encontros, como o "Brokers Day". Estas iniciativas foram
importantes para consolidar relagdes e expandir a nossa rede de distribuigdo, garantindo um suporte mais préoximo

e eficaz.

6.2. LANCAMENTO DE NOVOS PRODUTOS

Em 2025, a Allianz Trade Portugal expandiu a sua oferta com o langamento de produtos inovadores, como o mid-
size para multinacionais e single risk. O produto mid-size para multinacionais foi desenvolvido para atender as
necessidades especificas de empresas de médio porte que operam em multiplos paises, oferecendo uma
cobertura abrangente e adaptada a contextos internacionais. Ja o produto single risk proporciona uma solugao
personalizada para operacdes de crédito individuais, permitindo uma gestdo de risco precisa e eficaz. Estes

langamentos completam a nossa oferta ao mercado, tornando-a a mais completa disponivel.

6.3 ESTRATEGIA DE MULTICANALIDADE

A estratégia de multicanalidade foi reforcada em 2025, consolidando parcerias com mediadores e bancos,
responsaveis por 84% do novo negocio. A expansdo da parceria com os agentes Allianz e acordos seletivos de
mediadores exclusivos ampliou a nossa presen¢a no mercado, garantindo uma proximidade ainda maior com os
clientes e uma cobertura capilar eficaz.

Em suma, 2025 foi um ano de crescimento e consolidagao para a Allianz Trade Portugal, marcado por iniciativas

estratégicas que fortaleceram a nossa posigéo de lideranca e ampliaram a nossa oferta ao mercado.



6.4 AVALIAGAO DE CLIENTES E EXCELENCIA EM SERVIGO

O Net Promoter Score (NPS) é uma metodologia importante para medir a lealdade dos clientes, avaliando a
disposicdo deles em recomendar-nos. Em 2025, os resultados deste estudo foram positivos, refletindo um
desempenho forte em todos os indicadores principais e destacando a confianga continua dos clientes nos nossos
servigos. A Allianz Trade Portugal apresentou resultados favoraveis, com um NPS de +54, satisfagéo geral de 8.5
e intencdo de renovacgdo de 8.3. Destacam-se a reputagdo como empresa de confianga (+62) e as interagdes
pessoais (+61). A gestdo de clientes obteve uma pontuagao de 9.0, evidenciando o compromisso continuo com a
exceléncia no servigo ao cliente e a ambicdo estratégica de "Centricidade no Cliente". Este compromisso é
reforgcado pela recolha anual padronizada de experiéncias dos clientes, utilizando o feedback para implementar
melhorias continuas. A Allianz Trade Portugal continua a investir em processos que promovem a exceléncia e a

satisfagé@o dos clientes, consolidando a sua posi¢cao como lider de mercado e parceiro de confianca.

7. SUBSCRIGAO DO RISCO

Em 2025, manteve-se uma politica de subscricdo moderada, com o objetivo de garantir um apoio adequado aos
clientes da COSEC nas transagbes nos mercados nacionais e internacionais, num contexto de aumento das

necessidades resultante de certos efeitos inflacionistas, bem como do crescimento da atividade empresarial.

Durante o primeiro trimestre de 2025, os objetivos de gestédo de risco e a subscricao de novas oportunidades de
negocio foram ajustados em linha com um crescimento econdémico que se prevé ligeiramente inferior ao registado
no ano anterior, tendo em conta os efeitos da guerra em curso na Ucrania, a guerra no Médio Oriente, a incerteza
gerada nos mercados pela imposicao de tarifas de importacao pelos EUA, a persisténcia de uma taxa de inflagéo
acima do nivel desejado e os custos de financiamento das empresas que se mantém relativamente elevados,

apesar da tendéncia descendente das taxas de juro.

Os objetivos e prioridades foram ajustados e adaptados para garantir medidas especificas que permitissem um
crescimento solido da cobertura, de modo a satisfazer as necessidades dos segurados e, simultaneamente, mitigar
os efeitos negativos decorrentes da situagdo geopolitica e macroeconémica global. O objetivo de garantir a

celebragéo de novos contratos e alcangar a maior taxa de retengao possivel dos contratos existentes foi mantido.

A politica de subscrigdo, embora rigorosa, manteve-se globalmente positiva, tendo em conta a evolugao favoravel
do numero de insolvéncias e a experiéncia em sinistros. Em 2025, os prazos de decisao para a atribui¢cdo de limites
de crédito mantiveram-se muito curtos, com 97,3% das decisdes no mercado interno e 82,2% no mercado externo
a serem tomadas em menos de 48 horas, e em 90,2% dos casos no mercado interno e 64,8% dos casos no

mercado externo, as decisdes foram tomadas em menos de 24 horas.



O nivel mais moderado de crescimento econdémico registado nos principais mercados de exportagdo de Portugal
e também no proprio pais permitiu, no entanto, um aumento da assuncao de riscos e uma melhoria dos racios de
cobertura para 69,2 % no mercado interno e 65,4 % no conjunto dos mercados. Consequentemente, a exposicao
efetiva total da Empresa aumentou 10,7%, com um crescimento no mercado interno de 10,7% e um crescimento

nos mercados externos de 7,0%.

O aumento da exposig&o nos mercados externos verificou-se, de um modo geral, em todos os principais mercados
de exportacdo de Portugal, com excegédo do mercado dos EUA, onde se registou uma contragao de 2,7 %. A
distribuicdo tradicional da exposicdo nos mercados externos manteve-se inalterada, com o0s cinco principais
mercados de exportagcdo (Espanha, Franga, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos da América) a
representarem 68,4% da exposicdo, enquanto a exposi¢cdo continuou concentrada em Espanha (40,8%) e em

paises com notagdes A e AA (88,7%).

E igualmente de salientar a importancia continua da COSEC no que diz respeito aos servigos prestados ao Grupo
Allianz Trade, permitindo a cobertura de crédito a fornecedores estrangeiros de importadores portugueses através
do seguro de crédito do Grupo Allianz Trade, com um aumento de 26,9 % em comparagdo com o mesmo periodo
de 2024.

No ano de 2025 foi mantida uma politica de subscricdo moderada com o objetivo de garantir um apoio adequado
aos clientes da COSEC, nas transagoes de mercado interno e de mercado externo, num contexto de necessidades

acrescidas decorrentes ainda de alguns efeitos inflacionistas bem como de crescimento da atividade empresarial.

No primeiro trimestre de 2025, os objetivos de gestéo de risco e a subscricdo de novas oportunidades de negdcio
foram ajustados em fungédo do espectavel crescimento econémico marginalmente inferior ao registado no ano
anterior e tendo em consideragéo, os efeitos da continuagdo da guerra da Ucrania, guerra no Médio Oriente, a
incerteza gerada nos mercados pela aplicacao de tarifas a importacao por parte dos EUA e da manutencao de
uma taxa de inflagdo acima do desejavel, e a custos de financiamento das empresas ainda relativamente elevados

apesar da tendéncia decrescente das taxas de juro.

Os objetivos e prioridades foram ajustados e adaptados, para assegurar intervengdes especificas que permitissem
um crescimento solido de coberturas que fossem ao encontro das necessidades dos segurados e que
simultaneamente mitigassem os efeitos negativos decorrentes da situagéo geopolitica e macroeconémica mundial.
Manteve-se o objetivo da conquista de novos contratos e a obtencdo da mais elevada taxa de retencédo dos

contratos existentes.

A politica de subscricdo, sendo criteriosa, manteve-se bastante positiva, tendo em consideracao a evolugéo

favoravel do numero de insolvéncias e situagao de sinistralidade
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Em 2025, os prazos de decisdo na atribuicdo de limites de crédito mantiveram-se muito reduzidos, sendo que,
97,3% das decisdes, no mercado interno e 82,2% no mercado externo foram tomadas em menos de 48 horas e

em 90,2% dos casos no M| e 64,8% dos casos no ME as decisdes foram tomadas em menos de 24horas.

O nivel de crescimento econémico mais moderado registado nos principais paises de exportacdo portuguesa e
também em Portugal, permitiu ainda assim um crescimento na assungéo de risco e a melhoria das taxas de

cobertura no mercado interno para 69,2% e no conjunto dos mercados para 65,4%.

Em resultado, a exposic¢ao efetiva total da Companhia aumentou 10,7%, com crescimento em mercado interno de

10,7%, e crescimento nos mercados externos de 7,0%.

O crescimento da exposi¢cao no mercado externo verificou-se genericamente em todos os principais mercados de

exportacao portugueses, com exceg¢do do mercado dos EUA onde se assistiu a uma contracéo de 2,7%.

Manteve-se a tradicional distribuicdo da exposigcdo no mercado externo com os cinco principais mercados de
exportagao (Espanha, Franga, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos da América) a representarem 68,4% da

exposi¢do, mantendo-se a concentragdo da exposi¢cao em Espanha (40,8%) e paises de rating A e AA (88,7%).

E ainda de referir a importancia continuada da COSEC no que respeita aos servigos prestados ao Grupo Allianz
Trade, permitindo a cobertura do crédito de fornecedores estrangeiros a empresas importadoras portuguesas,
através de seguros de créditos do Grupo Allianz Trade, com um incremento de 26,9% face a igual periodo de
2024.

8. GESTAO DOS SINISTROS

O desempenho global dos sinistros durante o ano de 2025 reflete a tendéncia prevista, em consonéancia com a
atual estratégia de subscrigéo de risco, que se centra nos sinistros de baixa frequéncia, evitando simultaneamente
os casos de elevada gravidade. Estes ultimos s&o os casos que normalmente afetam os resultados financeiros e

que sao mais dificeis de recuperar.

Os relatérios de incumprimento registados em 2025 refletem uma tendéncia crescente no numero de notificagbes
de incumprimento, quando comparados com 2024 (+3,7 %) e 2023 (+10,3 %), bem como um crescimento
consideravel em relacdo a 2019, antes da pandemia (+19,7 %). O aumento na frequéncia provém principalmente
do mercado interno, tendo em conta a recente calibragéo do novo Modelo de Avaliagdo Automatica na sequéncia

da integracao do grupo Allianz, enquanto o mercado de exportacdo mantém a sua tendéncia habitual.

Em termos de gravidade, a tendéncia também tem vindo a aumentar a um ritmo mais acelerado; no entanto, ao
contrario do que acontece com a frequéncia, apesar de se situar acima dos valores de 2024 (+12,2 %) e 2023
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(17,2 %), o nivel de gravidade registado ¢ inferior em 35,9 % quando comparado com os niveis pré-pandémicos

de 2019. Existe também margem suficiente quando comparado com o orgamento atribuido.

Além disso, mantém-se o excelente desempenho na cobranga de dividas, com uma taxa média de recuperacao
de 45% nos ultimos 5 anos no mercado interno, o que demonstra a eficacia do servigo da COSEC e a sua
importancia na contengao de sinistros e na garantia da satisfagao dos clientes. As recuperagdes atuais permitiram

a empresa cumprir a meta de racio de sinistralidade, apesar do aumento do nimero de sinistros.

9. GESTAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

O ano de 2025 foi marcado pela implementagdo de uma nova politica comercial protecionista dos EUA, mediante

a subida de tarifas alfandegarias aplicadas as importa¢des de produtos da generalidade dos paises.

Ainda assim a atividade econdmica global revelou-se resiliente ao longo dos trés primeiros trimestres de 2025. O
terceiro trimestre de 2025, assumiu particular relevancia para as economias dos EUA, da China e da Zona Euro,

onde se assistiu a um refor¢o do dinamismo econdémico.

No decorrer do quarto trimestre de 2025, a atividade econémica dos EUA manteve uma trajetéria de expanséo,
ainda que a um ritmo mais moderado, refletindo uma desaceleragdo gradual da atividade empresarial, que se
estendeu quer a industria, quer aos servigos. A China revelou um crescimento econémico menos robusto, com a

producéo industrial a desacelerar, apesar do bom desempenho da procura externa.

O indicador de sentimento econdmico da Zona euro registou melhorias no ultimo trimestre de 2025, embora se
tenha mantido abaixo do seu nivel médio de longo prazo. Apesar dessa evolugao, verificou-se um enfraquecimento
da confianga no comércio a retalho e dos consumidores, afetando especialmente a deterioragéo da confianga, dos
empresarios, da industria e do comércio a retalho (Alemanha, Franga e Italia), dos consumidores em Franga e

também dos servigcos na Alemanha.

Os indices bolsistas registaram uma evolugéo favoravel, com destaque para a Zona Euro, que beneficiando do
otimismo em torno da inteligéncia artificial e de um renovado interesse no setor tecnoldgico, apresentou aumentos
de 19% no final de 2025 (face aos 8% registados no final de 2024 ). Paralelamente, o euro registou uma valorizagao
acentuada face ao ddlar durante o ano de 2025, atingindo 1,18 dodlares no final do ano (1,04 dolares no final de

2024), terminando o ano com o nivel mais elevado dos ultimos cinco anos.
Segundo o Banco Central Europeu (BCE), os indices acionistas da Zona Euro registaram uma trajetoria

globalmente ascendente ao longo de 2025, apesar de recuos temporarios associados a preocupagdes com as

valorizagbes relacionadas com a inteligéncia artificial.
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Em geral, os pregos das acdes das sociedades nao financeiras (SNF) e dos bancos registaram aumentos de 4,0%
e 10,6%, respetivamente. Em particular, nos Estados Unidos, os pregos das agbes das SNF e dos bancos

aumentaram 1,5% e 6,8%, respetivamente.

As taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas de longo prazo da Zona Euro terminaram o periodo em niveis
mais elevados, enquanto os spreads face as taxas sem risco registaram uma redugao. No final de 2025, a taxa de
rendibilidade das obriga¢des soberanas da Zona Euro a 10 anos ponderadas pelo PIB situava-se cerca de 14 p.b

acima (cerca de 3.2%), registando uma redugéo do seu diferencial face a taxa Overnight Index Swap (OIS).

Os spreads soberanos face as taxas sem risco OIS registaram uma redugéo ao longo do periodo em analise,
refletindo uma maior propenséo dos investidores para ativos de risco e uma reavaliagéo favoravel, por parte dos
mercados, das perspetivas orcamentais de alguns paises, nomeadamente Espanha e ltalia. As taxas de
rendibilidade da divida soberana francesa evoluiram de forma semelhante as dos restantes paises da area do
euro, a medida que a incerteza politica em Franga foi diminuindo, sendo que a revisdo em baixa do rating soberano
francés gerou apenas uma reagao temporaria nos mercados financeiros. Em paralelo, a dispersao entre paises
dos spreads soberanos face as taxas sem risco diminuiu de forma continua ao longo do periodo, atingindo niveis

historicamente baixos.

A taxa de juro de referéncia de curto prazo do euro (€STR) situou-se, em média, em 1,93% no periodo de 2025.

No primeiro trimestre de 2025 os spreads de crédito mantiveram a tendéncia de descida, tendo os spreads do high
yield aumentado 11 p.b nos EUA e diminuido 30 p.b na Europa, para os 322 p.b e 288 p.b, respetivamente. No
que respeita ao segmento de Investment Grade, as variagbes foram menos expressivas, tendo os spreads
encerrado o trimestre nos 51 p.b (+1 p.b) e 53 p.b (-5 p.b), respetivamente. Assim, os indices globais de High Yield

e Investment Grade registaram variagdes de +7,2% e +3,1%, em EUR.

Nos mercados cambiais, o USD acumula perdas de 10,7% contra o EUR e 0,6% contra o JPY. Esta evolugao
reflete, em parte, o risco de desaceleragdo econémica provocado pelo aumento das tarifas comerciais, conjugado
com o crescimento do endividamento, associado a perspetiva de cortes de impostos e a manutengéo de elevados

défices publicos.

Apesar do crescimento moderado esperado para a economia mundial, em grande parte devido ao desempenho
da Zona Euro e da China, as matérias-primas registaram um aumento médio de +1,0%, conforme medido pelo

indice S&P GSCI Spot, em USD. Pela positiva destaca-se os metais preciosos, com um crescimento de 63,9%.

O petréleo Brent, durante 2025, registou uma diminuigdo do seu pre¢o para 68 USD/bbl (60 €/bbl) em 2025 (80
USD/bbl (74 €/bbl) em 2024). Apesar do contexto internacional caracterizado pelo agravamento de tensdes
comerciais globais e pela manutengédo de conflitos no Médio Oriente e Russia/Ucrénia, registou-se globalmente

um excesso de oferta de petroleo influenciado pelo aumento gradual da produgéo da OPEP.
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Na generalidade das economias avangadas, a politica monetaria em 2025 manteve--se menos restritiva. Os
principais bancos centrais prosseguiram este processo através da descida das taxas de juro. A Reserva Federal
dos EUA apds uma pausa de 9 meses, recomegou em setembro, a redugéo das taxas de juro de referéncia (fed
funds) em 75 p.b acumulados no ano, para se situarem no intervalo entre 3,5% e 3,75% no final de 2025 (intervalo
entre 4,25% e 4,5% no final de 2024).

Na Zona Euro, o BCE procedeu, a redugbes das taxas de juro ao longo do primeiro semestre de 2025, em 100
p.b, cujas taxas das operagdes principais de refinanciamento e de facilidade permanente de depésito situaram-se
em 2,15% e 2% no final de 2025, respetivamente (3,15% e 3% no final de 2024).

Em sintese, o crescimento econdmico global manteve-se moderado ao longo de 2025, apesar dos sinais de
abrandamento da inflagdo. As persistentes tensdes geopoliticas, em particular os conflitos na Russia/Ucrania e no
Médio Oriente, bem como os desafios econdmicos enfrentados por grandes economias, incluindo a Zona Euro e
os EUA, continuaram a condicionar a recuperacéo. Estes fatores reforcam a importéncia de uma gestéo de

carteiras prudente, com atencgao a diversificacdo e a avaliagdo do risco em diferentes classes de ativos.

Em 2025, a carteira de investimentos da COSEC registou um crescimento de 6%, alcangando um total de 138,7
milhdes de euros. Apesar do aumento no valor da carteira, a sua composi¢éo sofreu uma alteragéo significativa,
sendo que, no final do ano, 90% da carteira estava concentrada na linha de Caixa e Bancos a curto prazo. Essa
mudanga foi resultado da estratégia de venda do portfolio de obrigagbes, em preparagéo para a transferéncia da
gestdo da carteira para a equipa de Investment and Treasury do Grupo Allianz Trade, prevista para 2026. Assim
como no ano anterior, o principal fator para o crescimento da carteira foi o investimento dos cash-flows

operacionais e dos dividendos relativos a 2024, que nao foram distribuidos.

A 31 de dezembro de 2025, a carteira de investimentos da COSEC representava 80% do total de ativos da
Companhia, sendo composta por 113,7 milhdes de euros em depdsitos a prazo, 6,1 milhées de euros em fundos
de investimentos imobiliarios, 9,4 milhGes de euros em depdsitos a ordem, 7,8 milhdes de euros em fundos de

acdes e de mercado monetario e 0,9 milhdes de euros em propriedades.

O resultado liquido de investimentos totalizou 0,6 milhdes de euros, influenciado principalmente por trés fatores.
O primeiro foi a reducao no rendimento de juros, que totalizou 2,1 milhdes de euros, representando uma diminui¢ao
de 0,2 milhdes de euros em relagéo a 2024. O segundo fator foi o impacto negativo das menos-valias realizadas
na venda antecipada da carteira de obriga¢des, que gerou uma perda de 1,1 milhdes de euros, menos 1,4 milhdes
de euros face a 2024. Este impacto foi registado na rubrica de ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros
nao valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas, afetando significativamente o resultado da Companhia
em 2025. Por fim, a valorizagéo negativa dos fundos imobiliarios e monetarios também impactou a carteira, com

uma perda de 0,4 milhdes de euros.
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10. SISTEMAS DE INFORMAGAO

Em 2025 a COSEC deu continuidade a sua estratégia na area de sistemas em alinhamento com o grupo Allianz,

a prioridade foi o reforgo da adogéo de ferramentas e praticas normalizadas de forma transversal a organizagao.

Algumas das etapas/projetos realizados passaram por:
Service Desk — Adocao de ferramenta de apoio técnico aos utilizadores de forma normalizada com o apoio de
equipas centrais deslocalizadas e com cobertura de suporte alargada. Veio permitir a disponibilidade de uma maior

abrangéncia de competéncias técnicas para fazer face as solicitagdes/ocorréncias de suporte tecnoldgico.

Branchisation — Alteracao de todos os sistemas locais para, a 1 de Janeiro de 2026, efetuarem todas as operagdes
com nova denominagéo, “Euler Hermes SA — Sucursal em Portugal”’, com um novo NIF e tudo o que lhe seja
inerente, documentos e declaragoes fiscais de suporte a operacdo. A transicao foi efetuada sem impactos na

operacao de forma suave e transparente.

ITOM — Implementacado do ITOM (IT Operational Model) do grupo Allianz de forma progressiva e com um
planeamento que ira ter continuidade pelo ano de 2026. Foi dado continuidade a adogédo de procedimentos e

politicas de grupo Allianz na area tecnoldgica, sempre em alinhamento e trabalho conjunto com equipas centrais.

DORA - Execugéo de projeto local em alinhamento com o plano de atividades do Digital Operational Resilience

Act (DORA) em curso pelo grupo Allianz.

SAP — Implementagdo do sistema SAP, com o langamento em 1 de Janeiro de 2026, é fundamental para a
integracao operacional no grupo Allianz, harmonizando os nossos processos com as melhores praticas globais ja
adotadas pela organizagéo. Ao partilhar a mesma solucéo tecnoldgica, asseguramos a total interoperacionalidade
de dados e a simplificagao do reporting financeiro, garantindo um alinhamento estratégico imediato e uma maior

agilidade na comunicagao e sinergias com as restantes unidades do grupo.
Para além do mencionado foi assegurada a manutencéo e melhoria continua dos sistemas de informacao para

suportar os requisitos de negdcio, particularmente com foco no cliente e na eficiéncia dos processos, de seguranga

e regulatorios.
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11. SEGUROS DE CREDITO COM GARANTIA DO ESTADO
11.1. EVOLUGAO DA ATIVIDADE

Em 31.12.2025, a carteira de seguros com garantia do Estado sob gestdo da COSEC ascendia a 632,4 milhdes

de euros.
As responsabilidades totais assumidas em 2025 ascenderam a 199,8 milhGes de euros.

No comparativo com o ano anterior, verifica-se uma redugéo da carteira (-13%) tendo em conta o regular reembolso
das amortizagdes dos financiamentos contraidos pela Republica de Angola ao abrigo das apdlices emitidas no

ambito da Convengao Portugal-Angola e da Linha Comercial de Mogambique.

Os prémios processados liquidos a favor do Estado atingiram 2,7 milhdes de euros. Da atividade desenvolvida

resultaram comissdes de gestdo para a COSEC de 2,1 milhdes de euros.

Os resultados da atividade do ano foram gerados essencialmente pela emissao de apolices de seguro de créditos,
sobretudo em operagdes de curto prazo e de seguro caugéo. Foram contratados seguros com Garantia do Estado
por cerca de 219 empresas exportadoras, envolvendo 96 mercados de exportacdo, tendo essas exportagdes tido

como destinatarios 868 importadores, os quais foram objeto de avaliacao de risco de crédito e de risco politico.

Durante o ano foram emitidas 911 apdlices e, em 31.12.2025, encontravam-se em vigor 894 apdlices, no conjunto

de todos os produtos que constituem a carteira dos seguros com Garantia do Estado.

Durante o primeiro semestre de 2025, a atividade dos SCGE foi impactada por eleigbes para a Assembleia da
Republica, pelo durante este periodo de interregno funcional, a atividade dos SCGE limitou-se as operagdes de
seguro de créditos de curto prazo dentro dos limites de autonomia de decisao conferidos pelo Protocolo da

Facilidade de Curto Prazo.

Assinalamos que se registou maior interesse dos empresarios portugueses em procurar diversificar mercados ou
proteger certas exportacdes de bens de equipamento para os EUA, antecipando o aumento das barreiras

aduaneiras, tendo favorecido a concretizacao de operagdes de meédio prazo do setor da metalomecéanica.

A Linha de Seguro de Créditos a Exportagao para transagdes de curto prazo, manteve um bom desempenho, com
1292 candidaturas entradas e com novas responsabilidades assumidas em 902 apdlices individuais que

ultrapassaram os 175 milhdes de euros e que potenciaram exportagdes de cerca de 665 milhdes de euros (2).

2 Estas coberturas tém caracter revolutivo pelo que um limite de crédito atribuido pode rodar varias vezes na anuidade em
funcdo das condi¢des de pagamento contratadas com o importador e a medida que os pagamentos ocorram e sejam
integradas novas faturas no mesmo limite de crédito.
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Os mercados mais procurados foram os de Angola, Brasil, Marrocos, Cabo Verde e Emirados Arabes Unidos. Os
setores econdmicos mais relevantes foram os dos bens alimentares, farmacéuticos, retalho, mercadorias e

materiais de construcao.

Referéncia especial merece a procura noutros produtos de seguros de créditos de medio e longo prazo, seguro
caucao e seguro de investimento, tendo a destacar 19 pedidos entrados no valor global de contratos de EUR 113,5

milhdes de euros,

Foram emitidas 6 apdlices em seguro caugéo e em seguros de créditos de medio prazo no valor total de EUR de
24,4 milhdes de euros em limites atribuidos, correspondentes a cerca de 62 milhdes de euros em contratos de

exportacao, distribuidas por diferentes geografias, tais como EUA, Eslovénia, Roménia e Cabo Verde.

De referir o interesse dos investidores no produto de seguro de investimento portugués no estrangeiro destinado
a proteger o seu esforgo de internacionalizagdo em Africa, para se protegerem do risco de perda dos seus

investimentos, e que aguardavam decisdo do Estado, em 31.12.2025.

Relativamente a distribuicdo por setores de atividade, as exportagdes seguras séo dirigidas aos setores alimentar

(36% do total), dos medicamentos e produtos farmacéuticos (13%) e do retalho (9%).

Em 2025, manteve-se a monitorizagdo do risco pais, sobretudo em exportagdes de curto prazo, tendo sido
efetuadas 258 revisdes. A taxa de recusa foi de 16% tendo em conta o risco do importador e dos paises de destino

de exportagao procurados.

A COSEC|SCGE deu resposta a 42 consultas de natureza complexa, em que apenas 12 resultaram diretamente
em propostas, sendo os produtos mais procurados o seguro de créditos financeiros, seguro de créditos a
exportacdo e o seguro caucgéo, para prospecao de coberturas em diversos setores de atividade, com destaque
para o construgéao civil e obras publicas e energias renovaveis e setor aeronautico. Os mercados mais procurados

nestas consultas foram os africanos, com destaque para Angola, Argélia, Costa do Marfim e Cabo Verde.

Em termos de volume de trabalho, foram elaboradas cerca de 1.368 informagdes, incluindo as propostas de
cobertura de todos os produtos com garantia do Estado, mas também informacdes de admissao e regulagéo de

sinistros.

A atividade desenvolvida refletiu-se igualmente na comunicagéo formal, com o envio de 188 cartas relacionadas
com produtos de seguro de caugéo, financeiros e de investimento, representando um acréscimo de 31% face ao
ano anterior, bem como na gestao intensiva de contactos, com mais de 3.000 comunicagbes eletrénicas dirigidas

a clientes e outros parceiros estratégicos.

Foi efetuada a habitual monitorizag&o de risco, tendo sido acompanhados 15 projetos em curso na Argélia, Koweit,
Angola, Cabo Verde, Mocambique, Gana, Paises Baixos, Dinamarca, Israel, Canada, Peru, Filipinas e EAU de 1,6
mil milhGes de euros de contratos garantidos e cujo atual montante em risco se situa em 132,4milh&es de euros.
Neste contexto foram elaborados 40 relatérios de acompanhamento de execugéo técnica e financeira da obra,
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bem como 23 informagdes tendo em vista a emissao de novas apdlices e a prorrogagdes de vigéncia de apdlices

em vigor

Em 2025, verificou-se um aumento da sinistralidade, refletida no aumento do montante participado e no aumento
do montante indemnizado. Em sintese, foram participados 24 sinistros no montante total participado de EUR
11.391.076, sendo que 17 se registaram no Seguro de Créditos a Exportacao de Curto Prazo, 1 no Seguro de
Créditos de médio/longo prazo, 3 na Linha Seguro de Créditos a Exportagdo — Setor Metalurgico, Metalomecanico
e dos Moldes e 3 no Seguro Caucédo. Nao se registaram quaisquer participagbes no Seguro de Investimento e no

Seguro de Créditos Financeiros.

Foram pagas 15 indemniza¢gdes no montante total de EUR 2.457.306. Das 15 indemnizagdes pagas, 12
registaram-se no Seguro de Créditos a Exportagdo de Curto Prazo, 2 na Linha Seguro de Créditos a Exportagéo
— Setor Metalurgico, Metalomecanico e dos Moldes e 1 no Seguro Caugao.

Em termos de recuperacdes, foram recuperados EUR 212.418, o que representa um aumento de 33%
relativamente ao montante recuperado em 2024. Do montante total recuperado, 165.689 refere-se ao Seguro de
Créditos de Curto Prazo e EUR 46.729 refere-se ao Seguro de Créditos de médio/longo prazo.

Estdo a ser acompanhados 179 processos em recuperagcdo no valor de cerca de 10M EUR e manteve-se

adicionalmente o acompanhamento dos processos em contencioso.

11.2. RELAGOES INTERNACIONAIS

Em 2025, a COSEC|SCGE participou ativamente da Berne Union, contribuindo para discussdes técnicas e
respondendo a pesquisas sobre tendéncias da industria de seguros de crédito a exportagdo. A organizagao

também compilou estatisticas trimestrais sobre estas atividades.

Os créditos a exportagdo que se enquadram na politica comercial da U.E, ganharam um novo foco na interagdo
com a politica climatica e na estratégia do Global Gateway. As reunides do Grupo de Peritos da Comiss&o sobre
Coordenacao Reforcada analisaram a regulacéo aplicavel as Agéncias de Créditos a Exportagdo (ECA) e as
Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento (IFD), promovendo um esforco coordenado entre ambas para

complementar a estratégia do Global Gateway.

No ambito da OCDE, o ano foi marcado por desafios ao multilateralismo, que impediram a aprovagédo de
importantes dossiés, como a revisdo das Abordagens Comuns em matérias ambientais e sociais e do Convénio
da OCDE, especialmente em relagdo a restricdes ao apoio a projetos de energia fossil. O Grupo de Trabalho do
Conselho Europeu sobre Créditos a Exportacéo discutiu possiveis alteracdes para modernizar o Convénio da

OCDE, visando flexibilizar regras e refor¢ar sua relevancia no comércio internacional.

O Subgrupo de Peritos de Risco-Pais reviu as classificagdes de risco de 137 paises, destacando-se a deterioragéao
do Senegal e melhorias na Albania, Bulgaria, Mongodlia, El Salvador e Mauritania. A UE e o Reino Unido lideraram
discussdes sobre transparéncia no financiamento de exportagbes para o setor energético, tendo sido publicado

um relatério sobre apoios oficiais a exportagdes energéticas.
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Finalmente, o ano é caracterizado pelo processo de fusdo da COSEC - Companhia de Seguros de Créditos, SA
na Euler Hermes, SA, que culminaria em 1 de Janeiro de 2026, data a partir da qual a EULER HERMES, SA-
Sucursal em Portugal sucedeu em todos os direitos e obriga¢des da extinta COSEC, tendo a nova entidade sido
autorizada a manter a atividade de Seguros com a Garantia do Estado, a titulo transitério, enquanto € ultimado o

modelo de transferéncia desta atividade para o Banco Portugués de Fomento.
12. RECURSOS HUMANOS
12.1 EVOLUGAO E CARACTERIZAGAO DO QUADRO DE COLABORADORES

Durante o ano de 2025 o foco continuou na convergéncia dos processos de gestdo de pessoas com os da Allianz
Trade, mas alargou-se também a preparagéo da fus&o propriamente dita, planeada para 31 de dezembro. Ambos

0s processos requereram o envolvimento de toda a Companhia e especial cuidado na gestdo da mudanca.

Neste contexto, tdo exigente como estimulante, assistiu-se a uma diminui¢do significativa do turnover voluntario
para 3.1% do quadro médio evidenciando o elevado envolvimento dos Colaboradores com o processo de mudanca
e uma perspetiva otimista relativamente ao mesmo. O ano terminou com 127 colaboradores, menos um do que

em 2024 (excluindo 6rgaos sociais).

Dos 127 Colaboradores que se encontravam na empresa no final de 2025, 91,5% possuiam qualificagao
académica ao nivel do ensino superior (incluindo bacharelato, licenciatura e mestrado), mantendo-se a elevada

qualificagdo dos quadros.

A distribuicao de género destacou a prevaléncia de mulheres que, no final do ano, representavam 60% do quadro,
ou seja, menos 1% do que o verificado no final do ano anterior. Ao nivel das posi¢des de direcao e coordenagéo
verifica-se que 12 sdo ocupadas por mulheres e 18 por homens, mantendo a representatividade de mulheres em

cargos de chefia, agora nos 40%.

A média etaria no final de 2025 era de 46.1 anos de idade, significando um ligeiro aumento face a 2024 (0.2 anos).

A média de antiguidade em 2024 era de 14.3 anos, tendo diminuido para 13.9 no final de 2025 (-0.4).
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12.2. FORMAGAO E DESENVOLVIMENTO

Em 2025 foram registadas 7.901horas de formagao, o que se traduz num amento de 41% face ao verificado em
2024. Este numero néo reflete, ainda assim, todos os momentos de aprendizagem tidos ao longo do ano com a
regido MMEA (Mediterraneo, Médio Oriente e Africa) e com o Grupo Allianz Trade e que foram criticos para a
aproximacéo cultural e convergéncia processual entre as duas empresas e para uma maior compatibilizagdo
operacional. Esta interagdo tem-se revelado profundamente enriquecedora e beneficia de uma orientagdo comum
para o desenvolvimento pessoal e profissional dos Colaboradores de ambas as instituicdes e para a promogao da
exceléncia técnica, elemento fundamental do posicionamento e vantagem competitiva do Grupo perante o

mercado e que lhe garantem a lideranga a nivel local e global.

Os diferentes tipos e possibilidades de aprendizagem sé&o complementares e permitem aos Colaboradores o
desenvolvimento das suas competéncias comportamentais e técnicas, bem como a certificacdo e o cumprimento

das exigéncias regulamentares da atividade.

Além da formagao continua ministrada aos Colaboradores das areas ligadas a distribuicdo e que, em 2025, foi
orientada para praticas de sustentabilidade no setor segurador, destacam-se, em 2025, a formag&o na metodologia
Agile, elemento fundamental da gestdo de projetos e melhoria continua nos processos. Destaca-se ainda a

continuidade na aposta de formagao em Inteligéncia Artificial e o reforgo de programas de Lideranca.

Com a integrag@o no universo Allianz Trade, a Companhia passou a beneficiar de um vasto leque de recursos
pedagogicos e de percursos formativos por fungédo permitindo a todos os Colaboradores dirigir de forma proativa
e autdbnoma a sua propria formacao e desenvolvimento em dominios técnicos relacionados com a sua fungéo, mas

também na area das competéncias comportamentais.

12.3. SAUDE E SEGURANGA

Além da formagdo em Saude e Seguranca no Trabalho, a Companhia disponibilizou a todos os Colaboradores,
além dos servigos de Medicina do Trabalho obrigatérios por Lei, consultas médicas no local de trabalho no ambito

da medicina geral.

Em 2025 foram, também, melhoradas significativamente as condi¢cdes da apdlice do seguro de saude dos
Colaboradores, reforcando significativamente os limites, diversificando coberturas, e aumentando a

comparticipagéo sobre o prémio do seguro de saude dos filhos para 66%.

Diversas agdes de formagéo foram ainda implementadas ao longo do ano com o objetivo de melhorar a saude e
seguranga dos Colaboradores, sendo de destacar a formagao em Suporte Basico de Vida e Primeiros Socorros, e
0 més do bem-estar conduzido em outubro de 2025 que consistiu em oito agdes que tiveram como objetivo,

promover o bem-estar dos colaboradores e incluiram webinars sobre bem-estar no trabalho, bem-estar financeiro,
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fisico e emocional. Foi também inaugurada uma biblioteca, realizada uma sessao de ioga, e dinamizada uma

campanha de reciclagem.

Os Servigos de Seguranga e Saude no trabalho realizaram as inspegdes as instalagdes da empresa, para analise
das condigbes de saude e seguranca e dos seus fatores de risco incluindo a iluminagédo natural e artificial, o

equipamento e o espago de trabalho.

12.4. CLIMA ORGANIZACIONAL

Em Setembro de 2024 foi conduzido pela primeira vez o estudo de clima organizacional “Allianz Engagement
Survey’ através de um questionario cujos resultados permitiram, por um lado, ter o primeiro termo de comparacéo
com os resultados da Allianz Trade e das suas Business Units e, por outro, permitiram a criacao de planos de agéao

a ser implementados por cada um dos departamentos e de forma transversal pela Companhia.

Para 2025 foram delineadas cinco agdes com o objetivo de melhorar a satisfacdo dos colaboradores. Todas as
acoOes foram concluidas ajudando a melhorar a percecao sobre dimensdes como a Colaboracdo e Comunicagao,

o Reconhecimento, a Aprendizagem e Desenvolvimento, ou a Saude e Bem-estar.

Em Setembro de 2025 o estudo foi replicado e os resultados revelaram uma melhoria significativa, desde logo na
taxa de participagdo que aumentou 12% para 97%. De facto, os principais indices do estudo melhoraram quando
comparados com 2024, Inclusive Meritocracy Index (+3%), Work Well Index (+4%) e Employee Engagement Index
(+3%).

Os itens com maiores aumentos em 2025 foram Formacdo e Desenvolvimento (+21%), Incluséo e
Responsabilidade Social (+13%) e Reconhecimento e Valorizagdo (+8%), reforcando o impacto positivo das agdes

implementadas ao longo do ano.

Ainda de destacar em niveis muito elevados, as categorias Top management & Strategy com 88% e Inclusion &

Social Responsibility com 89%.

O Allianz Engagement Survey sera replicado anualmente tal como os planos de agéo dele decorrentes.
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12.5. GENDER PAY GAP

Em 2025, com o objetivo de garantir equidade salarial de género e de preparar a companhia para a Diretiva
Europeia da Transparéncia Salarial — Diretiva (UE) 2023/970 que refor¢a o principio de “igual remuneragéo para
trabalho igual ou de igual valor”, foi conduzido um estudo de analise das remuneragdes entre homens e mulheres,

com recurso a um consultor externo especializado nos temas de compensacéo e beneficios.

Esta analise indicou uma paridade técnica global entre mulheres e homens. Este indicador sugere que a arquitetura
salarial e os critérios de progresséo funcionam de forma tendencialmente neutra, com um desvio entre géneros
considerado residual, podendo, portanto, concluir-se pela existéncia de uma equidade salarial e de beneficios

sociais entre géneros para fungdes e senioridades comparaveis.
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13. EVOLUGAO ECONOMICA-FINANCEIRA

No ano de 2025 verificou-se um aumento dos proveitos de contratos de seguro direto de 2,5 milhdes de euros,
registando 50,8 milhdes de euros, quando em 2024 o valor foi de 48,2 milhdes de euros. Em sentido oposto
verificou-se aumento dos gastos de contratos de seguro, no valor de 2,9 milhdes de euros face ao periodo

homalogo, registando 35,1 milhdes de euros, quando em 2024 o valor foi de 32,2 milhdes de euros.

O crescimento dos custos de contratos de seguro, ainda que mitigado pelo também crescimentos dos proveitos
de contratos de seguros, levaram a uma ligeira variagéo no resultado de contratos de seguro no montante de 150
milhares de euros. O resultado da componente financeira dos contratos de seguro apenas um parco decréscimo
de 10 milhares. Verificou-se ainda uma redugao nos gastos néo atribuiveis em 1 milhdo de euros, justificado pela
redugao dos custos com o projeto de integragéo (Belém) uma vez que a maioria dos gastos gerados pelo mesmo

foram incorridos em 2024.

Os resultados liquidos da COSEC em 2025 foram de 5,2 milhdes de euros, o que corresponde a uma variagao de
4% face aos verificados no ano anterior (5,4 milhdes de euros), com o impacto de perdas realizadas através da
venda de ativos financeiros que se tratou de um movimento Unico, sem o qual, o resultado positivo face ao periodo

homalogo.

No final do exercicio, os ativos liquidos totais ascendiam a 174,3 milhGes de euros e a carteira de investimentos
totalizava 137,5 milhdes de euros, dos quais 127,3 milhdes de euros relativos a investimentos financeiros. Durante
0 ano de 2025, o ativo liquido aumentou 6,2 milhdes de euros, sendo este aumento maioritariamente explicado
pela incorporagdo dos dividendos em capital e pelo investimento deste montante assim como os valores
provenientes da atividade operacional em aquisi¢cao de ativos para a carteira de investimentos de acordo com a

politica de investimentos em vigor.

Os capitais proprios ficaram-se pelos 96,7 milhdes de euros, 6,5 milhdes de euros acima do ano anterior. Esta
variagao € maioritariamente explicada pela incorporagcédo dos dividendos em reservas, conforme mencionado no

paragrafo acima.
O racio de solvéncia, correspondente ao racio entre o capital de solvéncia disponivel e o valor de capital de

solvéncia requerido, atingia, a 31 de Dezembro de 2025, os 229% demonstrando o elevado nivel de solidez da

Companhia.
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14. GOVERNO E POLITICAS INTERNAS

As politicas internas e de Solvéncia da Companhia seguem um processo rigoroso que abrange a identificacao,
desenvolvimento, aprovagéo, implementacao e revisédo, garantindo o rigor que a importancia do tema exige.

No ambito do projeto de integracao no Grupo Allianz Trade, durante o ano de 2025, o Framework de Politicas da
Companhia foi objeto de avaliagéo para progressiva adaptagdo aos modelos do Grupo. As politicas de Solvéncia
Il foram especificamente analisadas, tendo-se concluido pela manutengdo de todos os requisitos legais e
regulamentares locais.

A grelha de politicas foi atualizada em conformidade.

Durante o ano de 2025, procedeu-se a aprovagdo da revisdo periodica do Memorando de Governo da Sociedade.
Encontram-se devidamente atualizadas, de acordo com a respetiva periodicidade, as seguintes politicas:

e Politica de Antifraude;

e Politica de Apetite ao Risco;

e Politica de Auditoria Interna;

e Politica de Compliance;

e Politica de Controlo Interno;

e Politica de Fit & Proper;

e Politica de Formagao;

e Politica de Gestao de Capital;

e Politica de Gestéo de Riscos;

e Politica de Gestado e Tratamento de Reclamagoes;
e Politica de Partes Relacionadas;

e Politica de Investimentos;

e Politica de Prestacao e Divulgacao de Informacéo;
e Politica de Protecao de Dados;

e Politica de Reconciliagdo e Validag&o de Contas;
e Politica de Recrutamento e Selegéo;

e Politica de Remuneracgées;

e Politica de Resseguro;

e Politica Contabilistica e de Preparacao das Demonstra¢gdes Financeiras;
e Politica de Sangbes Econdmicas;

e Politica de Seguranca de Informacao;

e Politica de Subcontratagao;

e Politica de Subscri¢cao e Provisionamento;

e Politica de Tratamento dos Clientes;

e Politica LAC DT;

e Politica ORSA.

A revisao periodica das politicas teve em consideragdo, sempre que possivel, as Normas e recomendacgdes

publicadas pela ASF.
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15. SISTEMA DE GESTAO DE RISCO E CONTROLO INTERNO

15.1. SISTEMA DE GESTAO DE RISCOS E CONTROLO INTERNO

A COSEC dispde de um Sistema de Gestao de Riscos (SGR) desde 2007, em cumprimento das exigéncias legais
e regulamentares em vigor. O SGR ¢ revisto anualmente de forma a ajustar aspetos metodoldgicos, conceitos,
estrutura orgéanica de suporte e o processo que o descreve.

O catalogo de riscos utilizado no exercicio anual de SGR de 2025 n&o sofreu alteragdes relativamente ao periodo
homalogo, tendo a sua ultima atualizag&o sido aprovada em 2023 pela Comissao Executiva, com a integracdo dos
riscos de sustentabilidade e de conduta de mercado.

Com o objetivo de continuar a fomentar uma cultura de risco mais ativa, o SGR visa a aproximagéo das areas e a
integracao de uma visao de risco no dia a dia dos colaboradores.

No ambito do Programa de Avaliagdo de Risco (PAR), realizaram-se a¢des de esclarecimento junto das areas,
acompanhamento dos manuais de procedimentos, bem como um exercicio especial de andlise a quatro
departamentos, com a aplicagdo das melhorias identificadas no processo.

Continuamos a dar énfase ao canal interno de registo e comunicagéo de ocorréncias, com o objetivo de identificar
eventos de risco operacional, sendo notério o0 aumento da cultura de risco.

Para assegurar a monitorizagdo e o desenvolvimento do Sistema de Gestdo de Risco e a sua integragdo com os
processos de negdcio, a Comissdo Executiva reine mensalmente com os responsaveis pelas fungdes-chave em
Comissao de Gestédo de Riscos. A responsavel pela Funcao de Gestédo de Risco continua a reunir periodicamente
com todos os responsaveis de primeira linha, técnicos de risco e responsaveis pelas fungdes-chave, para garantir

o alinhamento e acompanhamento continuo das tematicas de risco.

15.2. SOLVENCIA

Durante o ano de 2025, a COSEC continuou a efetuar o calculo do requisito de capital de Solvéncia Il mensalmente,
através de reportes extraordinarios em formato simplificado. Este exercicio foi reforgado pelos reportes trimestrais
e anual, mais completos e suportados por um sistema de governo robusto, baseado na comunicacdo e
transparéncia. Os resultados de solvabilidade da Companhia foram apresentados nas reunides mensais com a
Comissao Executiva.

Mantiveram-se resultados acima dos limites aprovados na Politica de Apetite ao Risco e na Politica de Gestao de
Capital, similares aos obtidos nos anos anteriores, que denotam a solidez da Companhia, com um racio de
solvéncia de 229% a 31 de dezembro de 2025.

Procedeu-se a elaboragéo do Relatério sobre a Solvéncia e Situagéo Financeira (SFCR) referente ao exercicio de
2025 o qual foi auditado e objeto de certificacao pelo Revisor Oficial de Contas. O Relatério sobre a Solvéncia e
Situacao Financeira (SFCR) referente ao exercicio de 2025 foi objeto de auditoria e certificagéo pelo Revisor Oficial
de Contas no inicio do segundo trimestre de 2026.

A COSEC divulga informagéao qualitativa e quantitativa com base no previsto no capitulo Xll do titulo | do
Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comisséo, de 10 de Outubro de 2014, Regulamento Delegado (EU)
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2019/981, nos artigos 4.° e 5.° Regulamento de Execugao (EU) n.° 2015/2452, da Comisséao, de 2 de Dezembro
de 2015, na Norma Regulamentar N.° 10/2020, e na Norma Regulamentar n. °4/2023-R.

A COSEC continuou a participar nas reunides promovidas pela Associacao Portuguesa de Seguradores sobre
matérias referentes a evolugéo do regime Solvéncia Il e promoveu a participacao de colaboradores em agodes de

formacéo e divulgagéo sobre o enquadramento Solvéncia .
15.3. POLITICAS ANTIFRAUDE E PREVENGAO E COMBATE AO BRANQUEAMENTO DE CAPITAIS

Esta em vigor a Politica Antifraude, revista e aprovada em 21 de outubro de 2025, como base para a atuagéo da
COSEC na prevengéo e detecéo da fraude contra o seguro. Esta politica estabelece as medidas adotadas em
matéria de monitorizacdo da atividade, nomeadamente na detecdo de alertas precoces, na identificacdo de
situagbes indiciadoras de possivel fraude, no registo de ocorréncias e na analise, classificacao e mitigagéo do risco
de fraude, em articulagdo com o estabelecido na Politica de Gestédo do Risco.
A Funcgéao de Gestao de Risco é responsavel, desde 2023, pela atualizagao da politica, pela coordenagéo do Grupo
Antifraude e pela realizagdo de ag¢des de formagéo e sensibilizagao para a tematica da fraude contra os seguros,
mantendo as regras para o reporte e tratamento das situagoes detetadas. O Grupo Antifraude constitui um férum
de discusséo das tematicas relativas a fraude, tendo analisado suspeitas de situagdes fraudulentas detetadas em
fase de gestdo de sinistros e proposto melhorias em procedimentos com vista a minorar os efeitos negativos
dessas situagdes.
Durante o ano de 2025, foram implementadas iniciativas de sensibilizagdo no ambito da prevengao, detegao e
reporte de situagdes de fraude nos seguros, designadamente:

e Envio de informagé&o aos colaboradores da Companhia relativamente a fraude externa, com o objetivo de

relembrar e alertar para a sua importancia e para a detegédo dos sinais;

e Partilha da lista de indicadores de fraude da Companhia, de forma a promover a vigilancia e a

consciencializag&o no dia a dia dos colaboradores.

Adicionalmente, o Grupo Antifraude reuniu duas vezes durante o ano de 2025.

Nao foram identificados casos de fraude interna, cuja tematica e acompanhamento se mantém sob a algada do
Departamento de Compliance. Os casos de suspeita de fraude externa, decorrentes maioritariamente de situagdes
de usurpagao de identidade de empresas, ndo tiveram impacto direto na atividade da Companhia, merecendo,
ainda assim, propostas de refor¢co de informagéo, sugestao de medidas de mitigacao e alertas aos tomadores do
seguro/segurados, que sofrem diretamente o impacto destas situagoes.

A aplicagéo da Politica Antifraude é assegurada através do relatério relativo aos mecanismos e procedimentos
especificamente adotados no dmbito da politica de prevencao, detecao e reporte de situagdes de fraude, de acordo
com o disposto no artigo 36.° da Norma Regulamentar n.° 4/2022-R, de 26 de abril, da Autoridade de Superviséo
de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF). O conteudo deste Relatdrio é objeto de certificagéo e parecer do revisor
oficial de contas®.

A Politica contra o Branqueamento de Capitais, revista em 2025 teve em consideracao a evolucao e melhoria dos

processos para maior alinhamento com os processos do acionista, tendo sido aprovada pela Comissao Executiva.

3 Devido a passagem a succursal a Companbhia foi isenta pela ASF deste relatério
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Manteve como medidas adequadas a protegdo contra o branqueamento de capitais e detegdo de eventuais
situagbes suspeitas, a necessidade de assegurar a identificacdo de todos os clientes, beneficiarios e outras
entidades com quem a companhia entra em relagdo, a sensibilizagdo dos colaboradores para o tema e o
estabelecimento de regras para o manuseamento de dinheiro e para o relacionamento com mediadores.

Esta revisdo manteve ainda os principios e as medidas consideradas adequadas para prevengao e combate ao
branqueamento de capitais, tendo presente que a COSEC, enquanto seguradora com atividade apenas em ramos
n&o vida, ndo integra a categoria de “entidade obrigada”.

O novo Departamento de Compliance criado em 2025, devido a sua separagédo do Departamento Juridico, ficou
encarregue de receber e tratar informagdo especifica relativa ao branqueamento de capitais, atividades a
desenvolver com reporte direto ao administrador do pelouro.

Com o objetivo de sensibilizagdo para a tematica da prote¢do contra o branqueamento de capitais, o tema é

incluido na formacao para os novos colaboradores da companhia.

Manteve-se, em 2025, a auséncia de registo ou comunicag¢do de quaisquer ocorréncias nas matérias abrangidas

pela Politica de Protegédo contra o Branqueamento de Capitais.

16. CONDUTA DE MERCADO E SISTEMA DE GESTAO DE RECLAMAGOES

16.1. CONDUTA DE MERCADO

Em 2025, foi devido, preparado e submetido ao Supervisor, o Relatério anual para efeitos de Supervisédo

Comportamental, que, nos termos do n.° 2 do artigo 29.° da NR 7/2022, versou sobre os seguintes elementos:

e Descrigdo da politica de aceitagao de riscos e da estratégia de introdugdo de produtos de seguros no
mercado no ano a que respeita o relatério, tendo em consideracéo a politica de concegao e aprovagéo de
produtos de seguros instituida, bem como informacao sobre a existéncia de processos e procedimentos
com elevado grau de automatizacdo ou dependéncia de ferramentas digitais na gestao dos riscos;

o Estratégias e taxas de retengao de clientes;

e Descricao dos procedimentos de gestéo de sinistros, incluindo os processos e procedimentos com elevado
grau de automatizagdo ou dependéncia de ferramentas digitais;

o Descrigdo dos procedimentos adotados pela empresa de seguros no armazenamento da informagao
relevante para efeitos da conduta de mercado;

e Demonstracdo da adequagao dos planos de participagao nos resultados as caracteristicas da carteira de
seguros, bem como da sua aplicagéo;

e Demonstracao da adequagéo da proviséo de estabilizacdo de carteira e da provisao para compromissos
de taxa, eventualmente constituidas;

e Demonstracao da adequacao da politica de concecao e aprovacao de produtos de seguros referida no

capitulo V, bem como da sua aplicagao;
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e Descrigdo genérica dos processos e procedimentos com elevado grau de automatizagéo ou dependéncia

de ferramentas digitais implementados no ambito da gestéo de reclamagdes.

Tendo presente que os produtos de seguro da COSEC visam a cobertura de grandes riscos, face a sua
classificagdo nos ramos «Crédito» e «Caucdo» e que sdo tomados para a cobertura de riscos no ambito de
uma atividade industrial ou comercial, al. b), do n.° 2 do artigo 5.° do RJAESR, enquadramos assim os
requisitos aplicaveis a COSEC em matéria de conduta de mercado no que diz respeito aos requisitos previstos
pela NR 7/2022 relativamente a descricao das matérias relacionadas com a politica de concegéo e aprovagéao

de produtos de seguros, politica de aceitacao de riscos, e estratégias de retencéo de cliente.

Em 2025 e nos termos previstos no artigo 27.°-A da mesma Norma Regulamentar 7/2022-r, de 07 de junho
foram preparados e submetidos ao Supervisor, os reportes trimestrais com informagédo de natureza

comportamental de indole estatistica.

16.2. SISTEMA DE GESTAO DE RECLAMAGOES

No ano de 2025, o volume de reclamagbes seguiu a tendéncia observada em anos anteriores, mantendo-se em
numeros bastante baixos. O Sistema de Gestdo de Reclamag¢des da COSEC recebeu 2 reclamagbes, ambas

encerradas com resposta desfavoravel.

N&ao houve registo de reclamagdes encaminhadas a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensoes,

nem ao Provedor do Cliente.
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17. ENQUADRAMENTO LEGAL E REGULAMENTAR

O ano de 2025 ficou marcado por uma intensa produgéo legislativa e regulatéria, tanto no plano europeu como
nacional, com impacto transversal no setor segurador, financeiro e na atividade econémico-empresarial em
Portugal. A seguir apresenta-se uma sintese dos principais diplomas divulgados ao longo do ano, organizados
entre atos juridicos europeus, atos juridicos nacionais e atividade regulamentar, incluindo normas, circulares e

orientacOes das autoridades de superviséo.

17.1 Atos Juridicos Europeus

Em 2025, manteve-se a aprovagao de instrumentos de natureza politico-diplomatica pela Unido Europeia e pela
Organizagéo das Nagobes Unidas, através de atos juridicos que determinam a imposigdo de Medidas Restritivas e
de Sancdes Econdmicas para resposta ndo s6 as ainda marcantes tensdes resultantes da invasdo militar da

Ucrania pela Russia, mas também tendo em conta outras situagdes geopoliticas.

No final do ano de 2025 encontravam-se em vigor na Unido Europeia 33 regimes restritivos, cuja consulta pode

ser efetuada em https://www.sanctionsmap.eu.

5743 33 83

Individuals/entities Sanctions Regimes Nationalities

2000 2025 2000 2025 2000 2025
SOURCE: EUROPEAN UNION INFO SOURCE: EUROPEAN UNION INFO SOURCE: EUROPEAN UNION INFO

( EXPLORE INDIVIDUALS/ENTITIES | ( EXPLORE SANCTIONS REGIMES | ( EXPLORE NATIONALITIES |

A producgao legislativa da Uniao Europeia incidiu sobretudo em trés eixos: resolugao e recuperagao no setor

segurador, sustentabilidade e reporte financeiro, e digitalizagao e reforgo da resiliéncia operacional.

Destaca-se a Diretiva (UE) 2025/1 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2024, que
estabelece o regime europeu de recuperacao e resolugdo de empresas de seguros e resseguros, criando
mecanismos harmonizados de intervengéo precoce e planos de resolugdo. Complementarmente, a Diretiva (UE)
2025/2 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2024, que introduziu novas exigéncias
em matéria de prestacdo de informacéo sobre riscos de sustentabilidade, reforcando ainda a supervisdo

transfronteirica em grupos seguradores.

No dominio do direito societario, a Diretiva (UE) 2025/25 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de
dezembro de 2024 promoveu a digitalizacao de processos e formalidades societarias, facilitando a utilizagcao de

ferramentas digitais em todas as fases do ciclo de vida das sociedades.
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Registaram-se também varios regulamentos de execugao relacionados com Solvéncia ll, relativos ao calculo das
provisdes técnicas e fundos proéprios, incluindo os Regulamentos (UE) 2025/783, 2025/863, 2025/1794 e
2025/2312. Estes instrumentos visam garantir maior coeréncia técnica e estabilidade na avaliagdo dos requisitos

prudenciais.

No contexto da transformacéo digital e ciberseguranga, importa referir os regulamentos complementares ao
Regulamento DORA, incluindo o Regulamento (UE) 2025/532, reforcando os requisitos aplicaveis a entidades

financeiras e infraestruturas criticas.

Em matéria de protecao de dados e identidade digital, foram ainda publicados os Regulamentos de Execugéao (UE)
2025/1570 e 2025/1567, que definem padrdes para dispositivos qualificados de criagao de assinaturas eletrénicas
a distancia.

Foram igualmente divulgadas Recomendagéao (UE) 2025/1710 (norma de relato de sustentabilidade de aplicagao

voluntaria) e a Diretiva (UE) 2025/794 (“Stop the Clock”), com impacto em setores especificos da atividade

econdmica.

17.2 Atos Juridicos Europeus

No plano interno, verificou-se elevada produgdo normativa nas areas fiscal, laboral, societaria e financeira.

Destaca-se o Orgamento do Estado para 2025, acompanhado por multiplos diplomas fiscais, entre os quais as
atualizagbes das declaragbes mensais (DMR) e das regras de retencéo na fonte. Foram igualmente publicadas
normas relevantes para o regime de IVA (Decreto-Lei n.° 49/2025) e para o IRC, incluindo a Lei n.° 64/2025, que

alterou o Cadigo do IRC, e a Lei n.° 65/2025, que modificou o Estatuto dos Beneficios Fiscais.

No dominio laboral e social, salienta-se a Lei n.° 32/2025, que introduziu faltas justificadas relacionadas com
endometriose e adenomiose, e o Decreto-Lei n.° 88/2025, relativo & protecao social. O regime de estrangeiros

também foi atualizado com a Lei n.° 61/2025.

Em matéria de combate a corrupgdo, foram divulgados o Decreto-Lei n.° 70/2025 (Mecanismo Nacional
Anticorrupgéo e Regime Geral de Prevengao da Corrupgao) e a Resolugao n.° 125/2025, sobre a designagéao de
membros do MENAC.

Quanto ao tecido econémico, destaca-se a reviséo da Classificagao Portuguesa das Atividades Econémicas
(Decreto-Lei n.° 9/2025) e o Programa Reforgar, aprovado em Conselho de Ministros, visando dinamizar a

competitividade das empresas.

Foram ainda publicadas normas relacionadas com o setor financeiro, como o Decreto-Lei n.° 14/2025, que reforga
o combate a fraude em instituicbes de crédito, e o Decreto-Lei n.° 103/2025, sobre gestdo de créditos bancarios

ndo produtivos.
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Por fim, assumiram relevancia varias portarias técnicas, entre as quais as referentes aos servigos digitais dos
tribunais, a prova de vida, a lista de jurisdigoes com regimes fiscais favoraveis, e aos modelos de
declaragoes oficiais.

17.3 Atividade Regulamentar (AF, CMVM, EIOPA e outras autoridades)

A atividade regulatdria foi igualmente intensa, com producao relevante da ASF, CMVM e EIOPA.

No ambito da ASF, foram divulgadas normas e circulares com impacto direto na operagdo das empresas de
seguros, incluindo a Circular n.° 2/2025 (reporte de incidentes cibernéticos), a Carta Circular n.° 3/2025
(incidentes severos relacionados com TIC e ciberameagas) e orientagdes sobre cumprimento de recomendagdes

de conduta.

A ASF publicou também documentagéo técnica sobre o Regulamento DORA, langou novas iniciativas no dominio
da sustentabilidade, como o Programa de Descarbonizagao, e divulgou recomendacdes sobre risco de liquidez

e gestdo de ativo-passivo.

Em matéria de conduta de mercado, foi igualmente divulgado o Relatério Anual de Supervisdao da Conduta de
Mercado 2024.

A CMVM publicou o Regulamento n.° 5/2025, relativo a prevencao do branqueamento de capitais e financiamento

do terrorismo, reforgando obrigagbes de reporte e diligéncia.

A nivel europeu, a EIOPA divulgou orientagbes sobre o conceito de diversidade, bem como atualizacdes a Base

de Dados das ESAs sobre tratamento de dados pessoais.

No setor da advocacia, foi publicada a verséao revista do Regulamento n.° 793/2025, relativo aos atos proprios da

profisséo, e a Ordem dos Advogados anunciou a nova plataforma digital advlA, baseada em inteligéncia artificial.

17.4 Conclusao

O ano de 2025 caracterizou-se por uma evolugéo significativa da regulamentagé@o europeia e nacional, com
especial foco na resiliéncia operacional, sustentabilidade, digitalizagao, transparéncia fiscal e combate a
fraude e a corrupgao. Mantivemos, ao longo do ano, o acompanhamento do quadro legal e regulatério aplicavel
a Companbhia, avaliando o respetivo risco, extensao e complexidade das matérias visadas, ndo s6 em termos de
modelo de governo da Companhia e das suas politicas internas, mas também de processos e procedimentos nas

areas operacionais afetadas
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18. RESPONSABILIDADE SOCIAL E AMBIENTAL

Durante 2025, a Allianz Trade em Portugal continuou a reforgar o seu compromisso com a responsabilidade social
e ambiental, consolidando a sustentabilidade como um pilar estrutural da sua estratégia e mantendo um forte foco

nas pessoas, no talento e na diversidade.

A Allianz Trade Portugal contribui para — e beneficia de — uma viséo partilhada de sustentabilidade, alinhada com

0s compromissos globais e as iniciativas do Grupo.

Neste enquadramento, a sustentabilidade é promovida ativamente a nivel local através de uma governagao
dedicada e do envolvimento dos colaboradores. A funcdo de Sustainability Champion assegura a integragéo
continua dos temas Ambientais, Sociais e de Governagédo (ESG), apoiando a sua aplicagéo consistente em toda

a organizacao e reforcando simultaneamente a consciencializagéo interna e a visibilidade externa.

Ao longo do ano, foram implementadas varias iniciativas através do Grupo de Sustentabilidade, que reune
colaboradores de diferentes areas do negdcio. Estas iniciativas, alinhadas com as prioridades do Grupo Allianz,
incluem:

e Parcerias com organizagdes sociais;

e Formagao interna em sustentabilidade para todos os colaboradores;

e Investimento no bem-estar dos colaboradores;

e Iniciativas de sensibilizagdo associadas a datas ambientais e sociais relevantes.

A sustentabilidade esta firmemente integrada na cultura da empresa. Tal reflete-se no facto de 91% dos
colaboradores reconhecerem que o seu trabalho diario contribui para os objetivos de sustentabilidade,
demonstrando um sentido de responsabilidade partilhado e reforgando a qualidade e a fiabilidade do servigo

prestado aos clientes.

Mobilidade Sustentavel

Em linha com as ambicdes do Grupo em matéria de agdo climatica, a Allianz Trade Portugal continuou a
transformagao progressiva da sua frota automovel, privilegiando veiculos hibridos e totalmente elétricos com o
objetivo de reduzir as emissdes de CO,. No final de 2025, 56% da frota era composta por veiculos de baixas

emissoes, refletindo uma transicao consistente e continua, e ndo uma iniciativa pontual.

Integragado no Grupo Allianz

A Allianz Trade Portugal aplica as politicas, processos e normas de sustentabilidade comuns ao Grupo,
beneficiando de conhecimento consolidado, ferramentas e boas praticas. Isto inclui contributos para a

descarbonizagao da carteira e a ambigéo de liderar pelo exemplo através de operagdes responsaveis.
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Reconhecimento Internacional

Em 2025, o Grupo Allianz Trade publicou o seu primeiro Guia de Sustentabilidade, no qual apresenta de forma
transparente a sua diregao estratégica, principais conquistas e ambigbes futuras. Esta publicagdo sublinha a visao
do Grupo de que a sustentabilidade é uma responsabilidade partilhada, integrada na forma como a Allianz apoia

empresas a nivel global.

O compromisso continuo do Grupo com praticas responsaveis foi reconhecido com a atribuicdo da Medalha de
Ouro na avaliagao de sustentabilidade da EcoVadis de 2025. A EcoVadis é uma das principais agéncias mundiais
de classificacdo em sustentabilidade empresarial, e esta distingdo posiciona a Allianz Trade entre as empresas

com melhor desempenho em sustentabilidade a nivel internacional.

Transicao Energética

No ambito da transicdo energética, a Allianz Trade langou a iniciativa Surety Green2Green, promovendo
ativamente o desenvolvimento futuro de tecnologias de baixo carbono e das energias renovaveis. Esta solugéo
visa apoiar projetos e empresas que contribuem para a transicdo energética e para a descarbonizagdo da

economia.
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19. PERSPETIVAS

As perspetivas econdmicas globais para 2026 caracterizam-se por uma combinagéo de crescimento moderado e
riscos de queda acentuados. De acordo com o FMI, prevé-se que o PIB mundial cresga cerca de 3,3%, mantendo
a resiliéncia, mas permanecendo abaixo das médias de longo prazo. Ao mesmo tempo, projeta-se que a inflagdo
global diminua gradualmente para 3,8%, embora se preveja que permanega acima das metas dos bancos centrais
em vdrias economias. No entanto, este cenario de base € cada vez mais posto em causa pelos desenvolvimentos
geopoliticos, em particular o conflito em curso no Médio Oriente, que perturbou significativamente os mercados

energéticos e introduziu novas pressoes inflacionistas.

Os desenvolvimentos recentes apontam para um aumento acentuado dos pregos do petréleo e do gas, com o
petroleo Brent a ultrapassar os 100 dolares por barril €, em alguns casos, a atingir niveis superiores a 110 dodlares.
Este choque energético ja esta a repercutir-se nas expectativas de inflagdo e nos custos de produgéo a nivel
mundial, aumentando o risco de um cenario de estagflagédo, caracterizado por uma inflagdo mais elevada e um
crescimento mais baixo. As estimativas sustentam que um aumento de 10% nos pregos da energia poderia elevar
a inflagado global em aproximadamente 0,4%, reduzindo simultaneamente a produgdo econdmica em até 0,2%.
Para a zona euro, o impacto é particularmente significativo devido a sua dependéncia das importa¢des de energia,

tornando-a mais exposta a choques de pregos externos e a perturbagdes no abastecimento.

Neste contexto macroecondémico, prevé-se que a dinamica das insolvéncias se mantenha elevada em 2026.
Estima-se que as insolvéncias a nivel mundial voltem a aumentar cerca de 5,0 % em 2026, assinalando a
continuagdo de uma tendéncia ascendente que se arrasta ha varios anos. Embora algumas regides, incluindo a
Europa Ocidental, possam comecar a registar uma ligeira estabilizagdo ou um declinio modesto, os niveis de
insolvéncia permanecerdo significativamente acima das médias pré-pandémicas. A persisténcia de condi¢des
financeiras restritivas, combinada com um crescimento moderado abaixo do limiar necessario para estabilizar as

insolvéncias, continuara a pesar nos balangos das empresas, particularmente no caso das PME.

Na zona euro, prevé-se que o crescimento econdomico melhore ligeiramente para cerca de 1,3 %, mas tal continua
a ser insuficiente para compensar totalmente as pressdes estruturais. Prevé-se que a inflagéo volte a subir para
cerca de 2,6% em 2026, refletindo novas pressdes sobre os pregos da energia e potenciais efeitos de segunda
ordem através dos salarios. Por conseguinte, é provavel que os bancos centrais mantenham uma postura
cautelosa, limitando o ritmo da flexibilizagdo monetaria e mantendo as condi¢cbes de financiamento relativamente
restritivas. Este ambiente continuara a limitar a disponibilidade de crédito e a aumentar os riscos de
refinanciamento, particularmente para empresas altamente alavancadas e setores como a construcao, a industria

transformadora e os transportes.

As perspetivas para 2026 apontam para a continuagéo de condigdes de risco elevado, com fatores adicionais de
incerteza associados a evolugéo da situacao geopolitica e aos mercados energéticos. Prevé-se que o aumento

dos custos dos fatores de produgéo, nomeadamente da energia e dos transportes, reduza as margens e aumente
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a probabilidade de atrasos nos pagamentos e de incumprimentos. As economias orientadas para a exportacao
continuam particularmente vulneraveis as perturbacdes do comércio mundial, enquanto os setores com elevada

intensidade energética enfrentarao fortes pressoes.

Em termos gerais, as perspetivas para 2026 apontam para um cenario de risco de crédito persistente, em que as
insolvéncias se mantém estruturalmente elevadas, apesar de um crescimento econémico moderado. A COSEC
tera de lidar com um ambiente complexo, marcado pela incerteza em relagdo a inflagao, pela volatilidade dos

precos da energia e por um desempenho setorial desigual.

20. POLITICA DE REMUNERAGAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

A estrutura de remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais, aprovada pela Comissdo de Avaliagdo e
Remuneragbes nos termos da Politica de Remuneragdes, cuja Ultima verséo foi aprovada em 31 de Margo de

2025 pela Assembleia Geral da COSEC, tendo vigorado em 2025 o seguinte enquadramento:
20.1. ESTRUTURAGAO DAS REMUNERAGOES

Conselho de Administragao

Presidente do Conselho de Administragao e Presidente da Comissao Executiva

Remuneragéo fixa constituida por Vencimento mensal bruto (a abonar em 12 meses), cujo valor foi aprovado

pela Comisséo de Avaliacdo e Remuneracgdes, através da deliberagdo n° 98.

No mandato de 2023-2025, para o qual, os membros do Conselho de Administragao foram eleitos em Setembro
de 2023, a funcao de Presidente do Conselho de Administracéo e de Presidente da Comissao Executiva

passaram a ser exercidas pela mesma pessoa.
Vogais Nao Executivos

A funcado n&o é remunerada.

Vogais Executivos

Remuneragéo fixa constituida por Vencimento bruto mensal (a abonar em 14 meses), cujos valores foram

aprovados pela Comisséo de Avaliacdo e Remuneracgdes, através das deliberagdes n° 90, 99,102 e 103.

Remuneragao variavel, dependente de uma avaliagdo de desempenho, de montante e critérios fixados anualmente
pela Comissdo de Avaliagdo e Remuneragbes, considerando os limites fixados por esta Comissdo nas
deliberagbes que fixam o quadro remuneratério do Presidente da Comissdo Executiva e dos Administradores
Executivos para o mandato em curso.
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Para além das remuneracgbes fixa e varidvel, a remuneracdo dos vogais executivos André
Granado e Jogo Cristovéo incluiu uma contribuicdo de 15% do vencimento anual bruto, a pagar
para um Plano Complementar de Reforma por Invalidez e Velhice e de Sobrevivéncia,
enquadrada pelo previsto no Artigo 19° dos estatutos da sociedade e pelo Regulamento
aprovado por deliberagdo da Assembleia Geral de 21 de Margo de 1994, conforme deliberagbes

n°® 90 e 99 da Comissao de Avaliagdo e Remuneragées.

Foram atribuidas ao Presidente da Comiss&do Executiva e ao vogal executivo Placido Furnari compensagbes por
custos de expatriagdo e outros complementos e subsidios relacionados com a expatriagdo, aprovados pela

Comissao de Avaliagdo e Remuneracgodes.

Conselho Fiscal

Presidente e Vogais

Remuneragéo fixa constituida por Vencimento mensal bruto (a abonar 12 meses), cujo valor foi aprovado pela

Comissao de Avaliacdo e Remuneracgdes através das deliberagbes n° 91 e 94.
Mesa da Assembleia Geral
Presidente da Mesa, Vice-Presidente e Secretario

Senha de presenga, cujo valor foi aprovado pela Comissao de Avaliagdo e Remuneragbes através da deliberacao
n° 91.

Representantes dos Membros da Comissao de Avaliagdo e Remuneragoes
A funcao n&o é remunerada.
Revisor Oficial De Contas

Remuneragéao, segundo contrato de prestagdo de servigos celebrador para prestagdo dos servigos de certificacéo

legal de contas.

20.2. CRITERIOS DE ATRIBUIGAO DA COMPONENTE VARIAVEL DA REMUNERAGAO DO PRESIDENTE DA
COMISSAO EXECUTIVA E DOS VOGAIS EXECUTIVOS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

A componente variavel da remuneragao do Presidente da Comissado Executiva e dos demais membros executivos
do Conselho de Administragé@o e os respetivos critérios de atribuigdo séo definidos anualmente pela Comissao de

Avaliagdo e Remuneracgdes.
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A atribuicdo de remuneracgdes variaveis em 2025 pelo desempenho em 2024 foi avaliada e decidida pela Comissao

de Avaliagdo e Remuneragdes através da deliberacao n° 105.

20.3. OUTROS ASPETOS

A sociedade suportou as despesas e custos relativos ao exercicio de fungdes pelos membros dos érgéos sociais
(Conselho de Administragéo, Conselho Fiscal e Mesa da Assembleia Geral), identificadas nas deliberagdes n° 90,
91, 98, 99, 102 e 103 da Comissao de Avaliagdo e Remuneracoes.

Atendendo a dimensdo e complexidade da empresa e a estrutura das remuneracdes, considera-se que esta
suficientemente assegurado o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de administracdo com os

interesses da sociedade.

20.4. DIVULGAGAO E ATUALIZAGAO

A presente Declaragao sobre a Politica de Remuneragées dos membros dos 6rgaos sociais é integrada no
Relatério de Gestdo da COSEC, publicado no “site” da COSEC, em www.cosec.pt, onde esta acessivel para
consulta.

A informacgao sobre as remuneragdes auferidas pelos membros dos 6rgaos de administragéo e fiscalizagdo consta
no Anexo as Contas.

A Politica de Remuneragées é revista anualmente pela Assembleia Geral.

21. POLITICA DE REMUNERAGAO DOS DIRETORES DE 12 LINHA E RESPONSAVEIS POR FUNGOES
CHAVE

Enquadrada pela Politica de Remuneragdes, em vigor, a estrutura de remuneracao em vigor no ano 2025 para
Diretores de 1?2 Linha e responsaveis pelas fungbes-chave de Auditoria Interna, Gestdo de Risco, Atuariado e

Compliance da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A. foi a seguinte:

21.1. COLABORADORES ABRANGIDOS
Colaboradores com responsabilidade por departamentos que ocupam a 12 Linha de reporte a Comissao Executiva;

Responsaveis pelas fun¢des-chave de Auditoria Interna, Gestdo de Risco e Atuariado e Compliance, adiante

designados como responsaveis pelas fungdes-chave.
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21.2. ESTRUTURA DAS REMUNERAGOES

A remuneragao dos Diretores de 12 Linha e dos responsaveis pelas fungdes-chave inclui uma componente fixa —
remuneracao fixa — e, quando assim seja decidido, uma componente variavel — remuneragao variavel — a atribuir
em conformidade com o quadro legal e regulamentar aplicavel e tendo em consideragao as recomendagdes da
ASF.

A remuneracao fixa anual a atribuir a cada colaborador é a que decorre da aplicagdo do contrato de trabalho de
cada um destes colaboradores sendo enquadrada pelas clausulas da regulamentacao coletiva do trabalho para o

sector segurador em vigor aplicavel.

A Comissao Executiva define e revé anualmente o valor global da componente variavel da remuneracao de todos
os colaboradores da COSEC, tendo em conta, designadamente, os resultados da COSEC antes de impostos, de

acordo com o quadro orgamental aprovado pelo Conselho de Administracao.

A componente variavel da remuneracao de cada colaborador € atribuida com base numa combinagao da avaliagéao

do desempenho individual e do negdcio e os resultados atingidos pela COSEC e pelo Grupo Euler Hermes.

A remuneracgdo variavel alvo (bénus) sera fixada, para cada Colaborador, através de duas parcelas que néo se
contaminam mutuamente e em que uma sera paga em fungdo do cumprimento dos objetivos da empresa e a outra

em fungéo do cumprimento dos objetivos individuais.

Na parte correspondente ao cumprimento dos objetivos da empresa, todos os Colaboradores beneficiam do
mesmo grau de atingimento dos objetivos e, por consequéncia, da mesma percentagem de referéncia aplicada

sobre 50% da sua remuneracao variavel alvo (bénus).

No caso dos responsaveis por fungdes chave, a atribuicdo de remuneragdo variavel tem como principais
referéncias o cumprimento dos objetivos associados as respetivas fungdes-chave, independentemente do
desempenho das areas sob o respetivo controlo de maneira a ndo comprometer a sua independéncia nem criar
conflitos de interesses com a sua funcdo. Em particular, a fungcdo atuarial e o atuario responsavel serdo

remunerados de forma consentanea com o seu papel na COSEC e ndo em relacdo ao desempenho da Companhia.
Estéo previstas e regulamentadas as situagdes em que a remuneracgéo variavel pode ser reduzida ou nao atribuida.
21.2.1. COMPONENTE VARIAVEL

A remuneragéao variavel recompensa o cumprimento das metas da COSEC, do Grupo e/ou da linha de negécio,
bem como o cumprimento de prioridades individuais qualitativas e quantitativas, incluindo comportamentais, para
o respetivo ano de desempenho, conforme acordado e registado no momento da definicdo das prioridades

individuais. E paga em dinheiro apds a avaliagdo anual de desempenho.
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A remuneracgao variavel alvo é fixada, para cada Colaborador, através de duas parcelas que ndo se contaminam
mutuamente e em que uma é paga em fungdo do cumprimento dos objetivos da empresa e a outra em fungéo do
cumprimento dos objetivos individuais. Na parte correspondente ao cumprimento dos objetivos da empresa, todos
os Colaboradores beneficiam do mesmo grau de atingimento dos objetivos e, por consequéncia, da mesma
percentagem de referéncia aplicada sobre 50% da sua remuneracao variavel alvo, com a potencial excegédo de

linhas de negdcio distintas.

O processo de determinacao das remuneragdes variaveis inicia-se com a definicdo da estratégia para o negdcio,
no ambito da qual é preparado um plano para trés anos, incluindo um plano financeiro. Alguns dos indicadores
chave de desempenho do plano financeiro constituem a base para a definicdo dos objetivos financeiros e
operacionais para a determinagdo das remuneragdes variaveis. Estes objetivos refletem a estratégia do Grupo

Euler Hermes, da COSEC e do negdcio e sao definidos de forma a:

e Evitar uma tomada de risco em excesso

e Conflitos de interesse

e Evitar encorajar uma tomada de risco que exceda os limites de tolerancia de risco definidos paraa COSEC
o Refletir de forma apropriada os riscos materiais e o seu horizonte de risco

e Terem conta o sucesso da COSEC e do Grupo Euler Hermes.

O plano a trés anos é revisto anualmente, definindo, entre outros, o orcamento anual disponivel para o pagamento
de remuneracgdes variaveis. Tem como base o valor definido como objetivo para o total das remuneracdes variaveis
alvo e outros aspetos como a rentabilidade global do negdcio, outros indicadores quantitativos e qualitativos, e

pode incluir uma avaliagdo de risco.

Quando apropriado, os objetivos consideram, também, fatores de sustentabilidade com o propdsito de evitar uma

tomada de riscos em excesso relativamente a estes fatores.

Quando a atribuigdo da remuneragao variavel esta relacionada com o desempenho, tem na base uma combinacao
da avaliagdo do desempenho individual e do negdcio e os resultados atingidos pela COSEC e pelo Grupo Euler

Hermes.

Na avaliagdo do desempenho individual sdo considerados aspetos quantitativos e qualitativos que incluem o
comportamento e a qualidade da gestédo de equipas. Os colaboradores com fun¢des de enquadramento devem
assumir os seus papéis e responsabilidades, assegurando que € mantida de forma consistente a ades&do aos
“People Atributes” que compreendem a Exceléncia perante o mercado e o cliente, a Lideranga colaborativa, o
Empreendedorismo e a Confiangca. Serdo ainda parte integrante da avaliacdo do desempenho o respeito pelas
regras e procedimentos aplicaveis a atividade desenvolvida e a protegéo dos interesses dos tomadores de seguros,

segurados e beneficiarios, de modo a promover a sustentabilidade da empresa.

O desempenho da COSEC e do Grupo Euler Hermes é medido através de objetivos financeiros e indicadores de

desempenho.
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A componente variavel da remuneragdo nao deve em momento algum constituir uma ameacga a capacidade da

COSEC em manter uma base de fundos préprios adequada.

O volume e o peso relativo desta componente remuneratéria dependem da senioridade e da posigéo,

apresentando, por regra, valores mais elevados nas posi¢cées com maior senioridade.

A Comissédo Executiva, assegura, anualmente, a definicdo e peso relativo dos critérios financeiros e nao
financeiros, em alinhamento com a politica adotada pelo Grupo Euler Hermes. A Comiss&do Executiva assegura
que a ponderacgao para determinar a componente varidvel é transparente e comunicada oportunamente, na parte

inicial do periodo a que a avaliagao diz respeito.

Os critérios referidos sao predeterminados e mensuraveis e incluem critérios financeiros, ajustaveis em fungéo do

risco, e nao financeiros, como acima é indicado.

Para atribuigdo da remuneracgéo variavel sao, assim, considerados aspetos como:

e Aavaliagcdo de desempenho individual & qual se aplicam critérios quantitativos e qualitativos, como acima
indicado;
¢ O nivel de responsabilidade da fungdo desempenhada;

¢ Os resultados globais da Companhia e do Grupo Euler Hermes.

O processo de avaliagcdo de desempenho individual, efetuado de acordo com a metodologia e critérios propostos
pelo Departamento de Recursos Humanos e aprovados pela Comisséo Executiva, e o seu ciclo anual é suportado,
a partir de 2025, inclusive, pela ferramenta “Success Factors”, incluindo os passos chave na fixagdo por acordo
dos objetivos, “feedback”, ponto de situagdo a meio do ano, e avaliagdo do desempenho no final do ano.

A componente variavel da remuneragdo apenas € atribuida, constitui um direito adquirido ou é paga, se for
sustentavel a luz da situacdo financeira da COSEC no seu todo e se se justificar & luz do desempenho do

colaborador em causa, de acordo o deliberado pela Administragao.

Nos casos em que a remuneragdo € constituida por remuneracao fixa e variavel, estas sdo equilibradas de forma
que a componente fixa represente uma proporgao suficientemente elevada da remuneracéo total, evitando uma
dependéncia excessiva relativamente a componente variavel e permitindo a existéncia de uma politica de prémios

flexivel, incluindo a possibilidade do ndo pagamento de qualquer componente variavel.

Para além das situagdes anteriormente referidas e daquelas em que tais medidas se justifiquem a luz da avaliagéao
de desempenho, a remuneragéao variavel pode ndo ser atribuida ou ser reduzida se um Colaborador violar o Cédigo

de Conduta ou se verificar algum dos seguintes factos ou factos analogos:

1) Provas de ma conduta ou erro grave do proprio;
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2) Tenha sido responsavel por uma quebra significativa no desempenho financeiro da sua unidade de

negocio;
3) Tenha sido responsavel por uma falha significativa da gestéo de riscos;
4) Sangdes regulamentares para as quais tenha contribuido;
5) Tenha deixado de cumprir critérios de adequacéo;
6) Renha cessado fungdes;
7) Deterioracao relevante do desempenho da Companhia;
8) Incumprimento ou risco de incumprimento do requisito de capital de solvéncia pela COSEC; ou
9) Se tal for requerido pelo regulador.

A remuneragao variavel pode ser alvo de um ajustamento que pode determinar uma revisdo em baixa no caso de

aumento ndo planeado de exposigdo a riscos atuais e futuros, tendo em conta o perfil de risco da COSEC.

21.2.2. COMPONENTE FIXA

A remuneragédo dos colaboradores da Companhia é composta por uma componente fixa, a qual tem por base:

e Contrato de Trabalho;

e Clausulas da regulamentagéo coletiva do trabalho para o sector segurador em vigor aplicavel;
e Competéncias profissionais;

e Experiéncia profissional;

e Enquadramento e praticas salariais de mercado tendo em conta fun¢des equivalentes.

A revisédo salarial dos colaboradores fica sujeita a legislagdo e regulamentagédo aplicavel a Companhia e a

aplicagéo das orientacdes internas em matéria de promogdes e progressoes salariais.

A remuneracéo fixa é definida de forma a representar uma proporcao suficientemente elevada da remuneragao
total, evitando que os colaboradores e ou os administradores figuem excessivamente dependentes da componente

variavel da sua remuneracgéo.

21.3. OUTROS BENEFICIOS

Os Diretores de 12 Linha e os responsaveis das fungdes-chave beneficiam de um plano individual de reforma, de
contribuicdo definida, nos termos previstos nas clausulas da regulamentagéo coletiva do trabalho para o sector
segurador em vigor aplicavel. Podem ainda beneficiar de atribuigbes adicionais, como subsidio de transporte, de

infantario e de educacao.

A COSEC implementou em 2024 e manteve em 2025 o programa anual de oferta de uma agéo da Allianz SE aos
Colaboradores, como forma de reforgar o vinculo destes ao agora grupo do acionista tinico da COSEC e promover

um ainda maior alinhamento com os objetivos de longo prazo do grupo.
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A COSEC implementou, como beneficio, em 2024 e manteve em 2025, um programa de compra de agdes da
Allianz SE pelos Colaboradores, contribuindo com o equivalente a Y2 do investimento efetuado por cada
Colaborador. O investimento maximo de cada Colaborador ndo podera ser superior a 8% das componentes fixas

da sua remuneracéo anual por forma a n&o se ser condicionante da sua saude financeira individual.

Por forma a promover o compromisso de longo prazo com a Companhia e com a sua sustentabilidade, ambos os
programas de agdes preveem um periodo minimo de trés anos de retengdo das agdes durante o qual os

Colaboradores ndo podem vendé-las ou transferi-las.

Em caso de resolucao do contrato por mutuo acordo, podera ser estabelecida uma compensacao que tera em

conta a remuneracao fixa auferida, o tempo de servigo prestado e/ou o tempo até a idade normal de reforma.

Em caso de despedimento sem justa causa, antes do termo do mandato, serd devido ao trabalhador a
indemnizagéao prevista na legislagédo aplicavel ou a compensagao que possa ter sido acordada aquando do inicio

do contrato, se de maior valor. Em qualquer caso, estas compensagdes ndo serdo acumulaveis.
Em caso de cessagao por iniciativa da COSEC, por justa causa, nenhuma compensagao sera devida.
21.4. DIVULGAGAO E ATUALIZAGAO

A presente informag&o sobre estrutura de remuneracdes de Diretores de 12 Linha e responsaveis por fungoes-
chave consta na Politica de Remuneracdes, aprovada pela COSEC em Fevereiro de 2016 e ultimamente revista
em 31 de Margo de 2025, e é integrada no Relatério de Gestdo da COSEC, publicado no “site” da COSEC, onde

esta acessivel para consulta por qualquer pessoa.

A Politica de Remuneragdes é revista anualmente pela Comissdo Executiva do Conselho de Administracéo da
COSEC.
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22. FACTOS RELEVANTES APOS O TERMO DO EXERCICIO

Até a data de autorizagcdo para emissdo das demonstragbes financeiras, ndo foram identificados eventos
subsequentes que exijam ajustamentos nas contas, mas sim divulgagdes adicionais. Destaca-se a fusdo por
incorporagdo da COSEC na Euler Hermes SA, com efeito a partir de 1 de janeiro de 2026, como parte da estratégia
de racionalizag&o das operagdes da Allianz Trade na Unido Europeia. A atividade da COSEC sera continuada pela

Euler Hermes SA — Sucursal em Portugal, mantendo a marca Allianz Trade no territorio nacional.

Adicionalmente, no final de fevereiro de 2026, registou-se um agravamento das tensdes geopoliticas no Médio
Oriente, aumentando a incerteza nos mercados financeiros internacionais. Apesar de ainda nao ser possivel
estimar com fiabilidade os impactos destes acontecimentos, a gestdo continuara a monitorizar a situagéo e a adotar

medidas adequadas conforme necessario (Nota 37 do anexo as Demonstrag¢des Financeiras).
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23. REFERENCIAS FINAIS

O Conselho de Administracdo manifesta o seu reconhecimento a todos aqueles que consigo colaboraram no

presente exercicio, em especial:

- Aos colaboradores, pelo continuado empenho e dedicagao demonstrada e pela contribuicdo que deram para os

resultados alcancados pela Companhia, num ano de elevada exigéncia com um projeto de integracao a decorrer;
- Aos Clientes, pela sua preferéncia pelos servigos da Companhia;
- Aos Corretores de Seguros e Agentes pelo seu apoio a venda e acompanhamento dos clientes;

- Aos nossos parceiros bancarios, Banco BPI, Caixa Geral de Depésitos, Millennium BCP e Bankinter pelo apoio

na distribuigdo dos nossos produtos nas respetivas redes bancarias;

- A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes pela colaboragdo recebida nas suas areas de

competéncia;

- A Associagdo Portuguesa de Seguradores pelo apoio que permanentemente d4 & COSEC, em especial nos

aspetos regulamentares que vao sendo introduzidos no setor dos seguros;

- Aos membros do Conselho Fiscal e da Mesa da Assembleia Geral, pelo seu contributo e acompanhamento da

atividade da empresa.

- A Allianz Portugal, que tem colaborado connosco de forma muito positiva € num ambiente de entreajuda em

diversas tematicas.

- Ao grupo Allianz Trade, que nos recebeu e que nos tem apoiado em todas as atividades de integragéo, que nos

tem passado melhores praticas e permitido alavancar ainda mais a exceléncia técnica que ja existia na Companhia

para melhor servir os nossos clientes.
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23. PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS

Nos termos da deliberagéo do Conselho de Administragéo da Euler Hermes SA, enquanto sociedade incorporante
e sucessora universal da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A., é proposto ao acionista que o
resultado liquido do exercicio de 2025, no montante de € 5.176.702,42, seja integralmente incorporado em capital,
por via de reservas, ndo obstante a sdlida situagdo de solvéncia verificada e em conformidade com a Circular
n.°7/2021, de 2 de novembro, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.

Lisboa, 9 de Abril de 2026

Signed by: ACCAOUI NADINE
Issued by:  Namirial EU Qualified CA
Signing time: 13-04-2026 17:27:04

*Nadine Accaoui

Signed by: CRISTOVAO JOAO
Issued by:  Namirial EU Qualified CA
Signing time: 13-04-2026 17:25:45

*Jodo Cristévao

*Na qualidade de representantes habilitados do Conselho de Administragao da Euler Hermes SA, enquanto

sociedade incorporante e sucessora legal universal da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A.”
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Demonstragdo da Posigdo Financeira em 31 de dezembro de 2025

[@ COSEC

Euros

2025 2024

ATIVO Notas d' ::)'::;'I::g:s,
Valor bruto amortizagées ou Valor Liquido Total
ajustamentos

Caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem 3;4 9425 033 0 9 425 033 9 936 223|
Ativos financeiros mensurados ao justo valor através de ganhos e perdas 4;32 13 532 198 0 13 532 198 14 105 243
Ativos financeiros mensurados ao justo valor através de reservas 4;32 2100 0 2100 109 569 661
Ativos financeiros mensurados ao custo amortizado 4; 32 113 725 994 0 113 725 994 25 994
Terrenos e edificios 4;5 1106 841 -237 841 869 000 854 000
Terrenos e edificios de uso préprio 1106 841 -237 841 869 000 854 000
Ativo sob direito de uso 4;5;6;13 3323 304 -2 691 851 631 453 767 289
Outros ativos tangiveis 4;6 2698 814 -1 628 437 1 070 376 852 915
Outros ativos intangiveis 7 20 221 559 -17 352 236 2 869 323 2 652 055
Ativos de contratos de resseguro dos ramos nao vida 8.1; 331 21493 528 0 21 493 528 20 489 945
De Senvigos Futuros 481 237 0 481 237 573 342
De senigos Passados 21012290 0 21012 290 19 916 603,
Ativos por beneficios p prego e outros icios de longo prazo 25 522 611 0 522 611 506 523|
Outros devedores por operagdes de seguros e outras operagoes 9 4584794 -431 130 4 153 665 3 473 236
Contas a receber por operagdes de seguro direto 232078 0 232078 19 112]
Contas a receber por operagdes de resseguro 33415 0 33 415 24 831
Contas a receber por outras operagdes 4319 301 -431 130 3888171 3 429 293
Activos por impostos e taxas 9; 10 1200 121 0 1200121 1624 703}
Ativos por impostos (e taxas) correntes 50 195 0 50 195| 0
Ativos por impostos diferidos 1149 926 0 1 149 926 1624 703
Acréscimos e diferimentos 1" 3007 077 0 3 007 077 3 278 937
TOTAL DO ATIVO 194 843 972 -22 341 494 172 502 478 168 136 724|

O CONTABILISTA CERTIFICADO

KKQ‘Q (g;"“?

Signed by: ACCAOUI NADINE
Issued by:  Namirial EU Qualified CA Issued by:
Signing time: 10-04-2026 17:18:19

Signing time: 10-04-2026 19:36:24

Av. Liberdade. 249 — 5° - 1250-143 LISBOA — Telefone 21 781 38 41/3/5— Fax 21 791 38 47
Contribuinte n.° 500726000 — CRC Lishoa — Matricula n.° 500726000 — Capital Social: € 7.500.000

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Signed by:

CRISTOVAO JOAO
Namirial EU Qualified CA



Demonstragdo da Posicdo Financeira em 31 de dezembro de 2025

[@ COSEC

Euros
2025 2024
PASSIVO E CAPITAL PROPRIO Notas
Total Total
Passivos de contratos de seguro dos ramos Nao Vida 8.2; 33.1 53 591 927 50 087 606,
De senvigos Futuros 425 327 -358 439
De senigos Passados 53 166 600 50 446 045
Outros Passivos Financeiros 526 223 653 722
Depositos recebidos de resseguradores 33.3 8 585 1925
Outros 13 517 638 651 797
Outros credores por operagoes de seguros e outras operagoes 12 5772 226 6 246 621
Contas a pagar por operagdes de seguro direto 757 975 607 526
Contas a pagar por operagdes de resseguro 236 209 1220 646
Contas a pagar por outras operagdes 4778 042 4 418 450
Passivos por impostos e taxas 10; 12 6 865 749 10 268 398,
Passivos por impostos correntes 6 572 987 9 881 403
Passivos por impostos diferidos 292 763 386 995
Acréscimos e diferimentos 14 8 045 882 10 169 211
Outras Provisdes 15 1 013 255 513 317
TOTAL DO PASSIVO 75 815 263 77 938 876
Capital 16 7 500 000 7 500 000
Reservas de Reavaliagao 17 0 -1705721
Por ajustamentos no justo valor de instrumentos de divida mensurados ao justo valor através
0 -1 741 273
de reservas
Provisdo para perdas de crédito previstas em instrumentos de divida mensurados ao justo 0 35 552
valor através de reservas
Reserva da componente financeira dos contratos de seguro 17 452 639 454 237
Reserva da componente financeira dos contratos de resseguro 17 -93 283 -159 169
Reserva por Impostos 17 -10 663 437 420
Ganhos e perdas da venda de instrumentos de capital préprio mensurados ao justo 0 0
valor através de reservas
Outras Reservas 17 47 209 518 41 850 600
Resultados Transitados 36 452 300 36 452 300
Resultados do Exercicio 18 5176 702 5368 180
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 96 687 214 90 197 848
TOTAL DO PASSIVO E CAPITAL PROPRIO 172 502 478 168 136 724

O CONTABILISTA CERTIFICADO

L&;’QLQ (g”""?

Signed by: ACCAOUI NADINE

Issued by:

Signing time: 10-04-2026 19:36:48

Av. Liberdade. 249 — 5° - 1250-143 LISBOA — Telefone 21 781 38 41/3/5— Fax 21 791 38 47
Contribuinte n.° 500726000 — CRC Lishoa — Matricula n.° 500726000 — Capital Social: € 7.500.000

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Signed by:

Namirial EU Qualified CA Issued by:

CRISTOVAO JOAO
Namirial EU Qualified CA

Signing time: 10-04-2026 17:18:40



[@ COSEC

D do dos em 31 de d bro de 2025
Euros
2025 2024
Demonstragédo dos Resultados Notas
Técnica Nao Técnica Total Total
Réditos de contratos de seguro 20 50 750 238 0 50 750 238 48 224 585
Mensurados pela abordagem da alocagao de prémio 50 750 238 0 50 750 238| 48 224 585
Gastos de contratos de seguros 20 -35 148 698 0 -35 148 698| -32 240 860
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguros 22 -37 565 454 0 -37 565 454 -38 559 956
Custos de aquisigdo atribuiveis a contratos de seguros 22 -7 706 593 0 -7 706 593 -6 875 034
Alteragdes relativas a senigos passados 10 123 349 0 10 123 349 13 194 129
Réditos de contratos de resseguro 21 10 284 728 [ 10 284 728 9 388 443
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguros — parte dos resseguradores 15 042 532 0 15 042 532 14 743 289
Alteragdes relativas a servigos — Parte dos -4 757 771 0 -4 757 771 -5 354 806
Efeito das variagdes no risco de incumprimento do ressegurador -33 0 -33| -40]
Gastos de contratos de resseguro 21 -15 005 385 [ -15 005 385 -14 341 685
Mensurados pela abordagem da alocagdo de prémio - parte do resseguradores -15 005 385 0 -15 005 385 -14 341 685
Resultados de Contratos de Seguro 10 880 883 0 10 880 883 11 030 483
da ira dos de seguro 0 [ 0 0
da fi ira dos de guro 223 953 ] 223 953 232 365
Perdas da p ira dos de seguro -583 568 [ -583 568 -581 760
Perdas da fil dos de guro 0 (] [] []
RESULTADO DA COMPONENTE FINANCEIRA DOS CONTRATOS DE SEGURO 23 -359 614 0 -359 614 -349 396
Rendimentos 26 2093 456 0 2 093 456 2 290 597|
De juros de ativos financeiros ndo mensurados ao justo valor por via de ganhos e perdas 2093 456 0 2 093 456 2290 597
Ganbhos liqui de ativos e p: fil néo ao justo valor através ganhos 23 1091 383 0 1091 383 272 994
e perdas
De outros -1 091 383 0 -1091 383 272 994
Ganhos de ativos e p: ao justo valor através de ganhos 23 372 044 ° 372 044 738 363
e perdas
Ganhos liquidos de ativos nao financeiros que ndo estejam classificados como ativos ndo
correntes detidos para 31273 [ 31273 14 642
venda e
Perdas de imparidade (liquidas de reversio) 23 -60 368 (] -60 368 -87 648]
De outros -60 368 0 -60 368| -87 648
Gastos nao atribuiveis 22 -11 304 053 0 -11 304 053] -12 301 296
Outros i | gastos técni iqui de g 28 5756 895 0 5 756 895] 5 755 592
Outros rendimentos / gastos 0 79121 79121 60 866
Ganhos e perdas de ativos nao correntes nao correntes (ou grupos para alienagao)
: . 26 0 0 0) 0)
como detidos para venda
RESULTADO LiQUIDO ANTES DE IMPOSTOS 5575 044 79121 5 654 165] 7 425 199
Imposto sobre o i do periodo - Imp correntes 10 L] -545 001 -545 001 -2 323 509
Imposto sobre o i do periodo - Imp diferidos 10 0 67 538 67 538, 266 490
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 18 5575 044 -398 342 5176 702 5 368 180

O CONTABILISTA CERTIFICADO

Lo S

Signed by: ACCAOUI NADINE
Namirial EU Qualified CA
Signing time: 10-04-2026 19:37:15

Issued by:

Av. Liberdade. 249 — 5° - 1250-143 LISBOA — Telefone 21 781 38 41/3/5— Fax 21 791 38 47
Contribuinte n.° 500726000 — CRC Lishoa — Matricula n.° 500726000 — Capital Social: € 7.500.000

Issued by:
Signing time: 10-04-2026 17:19:01

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Signed by: CRISTOVAO JOAO

Namirial EU Qualified CA



[@ COSEC

Demonstragdo do rendimento integral em 31 de dezembro de 2025

2025 2024
Demonstragéo do rendimento integral Notas Anexo Total Total
Resultado liquido do exercicio 18 5176 702 5368 180
Outro rendimento integral do exercicio 1741273 658434
Instrumentos de divida mensurados ao justo valor através de reservas 17 1741273 658 434
Ganhos e perdas liquidos 685 442 917793
Reclassificagdo 1055831 -286 629
Por imparidade 0
Por alienagéo 1091383 -272 994
Provisdo para perdas de crédito previstas em instrumentos de divida valorizados ao justo valor através de reservas -35552 -13635
Aji da comp te fii ira dos contratos de seguro 17,23 -1598 -354 030,
Ajt da comp te fii ira dos contratos de resseguro 17,23 65 886 137 089
Impostos 10 -448 083 -198 255
Beneficios pés-emprego -9262 -14 005
Total do rendimento integral liquido de impostos 6524 919 5597414
O CONTABILISTA CERTIFICADO O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
) .
(QZQLQ g’”"}
Signed by: ACCAOUI NADINE Signed by: CRISTOVAO JOAO
Issued by:  Namirial EU Qualified CA Issued by:  Namirial EU Qualified CA
Signing time: 10-04-2026 19:37:37 Signing time: 10-04-2026 17:19:23

Av. Liberdade. 249 — 5° - 1250-143 LISBOA — Telefone 21 781 38 41/3/5— Fax 21 791 38 47
Contribuinte n.° 500726000 — CRC Lishoa — Matricula n.° 500726000 — Capital Social: € 7.500.000
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Demonstracao de Fluxos de Caixa em 31 de dezembro de 2025

[@ COSEC

Demonstragéo
Rubricas de Fluxos de Caixa
2025 2024
A | Fluxos de Caixa Operacionais
Resultado do Exercicio 5176 702 5 368 180|
Amortizagoes / Depreciagoes 1497 135 1123 184
Perdas de Imparidade (Liquidas de Rewersdes) 60 368, 0f
Variagéo do ativo ou passivo de sinistros incorridos
de seguro direto 2718 957 3 445 904
de resseguro cedido -1 029 801 -1372 398
Variagdo do ativo ou passivo de cobertura remanescente
de seguro direto 783 766 -1228 222
de resseguro cedido 92 105 -40 789
Variagao de ativos mensurados ao justo valor através de ganhos e perdas 504 619 -362 955
Variagao de outras provisdes 499 938| 377 142
( ) / Diminuigio de Deved
por operagdes de seguro direto -212 966 -10 701
por operagdes de resseguro -8 584 2 844
por outras operagdes -554 797 -1 060 025
| (Diminuigéo) de Cred
por operagdes de seguro direto 150 449 35 785
por operagdes de resseguro -984 437 -379 367
por outras operagoes 359 593 1 437 698
(Aumento) / Diminuigao de Ativos por Impostos Correntes e Diferidos -23 501 -25 108
Aumento / (Diminuig&o) de Passivos por Impostos Correntes e Diferidos -3 402 649 -692 653
Variagdes em outras contas do Ativo 46 166 1123 674
Variagdes em outras contas do Passivo -1990 927 2 344 575|
Juros e proweitos similares -1684 039 -2 956 741
Total 1998 097| 7 130 027
B | Fluxos de Caixa de Atividades de Investimento
(Aquisigoes ) / Alienagdes e Reembolsos de investimentos, incluindo depdsitos a prazo -2322741 -3 456 138
Alienagdo de Iméweis 0f 0f
Aquisigdes de Ativos Tangiveis e Intangiveis -1570 149 -1 821 295
Juros e proweitos similares 1684 039 2 956 741
Total -2 208 851 -2 320 693
C | Fluxos de Caixa de Atividades de Financiamento
Amortizagoes de Contratos de Locagao Financeira -300 436 -283 408
Dividendos distribuidos 0] 0)
Total -300 436 -283 408
Variagéo liquida em caixa e equivalentes de caixa -511 189 4 525 926
Caixa e equivalentes no Inicio do periodo 9 936 223 5410 297
Caixa e equivalentes no Final do periodo 9 425 033 9 936 223
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

31 de Dezembro de 2025

1. Informagoes gerais.
A COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. (“COSEC” ou “Companhia”) foi constituida em 29 de Dezembro de 1969 e dedica-
se ao exercicio da atividade de seguros e resseguros nos ramos de crédito e caucdo, para a qual obteve as devidas autorizagdes por

parte da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.

Encontra-se domiciliada em Portugal, com sede na Av. da Liberdade n° 249, 6° andar, em Lisboa, e esta registada na Conservatéria do

Registo Comercial de Lisboa com o nimero 500 726 000.

A Companhia mantém relagdes comerciais com entidades relacionadas, incluindo o seu acionista, a Allianz Trade SA, fazendo parte do

Grupo Allianz Trade.

Com a passagem a Sucursal, com efeitos a 1 de Janeiro 2026 (ver nota 37 de eventos subsequentes), as demonstrag¢des financeiras da
Companbhia relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2025 foram, pré-aprovadas, pelo Audit, Risk and Compliance Commiittee
da Euler Hermes SA, no dia 26 de Fevereiro de 2026, sendo que, no dia 13 de Maio de 2026, sera efetuada a aprovagédo final na
Assembleia Geral da Euler Hermes SA. O Board of Directors da Euler Hermes SA admite que venham a ser aprovadas sem alteragdes
significativas.

2. Bases de preparagao das demonstragdes financeiras e politicas contabilisticas.

2.1 Bases de apresentagao

A Companhia preparou as suas demonstrag¢des financeiras com base nos seus registos contabilisticos, tendo como base o principio da
continuidade do negdcio e seguindo principios consagrados no Plano de Contas para as Empresas de Seguros, aprovado pela Norma
Regulamentar N.° 9/2022-R, de 2 de Novembro, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.

O Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES), corresponde em geral as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(IAS/IFRS), tal como adotadas pela Unido Europeia, de acordo com o Regulamento (CE) n° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 19 de Julho, transposto para o ordenamento nacional pelo Decreto-Lei n°® 35/2005, de 17 de Fevereiro.

Os valores das demonstragdes financeiras estdo expressos em Euros, arredondados a unidade.

2.2 Principais politicas contabilisticas materiais

As politicas contabilisticas abaixo descritas, foram aplicadas de forma consistente para todos os periodos apresentados nas

demonstragdes financeiras.

2.2.1 IFRS 17 = Contratos de Seguro

Todas as referéncias a contratos de seguro nestas demonstragdes financeiras aplicam-se a contratos de seguro emitidos ou adquiridos

e a contratos de resseguro detidos, salvo indicagéo em contrario.

2.2.1.1 Classificagao dos contratos



2.2.1.1.1 Contratos de seguro

Os contratos de seguro sdo contratos nos quais a COSEC assume um risco significativo de seguro por parte de um tomador de seguro,
concordando em compensar o segurado se um evento futuro incerto especificado afetar adversamente o segurado. Ao fazer esta
avaliagao, todos os direitos e obriga¢des substantivos, incluindo aqueles decorrentes da lei ou regulamentacao, sdo considerados numa
base contrato a contrato.

A COSEC utiliza o seu julgamento para avaliar se um contrato transfere risco de seguro (ou seja, se existe um cenario com substancia

comercial no qual a COSEC tem a possibilidade de uma perda numa base de valor presente) e se o risco de seguro aceite ¢ significativo.

Os contratos que tém uma forma legal de seguro mas ndo transferem um risco significativo de seguro e expdem a COSEC a risco
financeiro séo classificados como contratos de investimento, e sdo mensurados de acordo com o IFRS 9. A Companhia ndo comercializa

seguros expostos a este risco.

2.2.1.1.2 Contratos de resseguro cedido

A COSEC celebra acordos com o intuito de transferir o risco de seguro, juntamente com os respetivos prémios, para uma ou mais
entidades resseguradoras. Um contrato de resseguro transfere um risco significativo se transferir substancialmente todo o risco de seguro
resultante da parte segurada dos contratos de seguro subjacentes, mesmo que ndo exponha o ressegurador a possibilidade de uma
perda significativa. Se, a entidade resseguradora nao tiver a capacidade de cumprir com as suas obrigagdes, a COSEC continua

responsavel perante os seus tomadores de seguro pela parcela ressegurada.

2.2.1.2 Nivel de agregagao

A COSEC gere os contratos de seguros emitidos por linhas de negécio, em que cada linha de negdcio inclui contratos sujeitos a riscos

semelhantes e gestéo conjunta. Todos os contratos de seguros dentro de uma linha de negécio representam um portfolio de contratos.

Assim, a COSEC agrupou os seus contratos de seguro tendo em consideragdo as suas linhas de negdécio: crédito e caugdo. No
reconhecimento inicial, os contratos de seguro inseridos em cada portfélio sdo divididos em grupos de (i) contratos onerosos no

reconhecimento inicial; e, (ii) contratos ndo onerosos no reconhecimento inicial.

A COSEC determina o nivel adequado para o qual esta disponivel informagéo razoavel e suportavel, para avaliar se esses contratos séo
onerosos no reconhecimento inicial. Este nivel de granularidade define os grupos de contratos. A COSEC utiliza o seu julgamento para
determinar em que nivel de granularidade disp&e de tal informagéo, para permitir determinar a respetiva rentabilidade. A COSE C concluiu
que todos os contratos dentro de um portfolio s&o suficientemente homogéneos e seréo atribuidos ao mesmo grupo sem realizar uma

avaliagao individual do contrato, pelo que todos os contratos de seguro foram classificados como néo onerosos no reconhecimento inicial.

Os portfolios de contratos de resseguro cedido sdo avaliados para agregagao separadamente dos portfolios de contratos de seguros.
Aplicando os requisitos de agrupamento aos contratos de resseguro cedido, a COSEC agrega os contratos de resseguro cedido entre
crédito e caugdo, contratos emitidos durante um ano civil (cohorts anuais) e em grupos de: i) contratos para os quais existe um ganho

liquido no reconhecimento inicial; e, (ii) contratos para os quais ndo existe um ganho liquido no reconhecimento inicial.

Os contratos de resseguro cedidos séo avaliados para efeitos de agregagéo de contratos numa base contratual individual. A COSEC
acompanha as informagdes de gestao interna que refletem experiéncias histéricas da performance desses contratos. Estas informagdes
sdo utilizadas para efeitos de pricing destes contratos, de modo que resultem em contratos de resseguro cedidos numa posigéo de custo

liquido, sem que dai resulte uma possibilidade significativa de ganho liquido.



2.2.1.3 Separagao de componentes

Antes do reconhecimento inicial de um contrato de seguro com base nos principios da IFRS 17, a COSEC analisa se o contrato contém
componentes que devem ser separadas. A IFRS 17 distingue trés categorias de componentes que tém de ser contabilizados
separadamente:

* fluxos de caixa relativos a derivados embutidos que devem ser separados;

. fluxos de caixa relativos a componentes de investimento distintas; e ainda

e transferéncia de bens ou servigos distintos de contratos de seguro.

A COSEC nao detém, no momento, componentes que devam ser separadas dos seus contratos de seguro.

2.2.1.4 Reconhecimento inicial

Os grupos de contratos de seguro emitidos s&o inicialmente reconhecidos a partir do primeiro dos seguintes momentos:
. o inicio do periodo de cobertura;
. a data em que o primeiro pagamento do tomador do seguro é devido ou efetivamente recebido, se ndo houver data de
vencimento; e

. quando a COSEC determina que um grupo de contratos se torna oneroso.

Um grupo de contratos de resseguro cedido que cobre as perdas de contratos de seguro separados numa base proporcional (resseguro
proporcional ou quota-parte) é reconhecido no ultimo dos seguintes momentos:
. o inicio do periodo de cobertura do grupo; ou

e o reconhecimento inicial de qualquer contrato de seguro subjacente.

Um grupo de contratos de resseguro cedido que cobre perdas agregadas de contratos subjacentes superiores a um valor especificado
(contratos de resseguro ndo proporcionais, como resseguro de excesso de perdas) é reconhecido no inicio do periodo de cobertura

desse grupo.

Apenas os contratos que cumprem os critérios de reconhecimento no final do periodo de reporte séo incluidos nos grupos. Quando os
contratos cumprem os critérios de reconhecimento nos grupos apos a data de reporte, sdo adicionados aos grupos no periodo de reporte
em que cumprem os critérios de reconhecimento, sem prejuizo da restrigdo dos cohorts anuais. A composi¢do dos grupos nao €

reavaliada em periodos subsequentes.

2.2.1.5 Alteracoes e desreconhecimento

Um contrato de seguro é desreconhecido quando:
e se extingue a responsabilidade (ou seja, quando a obrigagdo especificada no contrato de seguro expira ou é extinta ou
cancelada); ou

3 o contrato € modificado e certos critérios adicionais séo considerados.

Quando um contrato de seguro é desreconhecido, sdo ajustadas as estimativas para remover os direitos e obriga¢des relacionados com
o contrato. A contabilizagao do efeito do desreconhecimento resulta no registo dos seguintes valores no resultado:
3 se o contrato for extinto, qualquer diferenga liquida entre a parte desreconhecida de responsabilidades relativas a servigos
futuros do contrato original e quaisquer outros fluxos de caixa decorrentes da extingéo;
. se o contrato for transferido para um terceiro, qualquer diferenga liquida entre a parte desreconhecida das responsabilidades

relativas a servigos futuros do contrato original e o prémio cobrado ao terceiro;



3 se o contrato original for modificado resultando no seu desreconhecimento, qualquer diferenca liquida entre a parte
desreconhecida das responsabilidades relativas a servigos futuros e o prémio hipotético que a entidade teria cobrado se tives se
celebrado um contrato com termos equivalentes aos do novo contrato a data da modificagdo do contrato, menos qualquer

prémio adicional cobrado pela modificagéo.

Os contratos de seguro podem ser modificados se existir uma alteragdo da natureza da cobertura, uma transferéncia de tipo de apdlice

ou uma alteragé@o de geografia da apdlice.

2.2.1.6 Mensuragao

A COSEC utiliza a abordagem de imputagé@o dos prémios para mensurar todos os contratos emitidos que tém prazo de cobertura igual
ou inferior a um ano. Para os contratos plurianuais, com prazo de cobertura superior a um ano, a Companhia optou por utilizar também
a abordagem de imputacédo dos prémios. De forma a suportar esta metodologia utilizada, foi efetuado um teste de elegibilidade aos
grupos de contrato com prazo de cobertura superior a um ano, de forma a demonstrar que o impacto da utilizagdo da abordagem da
imputagé@o dos prémios em detrimento do modelo geral de mensuragdo ndo é material. Os contratos de resseguro proporcionais e de

excesso de perdas que cobrem os contratos de seguro direto sdo contabilizados pela abordagem de imputagdo dos prémios.

Para os contratos de seguro direto emitidos, os custos de aquisi¢cdo séo diferidos e reconhecidos ao longo do periodo de cobertura dos

contratos de um grupo.

Para os contratos de seguro emitidos, no reconhecimento inicial, a COSEC mensura as responsabilidades de servigos futuros pelo valor

dos prémios recebidos, deduzido de quaisquer custos de aquisicdo pagos.

Para os contratos de resseguro cedido, no reconhecimento inicial, a COSEC mensura as responsabilidades de servigos futuros pelo

valor dos prémios pagos deduzidos das comissdes recebidas.

O valor contabilizado de um grupo de contratos de seguro e resseguro emitidos, no final de cada periodo de reporte é a soma das:
. responsabilidades relativas a servigos futuros; e
3 responsabilidades relativas a servigos passados, que compreende as estimativas relativas ao servigo passado atribuidas ao

grupo de contratos na data de reporte.

Para os contratos de seguro emitidos, em cada uma das datas de reporte subsequentes, as responsabilidades relativas a servigos futuros
é:
3 aumentada pelos prémios recebidos no periodo;
. reduzida pelos custos de aquisigdo pagos no periodo;
3 reduzida pelos valores de prémios esperados recebidos reconhecidos como receita de seguros pelos servigos prestados no
periodo; e

. aumentado pela amortizagdo dos custos de aquisicdo reconhecidos como despesas de servigos de seguros.

Para os contratos de resseguro cedido, em cada uma das datas de reporte subsequentes, as responsabilidades relativas a servigos
futuros é:

. aumentada pelo pagamento de prémios no periodo;

. reduzida pela comissdes recebidas no periodo

. reduzida pelos valores de prémios deduzidos das comissdes reconhecidos como despesas de resseguro pelos servigos

recebidos no periodo.



As responsabilidades de servigos passados sdo medidas através de fluxos de caixa futuros ajustados pelo valor temporal do dinheiro,

uma vez que os sinistros tém periodos de desenvolvimento superiores a um ano.

Na medida em que todos os grupos de contratos de seguro e de resseguro cedido sdo valorizados pela abordagem de imputagéo de
prémios, que é o método simplificado do modelo geral, aplicavel a contratos com um periodo de cobertura igual ou inferior a um ano, ou
para contratos com uma duragéo superior em que a avaliagéo do passivo de cobertura remanescente ndo difere significativamente da
apurada pelo modelo geral. A COSEC optou por ndo descontar os fluxos de caixa do passivo da cobertura remanescente e, por

consequéncia, ndo necessita de apurar o efeito do risco financeiro.

2.2.1.7 Ganhos de contratos de seguros

A COSEC reconhece a receita de seguros com base na passagem do tempo durante o periodo de cobertura de um grupo de contratos,

uma vez que se considera que todas as coberturas tém um perfil de risco uniforme ao longo da sua duragao.

2.2.1.8 Gastos de contratos de seguros

As despesas com servigos de seguros incluem o seguinte:
. sinistros e beneficios incorridos;
. outras despesas incorridas, diretamente atribuiveis a contratos de seguro;
3 reconhecimento dos custos de aquisigéo;
. alteragdes relacionadas com servigos passados (ou seja, alteragdes nas estimativas relacionadas com servigos passados); e
3 alteracdes relacionadas com servigos futuros (ou seja, perdas/reversdes em grupos onerosos de contratos decorrentes de

alteracdes na componente de perda).

O reconhecimento dos custos de aquisicdo de seguros é baseado na passagem do tempo. Outras despesas que ndo atendem as

categorias acima estdo incluidas em gastos nao atribuiveis na demonstracéo de resultados.

2.2.1.9 Resultado de contratos de resseguro

A COSEC apresenta o desempenho financeiro dos grupos de contratos de resseguro cedido, compreendendo os seguintes valores:
. despesas de resseguro;
3 recuperagao de sinistros incorridos;
. outras despesas incorridas com servigos de seguros diretamente atribuiveis;
3 efeito de mudancgas no risco de crédito do ressegurador;
. comissdes de resseguro;

. alteracdes relacionadas com servigos passados (ou seja, ajustamentos a sinistros ocorridos).

As despesas de resseguro sdo reconhecidas de forma semelhante as receitas de seguro direto. O valor das despesas de resseguro
reconhecidas no periodo de reporte representa a transferéncia de servigos recebidos por um valor que reflete a parcela dos prémios que

a COSEC espera pagar em troca desses servigos.

Para grupos de contratos de resseguro cedido, a COSEC reconhece as despesas de resseguro com base na passagem do tempo durante

o periodo de cobertura de um grupo de contratos.

As comissdes de aquisicdo que ndo dependem de sinistros dos contratos subjacentes reduzem os prémios pagos e sdo contabilizad as

como parte das despesas de resseguro (deducao).



2.2.1.10 Ganhos e Perdas financeiras de contratos de seguro

As receitas ou despesas financeiras de seguros compreendem a variagéo do valor contabilizado do grupo de contratos decorrente do:
. efeito do valor temporal do dinheiro e mudangas no valor temporal do dinheiro; e

3 efeito do risco financeiro e mudancgas no risco financeiro

Os principais valores das receitas ou despesas financeiras de seguros séo:
. efeito da passagem do tempo sobre as responsabilidades de servigos passados; e

. o efeito de alteragdes nas taxas de juro e outros pressupostos financeiros.

A COSEC desagrega as alteragdes no ajustamento ao risco para risco ndo financeiro entre o resultado do servigo de seguros e as
receitas ou despesas financeiras de seguros.

Para os contratos emitidos pela COSEC, o efeito das alteragdes nas taxas de juro e restantes pressupostos financeiros séo registados
em outro rendimento integral.

2.2.2 Ativos financeiros

2.2.2.1 Classificagao

Os ativos financeiros séo registados no balango da COSEC na data de negociacéo ou contratacéo.
No momento do seu reconhecimento inicial, os ativos financeiros podem ser classificados nas seguintes categorias de mensuragao:

i Ativos financeiros ao custo amortizado: inclui os ativos financeiros cujo objetivo principal é a detengdo dos mesmos para
recebimento dos fluxos de caixa contratuais e os respetivos fluxos de caixa ocorrem em periodos especificos e correspondem
apenas ao pagamento do valor nominal e de juros do montante em divida;

ii. Ativos financeiros ao justo valor através de reservas: inclui essencialmente os ativos financeiros qualificados como
instrumentos de divida, para os quais 0 modelo de negdcio assenta na recolha dos fluxos de caixa contratuais e a venda desse
ativo. Adicionalmente, os respetivos fluxos de caixa ocorrem em periodos especificos e correspondem apenas ao pagamento
do valor nominal e de juros do montante em divida. Esta categoria pode também incluir instrumentos de capital préprio quando
a COSEC opte por classificar irrevogavelmente estes investimentos como ativos financeiros valorizados ao justo valor através
de reservas quando estes atendem a definicdo de instrumentos de capital da IAS 32 e ndo séo detidos para negociagao;

iii. Ativos financeiros ao justo valor através dos resultados: inclui os ativos que ndo cumprem com os critérios de classificacdo
como ativos financeiros ao custo amortizado ou ao justo valor através de reservas, quer se refiram a instrumentos de divida
ou instrumentos de capital que ndo foram designados ao justo valor através de reservas.

A classificagdo dos instrumentos financeiros depende dos seguintes aspetos, exceto quando seja aplicada a opgao de mensurar o
instrumento financeiro pelo seu justo valor através de ganhos e perdas:
* Do modelo de negécio seguido pela Companhia na gestdo dos ativos financeiros (recebimento dos fluxos de caixa ou
apropriagéo de variagdes de justo valor);
* Dos termos contratuais dos fluxos de caixa dos ativos financeiros.
Alteracdes a classificagéo dos ativos financeiros s6 podem ser efetuadas quando o modelo de negécio seja alterado. Ha uma
excegao relativa a ativos financeiros ao justo valor através de reservas, que constituem instrumentos de capital préprio, os
quais nunca poderéao ser reclassificados para outra categoria.

Os empréstimos e contas a receber sdo ativos financeiros com pagamentos fixos ou determinaveis, ndo cotados num mercado ativo.
Esta categoria inclui depdsitos junto de empresas cedentes, empréstimos concedidos, depdsitos em instituicdes de crédito e ainda
valores a receber pela prestagéo de servigos ou alienagdo de bens, registados em “Outros devedores por operacdes de seguros e outras
operagoes”.



No reconhecimento inicial estes ativos s&o registados pelo seu justo valor, deduzido de eventuais comissdes incluidas na taxa efetiva, e
acrescido de todos os custos incrementais diretamente atribuiveis a transacdo. Subsequentemente, estes ativos sdo reconhecidos em

balanco ao custo amortizado, deduzido de perdas por imparidade. Os juros sao reconhecidos com base no método da taxa efetiva.

2.2.2.2 Reconhecimento inicial e mensuragao subsequente

No reconhecimento inicial, a COSEC mensura os ativos financeiros ao justo valor, acrescido dos custos de transagéo diretamente
atribuiveis a aquisi¢do do ativo financeiro, para os ativos financeiros que ndo sdo mensurados ao justo valor através dos resultados. Os
custos de transacdo de ativos financeiros ao justo valor através dos resultados séo registados em resultados do exercicio quando

incorridos.

Os instrumentos financeiros valorizados ao custo amortizado sdo mensurados no momento subsequente de acordo com o método da
taxa de juro efetiva e deduzidos de perdas de imparidade. As perdas por imparidade dos ativos valorizados ao custo amortizado séo

reconhecidas em perdas de imparidade, enquanto os juros sao reconhecidos em rendimentos financeiros, em resultado do exercicio.

Os ativos financeiros ao justo valor através de reservas, que constituem instrumentos de divida sdo mensurados subsequentemente ao
justo valor com as variagdes de justo valor reconhecidas por contrapartida de reservas, a excecdo das variagbes respeitantes ao
reconhecimento de imparidades, rendimentos de juros e ganhos/(perdas) por diferengas cambiais, as quais sdo reconhecidas em
resultados do exercicio. Os ativos financeiros ao justo valor através de reservas estdo sujeitos a imparidade. Relativamente aos
instrumentos financeiros valorizados ao justo valor através de reservas que se qualificam como instrumentos de capital proprio, estes
sdo mensurados ao justo valor na data do reconhecimento inicial e no momento subsequente, sendo as variagdes de justo valor
registadas diretamente em reservas, no Capital proprio, ndo havendo lugar a reclassificagdo futura mesmo apés o desreconhecimento
do ativo. Os dividendos obtidos destes investimentos s&o reconhecidos como ganhos, em resultados do exercicio, na data em que séo

atribuidos.

2.2.2.2.1 Perdas por imparidade

2.2.2.2.1.1 Classificagao de estagios

De acordo com a IFRS 9 devem ser estabelecidos principios para a classificagdo das operagdes e ativos da carteira de acordo com o
risco de incumprimento associado. Assim, as exposi¢cdes devem ser classificadas por diferentes estégios consoante a evolugdo do seu

risco de incumprimento desde a data de reconhecimento inicial, e ndo em fungéo do risco identificado a data de relato.

Estagio 1 — exposi¢des onde néo se verifica um aumento significativo no risco de crédito desde a data do seu reconhecimento inicial ou

cuja classificagéo associada é caraterizada como “investment grade”.

Estagio 2 — exposi¢des consideradas como “non investment grade” e para as quais se observa uma degradagéo significativa do nivel
de risco de crédito desde o reconhecimento inicial. Mais concretamente, operagdes cujo rating na data de relato sofreu uma
desvalorizagao de trés ou mais niveis de classificacdo em relagéo ao rating de aquisigéo.

Estagio 3 — exposicdes para as quais existe evidéncia objetiva de imparidade, isto &, sinalizadas como estando em default.

2.2.2.2.1.2 Exposi¢dao em Risco (Exposure At Default - EAD)

A exposicao em risco representa o montante de exposi¢do a data de incumprimento de determinada operagéo e sobre o qual deve ser

determinado o montante de imparidade.



Ao considerar o incumprimento sobre uma carteira de obrigagdes, a exposicdo a data de incumprimento considera o valor nominal do

instrumento acrescido dos cash-flows que o mesmo promete pagar da data de relato até a maturidade.
2.2.2.2.1.3 Perda dado o Incumprimento (Loss Given Default - LGD)

A perda dado o incumprimento representa uma estimativa de perda esperada de uma operagédo que se encontre em situagéo de
incumprimento. Ou seja, € a percentagem do valor da exposigao em risco a data de entrada em incumprimento que se estima transformar-

se em perda.

Com base no rating de classificagdo de cada obrigagao, é possivel atribuir-lhe determinado percentual de perda dado o incumprimento.
Na auséncia de um modelo de determinacéo deste parametro, é possivel obter os valores de LGD de agéncias de rating especializadas,

que nos devolvem valores sustentados numa extensa base histérica.

E feita ainda a distingao de operagdes com rating superior BBB-/Baa3 (segundo a S&P e Fitch / Moody’s), inclusive, como caraterizadas
por “investment grade”, enquanto que classificagdes abaixo deste ratings se definem como “non investment grade”.

2.2.2.2.1.4 Perdas de crédito esperadas (Expected Credit Loss - ECL)

De acordo com a IFRS 9, consoante o estagio da operacéo, as perdas de crédito devem ser estimadas através de duas abordagens
diferentes:
. ECL a 12 meses: perda esperada resultante de um evento de perda que ocorre nos 12 meses apds a data de célculo — estagio
1.
. ECL Lifetime: perda esperada obtida através da diferenga entre os cash-flows contratuais e os cash-flows que a entidade
espera vir a receber até a maturidade do contrato. Por outras palavras, a perda esperada resultante de todos os potenciais

eventos de perda até a maturidade — Estagios 2 e 3.
2.2.2.2.1.5 Probabilidade de Incumprimento (Probability of default - PD)

A probabilidade de incumprimento corresponde a probabilidade de uma operagao entrar em incumprimento, ao longo de um determinado
horizonte temporal (12 meses ou lifetime). Este parametro é utilizado diretamente para o calculo das perdas de crédito esperadas (ECL)
de operagbes em estagio 1 e 2 de imparidade. Deste modo, para operagdes em estagio 1 deve ser considerado o periodo de 12 meses

e para operagdes em estagio 2 a maturidade residual da operacéao (lifetime).

Uma vez mais, este parametro pode ser recolhido junto de agéncias de rating que atuam no mercado, como fonte alternativa a modelos
de estimativa internos.

2.2.2.2.1.6 Metodologia de calculo

A COSEC avalia de forma prospetiva as perdas de crédito estimadas associadas aos ativos financeiros, que constituem instrumentos de

divida, classificados ao custo amortizado e ao justo valor através de reservas.

A metodologia de imparidade aplicada tem em consideragéo o perfil de risco de crédito dos devedores, sendo aplicadas diferentes

abordagens consoante a natureza dos mesmos.

A COSEC aplica a abordagem simplificada permitida pela IFRS 9 para efeitos de calculo de perdas por imparidade associadas a rubrica
de “Outros devedores por operagdes de seguros e outras operagdes”, sendo que os saldos da rubrica sdo elegiveis para a aplicagdo da

abordagem simplificada, onde as perdas de crédito estimadas tém por base informagdes razoaveis e sustentaveis que estejam



disponiveis e que sejam suscetiveis de afetar o risco de crédito. Esta avaliagdo depende da natureza do ativo, sendo que a mesma é
efetuada entidade a entidade, considerando matrizes de incumprimento histéricas para a maturidade dos saldos a receber, ajustada por

estimativas prospetivas relativas a expetativa da evolugéo dos ciclos econémicos.

Para todas as outras situagdes e naturezas de saldos a receber, a COSEC aplica a abordagem geral do modelo de imparidade, avaliando
a cada data de reporte se existiu um aumento significativo do risco de crédito desde a data do reconhecimento inicial do ativo. Caso néo
tenha existido um aumento do risco de crédito é calculada uma imparidade correspondente a quantia equivalente as perdas esperadas
num prazo de 12 meses. Se tiver existido um aumento do risco de crédito, é calculada uma imparidade correspondente a quantia

equivalente as perdas esperadas para todos os fluxos contratuais até a maturidade do ativo.

A COSEC avalia de modo prospetivo as perdas de crédito estimadas associadas aos ativos ao custo amortizado. A metodologia de

imparidade aplicada depende se ocorreu ou ndo um aumento significativo no risco de crédito.

2.2.2.2.1 Desreconhecimento de ativos financeiros

A Companhia desreconhece os ativos financeiros quando, e apenas quando, os direitos contratuais aos fluxos de caixa tiverem expirado
ou tiverem sido transferidos, e a Entidade tiver transferido substancialmente todos os riscos e beneficios decorrentes da propriedade do
ativo.

2.2.2.3 Justo valor

Os instrumentos financeiros encontram-se valorizados ao justo valor em trés niveis, de acordo com a hierarquia de justo valor, conforme

previsto pela Norma IFRS 13 — Mensuragao ao justo valor, nomeadamente:

Nivel 1 - Instrumentos financeiros valorizados com base em cotagdes de mercados ativos a que a Companhia tem acesso. Incluem-se
nesta categoria os titulos valorizados com base em pregos de compra corrente executaveis (com liquidez imediata) publicados por fontes
externas;

Nivel 2 - Instrumentos financeiros cuja valorizagdo tem por base dados observaveis, direta ou indiretamente, em mercados ativos.
Incluem-se nesta categoria os titulos valorizados tendo por base cotagdes fornecidas por contrapartes externas e técnicas de valorizagéo
interna que utilizam exclusivamente dados observaveis de mercado;

Nivel 3 - Instrumentos financeiros cujo justo valor deriva de técnicas de valorizagdo em que os inputs ndo sao observaveis em mercado.

O processo de valorizagéo dos investimentos da COSEC é efetuado de acordo com os seguintes procedimentos:

Canais de informacgao

Os canais definidos para a obtencéo de informagéo sdo a Reuters e a Bloomberg.

Em cada canal, é recolhida a seguinte informagao:

Reuters

Para os titulos valorizados com base neste canal sdo incorporados os seguintes tipos de pregos:

* Exchange Price — Corresponde ao Ultimo valor de transagéo em bolsas oficiais, conhecido para o titulo em causa (quando é conhecida
mais de uma bolsa, é identificada a “Primary Exchange”).



* ISMA Price - O ISMA (International Securities Market Association) fornece o prego Bid, Ask e Mid para obrigagdes, calculado com base
em transagdes diarias registadas no sistema TRAX (Sistema eletronico de negociagéo, registo e reporting de operagdes) e por cotagdes
fornecidas pelos seus membros.

* Reuters EJV Price — Corresponde a uma avaliagcdo independente efetuada pela empresa Reuters, com base em spreads de transagdes
efetuadas no mercado.

Bloomberg
Para os titulos de divida é incorporada a Ultima cotag&o de cada contribuidor disponivel no terminal Data Licence da Bloomberg. No caso

dos outros tipos de instrumentos financeiros, € integrada a Ultima cotagéo disponivel para 0 momento de referéncia.

Metodologia de avaliagao de ativos

A valorizagao ao Justo Valor segue a metodologia a seguir identificada:

Para a selegéo dos pregos dos ativos financeiros, o sistema, diaria e automaticamente, com base na informacao recebida do mercado
(contribuidores, precos, volumes oferecidos de compra e venda) e em simultdneo com a aplicagao das regras definidas internamente, ira

identificar o prego que reline o estatuto de “mais adequado” (prego default), propondo a sua utilizagédo na valorizagdo dos ativos.

Sequencialmente o sistema aplica a seguinte ordem de prioridades:

e Precos de Bolsa — Precos recolhidos diretamente das bolsas de valores

Atributos para a sua utilizagéo:

a) Preco no dia;

b) Volume das ofertas no dia com minimo de 10% do valor da emisséao do titulo;

c¢) Variagéo absoluta inferior a 0.10% face a mediana de todos os precos do mercado recebidos das entidades fornecedoras de pregos

(Bloomberg - Bond Quote Composite ou Reuters) para os ativos que tenham mais de 10 contribuidores disponiveis no mercado.

Hierarquia de critérios de selegao:
a) Bid / Ask spread mais baixo;
b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo;

c) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid Size mais alto ou seja maior volume na compra.

e Executaveis Multicontribuidos — Pregos que representam um composito de precos executaveis, formados por contributos de varias

contrapartes, casos do CBBT (Composite Bloomberg Bond Trader), ISMA-Trading (International Securities Market Association).

Atributos para a sua utilizagao:
a) Preco no dia;

b) Variagéo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os pregos, excluindo o prego que se verifica, dos contribuidores disponiveis

com pregos do dia.

Hierarquia de critérios de selegao:
a) Bid / Ask spread mais baixo;
b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo;

¢) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid Size mais alto ou seja maior volume na compra.

e Executaveis individuais - Pregos que permitem transacionar aos niveis apresentados.
Atributos para a sua utilizagao:

a) Preco no dia;



b) Variagéo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os pregos, excluindo o prego que se verifica, dos contribuidores disponiveis
com pregos do dia.
Hierarquia de critérios de selegao:
a) Bid / Ask spread mais baixo;
b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo;
c) Em caso de igualdade, o que apresente Bid Size mais alto ou seja maior volume na compra;
)

d) Em caso de igualdade, o contribuidor ser Lead Manager ou Co-leader da emissdo em causa.

e Precos Independentes - Pregos fornecidos por entidades externas independentes que ndo atuam de forma ativa no mercado
(compradores/vendedores), tornando-se desta forma entidades isentas quanto as avaliagbes que efetuam. Inserem-se nesta
categoria os pregos BGN (Bloomberg Generic) e TASS (TASS Wertpapierhandisbank).

Atributos para a sua utilizagao:
a) Preco no dia;
b) Variagéo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os pregos, excluindo o prego que se verifica, dos contribuidores disponiveis

com pregos do dia.

Hierarquia de critérios de selegao:
a) Bid / Ask spread mais baixo;

b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo.
e Bids Indicativos - Pregos de contribuidores que ndo apresentam ofertas firmes de compra, mas apenas de valorizagao indicativa.

Atributos para a sua utilizagéo:
a) Preco no dia;
b) Variagéo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os pregos, excluindo o prego que se verifica, dos contribuidores disponiveis

com pregos do dia.

Hierarquia de critérios de selegao:
a) Bid / Ask spread mais baixo;

b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo.

e Modelos externos - Precos fornecidos por entidades externas onde s&o aplicados modelos que poderéo ter uma maior ou menor

aderéncia ao mercado, sdo exemplos o BVAL (Bloomberg Valuation price) e o EJV (Thomson Reuters Valuated Trading Composite).

e Modelos internos — Prego cujo modelo e sua aplicagéo seja aprovada pelo Comité de Valorizagéo de Instrumentos Financeiros do

Banco custodiante.

Caso o sistema néo consiga apurar um prego default, por ndo estarem reunidos os atributos, a matriz ndo recebera qualquer input
automatico de prego mantendo-se em vigor o prego do dia anterior, que, ao final de 15 dias, caso néo seja intervencionado, passara a

nao cotado, sendo assumido como prego o valor que decorre da aplicagao dos critérios de valorizagdo definidos.
2.2.2.4 Ganhos e perdas realizados em ativos financeiros
Os ganhos e perdas resultantes das valias realizadas de instrumentos de divida mensurados ao justo valor através de reservas, sdo

registados na rubrica "Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas" da

demonstragdo dos resultados.



No momento da alienagéo as variagbes acumuladas no justo valor, registadas na rubrica “Reservas de reavaliagéo - Por ajustamentos
no justo valor de instrumentos de divida mensurados ao justo valor através de reservas”, do Capital Préprio, séo transferidas para ganhos
ou perdas do exercicio, sendo registadas na rubrica “Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor

através de ganhos e perdas”.

2.2.3 Terrenos e edificios

Os imoveis da COSEC séao avaliados com uma periodicidade minima anual, no caso dos iméveis de Uso Proprio, pelo seu valor de

mercado, sendo utilizados o método de Comparagao de Mercado, do Rendimento e do Rendimento Discounted Cash-flow.

A COSEC utiliza o seguinte modelo de mensuragéo:

Modelo de Revalorizagao

Para os iméveis de uso proprio, a COSEC utiliza o modelo de Revalorizagédo, sendo as revalorizagbes positivas refletidas na rubrica
“Reservas de reavaliagdo — por revalorizagéo de terrenos e edificios de uso prdprio”, exceto no que se refere a reversdes de perdas por
imparidade, as quais s&o registadas primeiro como um ganho na demonstragao de resultados, sendo a diferenga creditada em “Reservas
de reavaliagdo — por revalorizagéo de terrenos e edificios de uso proprio”. As revalorizagdes negativas sdo registadas na demonstragéo
de resultados, apos a utilizagdo do saldo refletido na rubrica “Reservas de reavaliagdo — por revalorizagao de terrenos e edificios de uso

proprio”.

A COSEC regista em ganhos e perdas o valor da depreciagdo dos edificios de uso préprio pelo método das quotas constantes,
considerando que so6 é depreciavel a parcela correspondente a parte edificada do imovel, considerando-se que a quota-parte do valor do

terreno no total do valor dos edificios corresponde a 40% do seu valor e que a vida util residual dos iméveis corresponde a 50 anos.
2.2.4 Ativos Tangiveis

Os ativos tangiveis sdo contabilizados pelo seu custo de aquisi¢cédo, deduzido das depreciacdes acumuladas e de eventuais perdas por
imparidade, e sdo depreciados de acordo com a sua vida util estimada. As depreciagdes s&o calculadas numa base sistematica 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, que é a

que segue:

Anos de vida util

Equipamento administrativo 4-10
Maquinas e ferramentas 4-8
Equipamento informatico 4
Instalagoes interiores 10
Material de transporte 4
Outro equipamento 2-10

2.2.5 Ativos sob direito de uso e passivos de locagao

A IFRS 16 estabelece os principios aplicaveis ao reconhecimento, a mensuragdo, a apresentagdo e a divulgagdo de contratos de
locagdes. De acordo com a IFRS 16 as loca¢des de todos os ativos, com algumas excegdes, sdo definidas como um contrato, ou parte
de um contrato, que transfere o direito de uso de um bem (o ativo subjacente) por um periodo em troca de um valor. As locagdes s&o

classificadas como operacionais quando nao séao transferidos, de forma substancial, todos os riscos e direitos associados ao ativo



O passivo de locagdo corresponde ao valor atual das rendas a pagar, bem como os pagamentos de garantias de valor residual e/ou
pagamentos ao abrigo de opgdes de extenséo do prazo de locagédo, quando ha razoavel certeza da Companhia vir a exercer tais opgoes,
como elementos que integram o valor do passivo de locagdo durante o periodo de locagédo, descontado a taxa de juro implicita do

contrato. O passivo devera ser remensurado sempre que existirem alteragdes no contrato de locagao que assim o justifiquem.

O ativo relativo ao direito de uso é mensurado inicialmente ao custo, correspondendo ao valor inicial do passivo de locagéo, sendo
posteriormente depreciado pelo método linear, desde a data de inicio até ao fim da vida util do ativo de direito de uso ou o término do

prazo da locagdo. Sera igualmente sujeito a teste de imparidade e ajustado caso sejam efetuadas remensuragdes no passivo de locagéo.

Os critérios para que um contrato de locagéo seja enquadrado na IFRS 16 s&o: (i) o contrato identificar um ativo ou conjunto de ativos,
explicitamente ou implicitamente e (ii) controlo sobre o ativo; (iii) beneficio econdmico futuro do uso. Adicionalmente a IFRS 16 prevé a
isencao de tratamento para contratos de locagéo cuja maturidade é inferior a 12 meses e/ou os ativos subjacentes sejam de valor inferior
a 5.000 ddlares.

Ver nota 13.

2.2.6 Ativos Intangiveis

Os custos incorridos com a aquisigado de software sdo capitalizados, assim como as despesas adicionais suportadas pela Companhia
necessarias a sua implementagdo. Estes custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida util esperada destes ativos (4 a 6

anos).

Os custos diretamente relacionados com a producdo de produtos informaticos desenvolvidos pela Companhia, sobre os quais seja
expectavel que estes venham a gerar beneficios econémicos futuros para além de um exercicio, séo reconhecidos e registados como

ativos intangiveis. Estes custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida Util esperada destes ativos (4 a 6 anos).

Os custos com desenvolvimento de software informatico, reconhecidos como ativos, sdo amortizados de forma linear ao longo da

respetiva vida util esperada. Estes custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida Util esperada destes ativos (4 a 6 anos).

As despesas de desenvolvimento que ndo cumprem com os critérios referidos acima s&o reconhecidas como gastos quando incorridos.

2.2.7 Beneficios dos empregados (IAS 19)

De acordo com o regime previsto no contrato coletivo de trabalho para o setor segurador, a COSEC assumiu, até 31 de Dezembro de
2011, o compromisso de conceder aos seus empregados prestagdes pecuniarias para complemento das reformas atribuidas pela

Segurancga Social, para todos os trabalhadores do quadro do pessoal efetivo admitidos na atividade seguradora até Junho de 1995.

Para cobertura destas responsabilidades, a COSEC efetuou dotagdes para um Fundo de Pensdes aberto gerido pela BPI Vida e Pensdes,

Companhia de Seguros de Vida, S.A. - o Fundo BPI Valorizagéo.

Em 2012, o valor das responsabilidades pelos servigos passados, calculado a 31 de Dezembro de 2011, relativo as pensdes de reforma
por velhice devidas aos trabalhadores no ativo que aderiram ao novo Acordo Coletivo de Trabalho (ACT), foi convertido em contas

individuais daqueles trabalhadores, integrando o respetivo Plano Individual de Reforma.

Ao abrigo do disposto no referido ACT, em 2025 e 2024, a Companhia efetuou contribuigdes para os Planos Individuais de Reforma

anteriormente referidos, nos montantes de 92.845 Euros e 81.365 Euros, respetivamente (Notas 25).

A responsabilidade reconhecida em balanco relativa a planos de beneficio definido corresponde a diferenga entre o valor atual das

responsabilidades e o justo valor dos ativos do fundo de pensdes. O valor total das responsabilidades é determinado numa base anual,



por atuarios especializados, utilizando o método “Unit Credit Projected”, e pressupostos atuariais considerados adequados (Nota 25). A
taxa de desconto utilizada na atualizagcdo das responsabilidades reflete as taxas de juro de mercado de obrigagdes de empresas de
elevada qualidade, denominadas na moeda em que sao expressas as responsabilidades, e com prazos até ao vencimento, similares aos

prazos médios de liquidagédo das responsabilidades.

O custo do exercicio com pensdes de reforma e sobrevivéncia, que inclui o custo dos servigos correntes, o custo dos servigos passados,
o custo das liquidagdes e o juro liquido sobre o passivo (ativo) liquido de beneficio definido, é refletido pelo valor liquido na rubrica de
“Gastos com pessoal”’. O impacto da passagem a reforma de colaboradores antes da idade normal de reforma definida no estudo atuarial

¢ refletido diretamente em “Gastos com pessoal”.

Os ganhos e perdas atuariais, resultantes de alteragdes nos pressupostos atuariais e financeiros e de diferengas entre os pressupostos
atuariais e financeiros utilizados e os valores efetivamente verificados, sdo reconhecidos diretamente em capitais proprios, na

Demonstragéo de Rendimento Integral, no periodo em que ocorrem.

As contribuigdes da Companhia para o plano de contribui¢cao definida sao efetuadas de acordo com o previsto no ACT, sendo registadas

como um custo do exercicio a que respeitam na rubrica de "Gastos com pessoal”.

As restantes consideragdes encontram-se desenvolvidas na Nota 25.

2.2.8 Impostos sobre lucros

A Companhia esta sujeita a tributagdo em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e a Derrama Municipal,
cuja taxa agregada no exercicio de 2025 corresponde a 21,5%, 22,5% em 2024, acrescida da respetiva Derrama Estadual, determinada
nos termos da Lei n°® 114/2017, de 29 de dezembro, que corresponde a aplicagdo de uma taxa adicional de 3% sobre a parte do lucro
tributavel superior a 1.500.000 Euros e inferior a 7.500.000 Euros, de 5% sobre a parte do lucro tributavel superior a 7.500.000 Euros e

inferior a 35.000.000 Euros, e de 9% sobre a parte do lucro tributavel que exceda este valor.

O total dos impostos sobre lucros registados em resultados engloba os impostos correntes e os impostos diferidos.

O imposto corrente é calculado com base no lucro tributavel do exercicio, o qual difere do resultado contabilistico devido a ajustamentos
a matéria coletavel resultantes de custos ou proveitos ndo relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serdo considerados noutros

periodos contabilisticos, bem como de ajustamentos de valor para efeitos de apuramento das valias tributaveis.

Os impostos diferidos correspondem ao impacto no imposto a recuperar/pagar em periodos futuros resultante de diferengas temporarias
dedutiveis ou tributaveis entre o valor de balango dos ativos e passivos e a sua base fiscal, utilizada na determinagao do lucro tributavel.
Os passivos por impostos diferidos sdo normalmente registados para todas as diferengas temporarias tributaveis, enquanto os impostos
diferidos ativos sé sdo reconhecidos até ao montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributaveis futuros que permitam a
utilizagéo das correspondentes diferencas tributarias dedutiveis ou de reporte de prejuizos fiscais. Adicionalmente, ndo séo registados
impostos diferidos ativos nos casos em que a sua recuperabilidade possa ser questionavel devido a outras situagdes, incluindo questdes

de interpretacéo da legislagao fiscal em vigor.

Para além dos pontos acima descritos, existe a exigéncia de reconhecimento de imposto diferido sobre o registo de ativos sob direito de
uso/ passivo da locagéo e provisdes para desmantelamento/ativo relacionado, quando o seu reconhecimento inicial simultaneo dé lugar

a valores iguais de diferengas temporarias tributaveis e diferengas temporarias dedutiveis, por ndo serem relevantes para efeitos fiscais

Os impostos sobre o rendimento (correntes ou diferidos) séo refletidos nos resultados do exercicio, exceto nos casos em que as

transagdes que os originaram tenham sido refletidas noutras rubricas de capital proprio (por exemplo, no caso da reavaliagéo de ativos



financeiros ao justo valor através de reservas). Nestas situagdes, o correspondente imposto é igualmente refletido por contrapartida de

capital préprio, ndo afetando o resultado do exercicio.

A COSEC, enquanto entidade integrante do Grupo Allianz Trade, ndo antecipa qualquer impacto relevante da publicagdo da Lei n.°
41/2024, de 8 de novembro, que transpds, para o sistema fiscal portugués, a Diretiva (UE) n.° 2022/2523, relativa a garantia de um
imposto minimo global de tributagdo de 15% para grupos de empresas multinacionais e grandes grupos nacionais. Em concreto, a
COSEC encontra-se excluida da aplicagéo das regras do Pilar Dois por um periodo transitério de cinco anos, ao abrigo do Artigo 44.° do

Anexo a Lei n.° 41/2024, de 8 de novembro.

2.2.9 Passivos de contratos de seguro

2.2.9.1 Passivos de contratos de seguro = Servigos futuros

Reflete a parte do prémio emitido antes do encerramento do exercicio ainda nao incorrida a data do balango, com o objetivo de compensar
os encargos futuros decorrentes dos contratos de seguro em vigor. E determinada, para cada contrato, por aplicagdo do método pré-rata
temporis aos prémios brutos emitidos de Seguro Direto. Ao montante calculado sdo deduzidas as despesas de aquisi¢ao diferidas, que,
em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, representavam respetivamente cerca de 15% e 7% dos prémios ndo adquiridos de Seguro
Direto.

2.2.9.2 Passivos de contratos de seguro — Servigos passados

Reflete a estimativa das responsabilidades da COSEC por sinistros pendentes de liquidagdo a data do balango, bem como das

responsabilidades globais relativas aos sinistros ja ocorridos e nao declarados (IBNR).

O célculo da provisao para IBNR é efetuado com base nas estimativas de Ultimate Loss Ratio (ULR), por ano de subscrigéo, efetuadas

pelo Atuario-Responsavel e validadas na Comissdo de Acompanhamento de Taxas de Sinistralidade.

Os ajustamentos da provisdo para IBNR sao efetuados, por ano de subscrigdo, pela diferenga positiva e negativa entre a taxa de
sinistralidade estimada (ULR) e a taxa de sinistralidade real a data das demonstragées financeiras, aplicada aos prémios processados

para cada ano de subscrigdo.

A provisao para custos de gestéo de sinistros destina-se a fazer face aos custos a incorrer com a gestéo dos sinistros que se encontram

pendentes de regularizagao a data das demonstragdes financeiras, incluindo sinistros IBNR.

2.2.10 Ajustamentos para Recibos por Cobrar e para Cobrangas Duvidosas

O Ajustamento para Recibos por Cobrar é calculado de acordo com o montante estimado dos recibos de prémio considerados incobraveis
no final do exercicio, corrigido de uma percentagem média que pretende refletir a parte liquida da Companhia nos prémios processados,
ap6s deducgdo dos correspondentes prémios de resseguro cedido, comissdes de mediagdo, impostos e provisdo para prémios ndo

adquiridos associados.
O Ajustamento para Cobrangas Duvidosas é constituido relativamente aos créditos de cobranga duvidosa, de acordo com o respetivo
risco de cobranga, incluindo o risco de incobrabilidade dos recibos por cobrar em situagdo de mora relativos a contratos cujas garantias

nao foram ainda anuladas pela COSEC.

2.2.11 Provisées para riscos e encargos



Procede-se a constituigdo de provisdes quando existe uma obrigagdo 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 proviséo

corresponde a melhor estimativa do valor a desembolsar para liquidar a responsabilidade na data do balango.

Caso nao seja provavel o futuro dispéndio de recursos, trata-se de um passivo contingente. Os passivos contingentes sao objeto de

divulgagéo, a menos que a possibilidade da sua concretizagdo seja remota.

As “Outras provisdes” destinam-se a fazer face a contingéncias fiscais, proviséo de re-estruturagéo e outras resultantes da atividade da

Companbhia.

2.2.12 Conversao de saldos e transagoes em divisas

Os ativos e passivos monetarios em moeda estrangeira sdo convertidos para Euro as taxas de cambio em vigor a data das
demonstragdes financeiras. Os proveitos e custos relativos a diferengas cambiais geradas pelas transagdes em divisas registam-se no
periodo em que ocorrem com base nas taxas de cambio observaveis a data das transagdes. As diferengas cambiais originadas pela
atualizagdo cambial dos ativos e passivos expressos em moeda estrangeira, a data das demonstragdes financeiras, sdo também

refletidas na demonstracéo de resultados.

2.2.14 Caixa e equivalentes e depdsitos a ordem

Caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, depositos bancarios e outros investimentos de curto prazo, de liquidez elevada e com
maturidades até 3 meses da data de emissdo, que podem ser imediatamente convertidos em caixa, estando sujeitos a um risco

insignificante de variacao de valor.

Os descobertos bancarios sédo apresentados na demonstragéo da posigéo financeira na rubrica “Outros passivos financeiros”, os quais

sdo considerados na elaboragao da demonstragéo dos fluxos de caixa, como caixa e equivalentes de caixa
2.2.15 Comissoes de contratos de seguro

As comissdes de mediagdo sdo reconhecidas na Demonstragdo de Resultados, de acordo com as taxas definidas para cada apdlice de
seguro direto, no momento em que sdo reconhecidos contabilisticamente os respetivos prémios. As comissdes sdo colocadas a

disposigao para liquidagdo no momento em que se efetua a cobranga do prémio.
2.2.16 Rédito

O rédito é reconhecido quando é provavel que fluam beneficios econdmicos futuros para a Companhia e o montante possa ser
fiavelmente mensurado, sendo determinado pelo justo valor da contraprestagao recebida ou a receber. O rédito proveniente da prestagéo
de servigos técnicos e comerciais, incluindo estudos de clientes, informagdes comerciais, servigos prestados a clientes e proveitos de
recuperagao de créditos, é reconhecido com base na prestacéo efetiva dos servigos, ao longo do tempo ou num momento especifico,
conforme a natureza da obrigagcdo de desempenho. De acordo com a IFRS 17, o rédito proveniente de contratos de seguro é reconhecido
ao longo do periodo de cobertura, a medida que os servigos de seguro sdo prestados, refletindo a transferéncia do risco de seguro para
o segurador. Os montantes recebidos antes do inicio do periodo de cobertura séo registados como passivos (obriga¢des contratuais) até
ao inicio da prestagao dos servigos de cobertura. Os rendimentos financeiros, incluindo juros e dividendos provenientes de instrumentos
financeiros como obrigagdes, depositos e ativos valorizados ao justo valor, sdo reconhecidos de acordo com o regime de competéncia,
com base na taxa efetiva de rendimento ou na data em que sdo atribuidos, conforme aplicavel. As comissdes cobradas ou pagas séo
reconhecidas ao longo do periodo de prestagdo do servigo ou integradas no custo amortizado dos instrumentos financeiros, quando

aplicavel, de acordo com o método da taxa efetiva.

2.2.17 Capital



De acordo com a IAS 32, um instrumento de capital € qualquer contrato que evidencie um interesse residual nos ativos da Companhia
apo6s a dedugao de todos os seus passivos. Os instrumentos classificados como capital préprio ndo incluem obrigacdes contratuais de
entrega de dinheiro ou outros ativos financeiros, nem contratos que possam ser liquidados em condigdes desfavoraveis para a
Companbhia.

Os instrumentos emitidos séo classificados como capital préprio sempre que ndo impliquem obrigagé@o de reembolso ou de entrega de
ativos financeiros. O capital préprio inclui o capital social, reservas e resultados acumulados, sendo reconhecido de acordo com os
normativos contabilisticos aplicaveis.

Os custos incrementais diretamente atribuiveis a emisséo de instrumentos de capital sdo reconhecidos como dedugdo ao capital préprio,

liquidos de efeitos fiscais, nos termos da IAS 32.

2.2.18 Reservas

As reservas do capital proprio da Companhia incluem diversas componentes com natureza e finalidade distintas, reconhecidas de acordo
com os normativos contabilisticos aplicaveis.

Reservas de Reavaliagado: As reservas de reavaliagdo incluem as variagdes de justo valor de ativos financeiros mensurados ao justo
valor através de reservas. No momento do desreconhecimento do ativo, caso seja um instrumento de divida as variagdes de justo valor
sao reclassificadas para resultados. Caso seja um instrumento de capital, pela decisdo do modelo de negécio definido pela Companhia,
as variagdes de justo valor ndo séo reclassificadas no momento de desreconhecimento dos ativos. As perdas esperadas por imparidade
de crédito associadas a instrumentos de divida sdo igualmente refletidas nesta rubrica.

Reservas da Componente Financeira dos Contratos de Seguro e de Resseguro: A reserva da componente financeira dos contratos
de seguro e de resseguro corresponde ao impacto das alteragdes nos pressupostos financeiros utilizados na mensuragdo das
responsabilidades contratuais, sendo reconhecida diretamente em capital préprio.

Reservas por Impostos Diferidos: A reserva por impostos diferidos inclui os efeitos fiscais associados as diferengas temporarias entre
o valor contabilistico e a base fiscal de ativos e passivos, sempre que estas diferencas estejam relacionadas com itens reconhecidos
diretamente em capital proprio.

Reservas Legal: A reserva legal é constituida nos termos da legislagdo portuguesa, mediante a afetacdo de pelo menos 10% do
resultado liquido anual, até a concorréncia do capital social. Esta reserva sé pode ser utilizada para cobertura de prejuizos acumulados
ou para aumento do capital social.

Reservas Livres: As reservas livres incluem os montantes resultantes da aplicagdo de resultados de exercicios anteriores, bem como
os desvios atuariais relativos a planos de beneficios pés-emprego de beneficio definido, que séo obrigatoriamente reconhecidos em

capital préprio nos termos da IAS 19.

2.2.19 Justo Valor.

As regras base utilizadas no calculo do justo valor destes instrumentos financeiros foram as seguintes:

- “Caixa e seus equivalentes e depdsitos a Ordem” - Valor registado em balango, dado que essa rubrica é constituida na grande maioria
por depdsitos a vista;

- “Ativos mensurados ao custo amortizado™:

-- Depositos a prazo - Valor de balango, ja que os depdsitos que constituem esta rubrica séo na totalidade depdsitos de curto prazo.

-- Depositos junto de empresas resseguradas - Valor de balango, ja que os depdsitos que constituem esta rubrica séo na grande maioria
depositos de curto prazo.

- “Depositos recebidos de resseguradores” - Valor de balango, atendendo a que correspondem a depdsitos, cujo valor € revisto segundo
uma periodicidade minima anual, os quais correspondem a provisdes retidas a resseguradores.

Os instrumentos financeiros registados em balango ao justo valor foram classificados por niveis de acordo com a hierarquia prevista na
IFRS13.

Nivel 1 - Técnicas de valorizagdo com cota¢cdes em mercado ativo



Esta categoria, para além dos titulos cotados em Bolsa de Valores, inclui os titulos valorizados com base nos pregos de mercados ativos
divulgados através de plataformas de negociagéo, tendo em conta a liquidez (quantidade de contribuidores) e profundidade do ativo (tipo
de contribuidor). A classificagdo como mercado ativo é efetuada de forma automatica pelo sistema de valorizagéo de ativos, desde que
os instrumentos financeiros estejam cotados por mais de dez contribuidores de mercado, sendo pelo menos cinco das ofertas firmes e
com uma cotagéo multi-contribuida (prego formado por mais ofertas firmes de contribuidores disponiveis no mercado). A classificagao

automatica proposta € aferida por uma equipa especializada.

Nivel 2 - Técnicas de valorizagdo baseadas em dados de mercado

Neste nivel sdo considerados os titulos que, ndo tendo mercado ativo, sdo valorizados por recurso a técnicas de valorizagdo baseadas
em dados de mercado para instrumentos com carateristicas idénticas ou similares, incluindo precos observaveis no mercado para ativos
financeiros em que se tenham observado redugdes significativas no volume de transacdes. O sistema de valorizagéo de ativos classifica
de forma automatica como nivel 2, os instrumentos financeiros cotados por mais do que 4 e até 9 contribuidores, sendo pelo menos duas
cotagdes correspondentes a ofertas firmes e exista uma cotagdo multi-contribuida. Sdo também considerados no nivel 2, os titulos
valorizados com base em modelos internos que utilizam maioritariamente dados observaveis no mercado (como por exemplo curvas de
taxas de juro ou taxas de cambio) e os titulos valorizados por recurso a pregos de compra indicativos de terceiros baseados em dados

observaveis no mercado. A classificacdo automatica proposta é aferida por uma equipa especializada.

Nivel 3 - Técnicas de valorizagdo utilizando principalmente inputs ndo baseados em dados observaveis em mercado

Os ativos financeiros séo classificados no nivel 3 caso se entenda que uma proporgao significativa do seu valor de balango resulta

de inputs ndo observaveis em mercado, nomeadamente:

- Titulos ndo cotados que sé&o valorizados com recurso a modelos internos, ndo existindo no mercado um consenso geralmente aceite
sobre os parametros a utilizar, nomeadamente:

- Avaliagdo com base no Net Asset Value atualizado e divulgado pelas respetivas sociedades gestoras;

- Avaliagdo com base em pregos indicativos divulgados pelas entidades que participam na estruturagéo das operagdes; ou,

- Avaliacao por realizagao de testes de imparidade com base nos indicadores de performance das operagdes subjacentes (grau de
protegao por subordinagéo as tranches detidas, taxas de delinquéncia dos ativos subjacentes, evolugéo dos ratings).

- Titulos valorizados através de pregos de compra indicativos, baseados em modelos tedricos, divulgados por terceiros e considerados

fidedignos.

No caso de agbes ndo cotadas, o justo valor é estimado com base na analise da posigéo financeira e resultados do emitente, perfil de
risco e de valorizagdes de mercado ou transagdes para empresas com carateristicas idénticas.
Sempre que néo esteja disponivel um valor de mercado e ndo seja possivel determinar com fiabilidade o seu justo valor, os instrumentos

de capital encontram-se reconhecidos ao custo historico e séo sujeitos a testes de imparidade.

2.3 Estimativas contabilisticas criticas e aspetos julgamentais mais relevantes na aplicagado das politicas contabilisticas

Na preparagdo das demonstragdes financeiras foram efetuados juizos de valor e estimativas e utilizados diversos pressupostos que

afetam as quantias relatadas de ativos e passivos, assim como as quantias relatadas de rendimentos e gastos do periodo.

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinados por referéncia a data de relato com base no melhor conhecimento
existente a data de aprovagéao das demonstragdes financeiras dos eventos e transagdes em curso, assim como na experiéncia de eventos
passados e/ou correntes. Contudo, poderao ocorrer situagdes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data de aprovagao
das demonstragdes financeiras, ndo foram consideradas nessas estimativas. As alteragdes 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 transagdes em questado poderao diferir das correspondentes estimativas.

Os principais juizos de valor e estimativas efetuadas na preparagdo das demonstragdes financeiras anexas foram os seguintes:



Determinacao de perdas por imparidade em ativos financeiros

As perdas por imparidade em ativos financeiros sdo determinadas de acordo com a metodologia definida na Nota 2.2.2.2.1. Deste modo,
a determinagdo da imparidade tem em conta as conclusdes resultantes da avaliagao especifica efetuada pela COSEC com base no

conhecimento da realidade dos emitentes dos instrumentos financeiros em questao.

A COSEC considera que a imparidade determinada com base nesta metodologia permite refletir de forma adequada as perdas

associadas a sua carteira de ativos financeiros, tendo em conta as regras definidas pela Norma IFRS 9.

Beneficios dos empregados

Conforme referido na Nota 2.2.7 as responsabilidades da COSEC por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo
concedidos aos seus antigos colaboradores sdo determinadas com base em avaliagbes atuariais. Estas avaliagbes atuariais incorporam
pressupostos financeiros e atuariais relativos a mortalidade, invalidez, crescimentos salariais e de pensdes e taxa de desconto, entre
outros. Os pressupostos adotados correspondem a melhor estimativa da Companhia e dos seus atuarios do comportamento futuro das

respetivas variaveis.

Determinacdo dos passivos por contratos de sequros

A determinagdo das responsabilidades da Companhia por contratos de seguros é efetuada com base nas metodologias e pressupostos
descritos na Nota 2.2.9. Estes passivos refletem uma estimativa quantificada do impacto de eventos futuros nas contas da Companhia,

efetuada com base em pressupostos atuariais, histérico de sinistralidade e outros métodos aceites no setor.

Face a natureza da atividade seguradora, a determinagdo dos passivos por contratos de seguros reveste-se de um certo nivel de

subjetividade, podendo os valores reais a desembolsar no futuro vir a ser significativamente diferentes das estimativas efetuadas.

No entanto, a COSEC considera que os passivos por contratos de seguros refletidos nas demonstracdes financeiras refletem de forma

adequada a melhor estimativa na data de balango dos montantes a desembolsar pela Companhia.

Determinacado de impostos sobre lucros

Os impostos sobre os lucros (correntes e diferidos) sdo determinados pela Companhia com base nas regras definidas pelo

enquadramento fiscal em vigor.

A determinagé@o dos impostos sobre os lucros requer determinadas interpretagdes e estimativas. Outras interpretagdes e estimativas

poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre os lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

De acordo com a legislagdo fiscal em vigor, as Autoridades Fiscais tém a possibilidade de rever o calculo da matéria coletavel efetuado
pela Companhia durante um periodo de quatro anos ou durante o periodo de reporte dos prejuizos fiscais quando superior, contados a
partir do exercicio a que respeitam, no caso de existirem prejuizos fiscais reportaveis. Desta forma, é possivel que hajam corregbes a
matéria coletavel, resultantes principalmente de diferengas na interpretagéo da legislagao fiscal. No entanto, é convic¢cdo da Companhia,

de que nao havera corregdes significativas aos impostos sobre lucros registados nas demonstragées financeiras.

2.3.1 Estimativas e pressupostos



A preparacéo das demonstragdes financeiras requer a utilizagdo de estimativas contabilisticas que, por definicdo, raramente seréo iguais

aos resultados reais.

Esta nota fornece uma viséo geral dos itens que tém maior probabilidade de serem ajustados de forma material devido a alteragdes nas
estimativas e premissas em periodos subsequentes. Informagdes detalhadas sobre cada estimativa estao incluidas nas notas abaixo,

juntamente com informagdes sobre a base de calculo para cada item afetado nas demonstragdes financeiras consolidadas.

Curvas de desconto

A abordagem bottom-up foi utilizada para derivar a taxa de desconto para todos os grupos na carteira da COSEC. Segundo esta
abordagem, a taxa de desconto é determinada como o rendimento isento de risco ajustado pelas diferencas nas caracteristicas de
liquidez entre os ativos financeiros utilizados para derivar o rendimento isento de risco e os fluxos de caixa do passivo relevantes
(conhecido como prémio de iliquidez). As taxas de juros sem risco tiveram por base as curvas publicadas pela EIOPA, enquanto que o
prémio de iliquidez teve por base as yields de bonds de um portfolio de referéncia. Foram utilizadas obrigagdes soberanas de elevada
liquidez com notacgéo de crédito AAA. A Companhia utiliza julgamento para avaliar as caracteristicas de liquidez dos fluxos de caixa do

passivo.

As curvas de desconto utilizadas para realizar o ajuste do valor temporal do dinheiro sob as responsabilidades de servigos passados,
sdo apresentadas de seguida:

Curvas de Desconto no final de Dezembro

EUR

Maturidade 31/dez/25 31/dez/24
1 2,39% 2,79%
2 2,53% 2,67%
3 2,70% 2,70%
4 2,86% 2,76%
5 3,01% 2.81%
7 3,31% 2,93%
10 3,72% 3,11%
15 4,10% 3,27%
20 4,22% 3,34%
25 4,25% 3,37%
30 4,26% 3,39%

Estimativas de fluxos de caixa de servigos futuros

Apesar de existirem contratos na carteira da COSEC que ndo sdo automaticamente elegiveis, com prazo de cobertura superior a um
ano, foi efetuado um teste de elegibilidade para os mesmos, sendo que ndo foram detetadas diferengas materiais entre a adogao dos
dois métodos de mensuracao e foi aplicado método de mensuragao de imputagao de prémios, para todos os contratos. Adicionalmente
nao existem factos ou circunstancias que indiguem que algum dos grupos seja oneroso, neste sentido a COSEC né&o é obrigada pela

norma a calcular fluxos de caixa futuros esperados ponderados pela probabilidade.

Estimativas de fluxos de caixa de servigos passados

A COSEC estima as responsabilidades de seguros em relagdo aos sinistros incorridos com base no ano do sinistro, com alocagéo
adicional a cohorts anuais proporcionalmente aos prémios brutos ou de resseguro ganhos pelo respetivo grupo de contratos em um
determinado ano de acidente.

A COSEC selecionou a técnica que considera ser a mais apropriada para estimar as responsabilidades de seguros pelos sinistros
ocorridos. Em certos casos, foram selecionadas diferentes técnicas ou uma combinagao de técnicas para anos de acidentes individuais

ou grupos de anos de acidentes no ambito do mesmo tipo de contratos.



A técnica chain-ladder envolve uma analise de fatores histéricos de desenvolvimento de sinistros e a selegdo de fatores de
desenvolvimento baseados no padrao histérico. Os fatores de desenvolvimento selecionados séo aplicados aos dados cumulativos de
sinistros para cada ano de acidente que ainda nao tenha encerrado de forma a produzir um custo final estimado de sinistros para cada
ano de acidente. Em conformidade com as praticas correntes de mercado, a COSEC considera que a técnica chain-ladder é a mais
apropriada para aqueles anos de acidentes e classes de negdcios que tém um padrédo de desenvolvimento relativamente estavel, como

€ o caso das linhas negécio da COSEC.

Nas avaliagdes de sinistros ocorridos, a COSEC utiliza dados internos e de mercado. Os dados internos provém principalmente de
relatérios de sinistros da COSEC. Estes dados s&o utilizados para desenvolver as projegdes do nimero final de sinistros. Os dados de

mercado consistem em projec¢des de inflagéo e outros.

Ajustamento de risco

O ajustamento de risco para risco ndo financeiro € a compensagao necessaria para suportar a incerteza sobre o montante e o momento
dos fluxos de caixa que surgem do risco nao financeiro a medida que os contratos de seguro sdo cumpridos. Dado que o ajustame nto
de risco representa uma compensagao pela incerteza, sdo feitas estimativas sobre o grau de beneficios da diversificagdo e sobre os
resultados favoraveis e desfavoraveis esperados de uma forma que reflita o grau de averséo ao risco da COSEC. A COSEC estima um

ajuste para risco nao financeiro separadamente de todas as outras estimativas.

O ajustamento de risco foi calculado ao nivel do portfélio, sendo depois alocado ao nivel do grupo de contratos. O método de VaR foi
utilizado para derivar o ajustamento de risco para risco ndo financeiro. Este método quantifica o valor esperado da perda para um

determinado nivel de confianga.

O nivel de confianga utilizado para determinagao do ajustamento ao risco dos grupos de contratos de seguro é de 85%.

2.4 IFRS Divulgagées - Novas normas a 31 de dezembro de 2025

2.4.1. Impacto da adogao de novas normas, alteragdes as normas que se tornaram efetivas para os periodos anuais que se
iniciaram em 1 de janeiro de 2025:

a. |AS 21 (alteragao), ‘Efeitos das alteragdes das taxas de cambio: Falta de permutabilidade’. Esta alteracdo adiciona os requisitos
para determinar se uma moeda pode ser trocada por outra moeda (permutabilidade) e definir como determinar a taxa de cambio
a vista a ser usada, quando nao for possivel trocar uma moeda durante um longo periodo. Esta alteragéo exige também a
divulgagéo de informacéo que permita compreender como € que a moeda que ndo pode ser trocada por outra moeda afeta,
ou se espera que afete, o desempenho financeiro, a posigao 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 alteragdo é de aplicagéo retrospetiva sem a
reexpressdo do comparativo, devendo a transposigdo da informagao financeira ser registada em resultados transitados (se
conversdo de moeda estrangeira para moeda funcional) ou em reserva cambial (se conversdo de moeda de funcional para

moeda de apresentagédo). Sem impacto aplicavel a Companhia.

2.4.2. Normas (novas e alteragdes) publicadas, cuja aplicagao é obrigatéria para periodos anuais que se iniciem em ou apoés 1

de janeiro de 2026, mas que a Unido Europeia ja endossou:

a. IFRS 9 (alteragao) e IFRS 7 (alteragéo), ‘Alteracdes a classificagcdo e mensuragéo de financiamentos’. As alteragdes efetuadas
referem-se a: i) clarificagdo do conceito de data de reconhecimento e desreconhecimento de alguns ativos e passivos

financeiros, introduzindo uma nova excegdo para passivos financeiros liquidados através de um sistema eletrénico de



pagamentos; ii) clarificacdo e exemplificacdo sobre quando um ativo financeiro cumpre com o critério de os cash flows
contratuais corresponderem “apenas ao pagamento de principal e juros” (“SPPI”), tais como: 1) ativos sem direito de recurso;
2) instrumentos contratualmente associados; e 3) instrumentos com caracteristicas ligadas ao cumprimento de metas
ambientais, sociais e de governo (“ESG”); iii) novos requisitos de divulgagéo para instrumentos com termos contratuais que
podem alterar os fluxos de caixa em termos de periodo e valor; e iv) novas divulgagdes exigidas para os instrumentos de capital
designados ao justo valor através do outro rendimento integral. Estas altera¢des aplicam-se na data em que se tornam efetivas
sem a reexpressao do comparativo. Sem impacto aplicavel a Companhia.

b.  Melhorias anuais — ‘volume 11°. Os ciclos de melhorias anuais as IFRS pretendem clarificar questdes de aplicagéo ou corrigir
inconsisténcias nas normas. Este volume de melhorias afeta as seguintes normas: IFRS 1, IFRS 7, IFRS 9, IFRS 10 e IAS 7.

Estas alteragbes ainda estdo sujeitas a aprovagéo da Unido Europeia. Sem impacto material aplicavel @ Companhia.

2.4.3. Normas (novas e alteragdes) publicadas, cuja aplicagao é obrigatdria para periodos anuais que se iniciem em ou apés 1

de janeiro de 2025, e que a Unido Europeia ainda ndao endossou:

a)

b)

IFRS 18 (nova norma), ‘Apresentacéo e Divulgacdo nas Demonstra¢des Financeiras' (a aplicar nos exercicios que se iniciem em
ou ap6s 1 de janeiro de 2027). Esta nova norma ainda esta sujeita a aprovagao da Uni&o Europeia. A IFRS 18 ira substituir a atual
IAS 1. Mantendo muitos dos principios existentes na IAS 1, a IFRS 18 da um maior enfoque na especificagdo de uma estrutura para
a demonstragdo dos resultados, composta por categorias e subtotais obrigatérios. Os itens da demonstragdo dos resultados serdo
classificados numa de trés categorias: operacional, investimento, financiamento. Serdo exigidos subtotais e totais especificados,
sendo a principal alteragédo a inclusdo obrigatéria do subtotal “Resultado operacional”’. Esta norma inclui também melhorias na
divulgacéo das medidas de desempenho da gestéo, incluindo a reconciliagdo com o subtotal mais proximo exigido pelas IFRS. Esta
norma vem ainda reforcar a orientagdo sobre os principios de agregagdo e desagregagdo da informagdo constante das
demonstragdes financeiras e respetivas notas, com base nas suas caracteristicas partilhadas. Esta norma aplica-se
retrospetivamente. Sem impacto material aplicavel a Companhia.

IFRS 19 (nova norma), ‘Subsidiarias ndo sujeitas a prestagdo publica de informagéo financeira: Divulgagdes’ (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2027). Esta nova norma ainda esta sujeita a aprovagéo da Unido Europeia. A
IFRS 19 é uma norma voluntdria que permite as subsidiarias elegiveis utilizar as IFRS com requisitos de divulgacédo reduzidos. A
IFRS 19 é uma norma que apenas trata de divulgagdes sendo aplicada em conjunto com os requisitos das restantes IFRS para
efeitos de reconhecimento, mensuracdo e apresentacdo. Uma subsidiaria é considerada elegivel se (i) ndo estiver sujeita a
obrigacdo de prestagdo publica de informagéo financeira; e (ii) a entidade-mae prepara demonstragdes financeiras consolidadas
para prestacao publica, conforme as IFRS. A IFRS 19 pode ser aplicada por subsidiarias elegiveis na preparagéo das suas proprias
demonstragdes financeiras consolidadas, separadas ou individuais. E obrigatéria a apresentagéo de informagao comparativa total

exceto se alguma isengéo for aplicavel. Sem impacto aplicavel a Companhia.



3. Caixa e seus equivalentes e depésitos a ordem.

Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte decomposicao:

Valores em euros

Rubricas 2025 2024
Caixa 0 0
Depositos a ordem - Gestdo de Tesouraria 9344744 9901 040
Depositos a ordem - Gestéo de Ativos 80290 35183
Total 9425033 9936 223

4. Instrumentos financeiros.

4.1 Afetagao da carteira de investimentos e outros ativos.

4.1.1 Composigao da carteira de investimentos.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de ativos financeiros e caixa e equivalentes apresentam a seguinte composigao:

Valores em euros

2025 2024
Ativos financeiros e caixa e equivalentes Custo amortizado Justo Vl'::g:"és de Justo :’:;‘:I':g::és de Total Custo amortizado  USt° "fe':: :/'a':"és de  Justo ::::’;;’;;"s de Total
Investimentos afetos a ramos nao vida 124 625 486 o 13532 198 138 157 684 11308333 109 567 561 14105 243 134 981 137]

Caixa e equivalentes 9425033 o o 9425 033| 9936223 o o 9936 223
Terrenos e edificios 869000 o q 869 000) 854 000 o o 854 000)
:‘j:::::;;::: d‘:ﬂ:‘; :’:T:::;:r:::::;ﬁ::a Unidades. [ [ 7763 430) 7763 430| o o 7590 228] 7590 228
o paricpagin o oo 4o asimont metsto 0 0 s768 7e8 ST e 0 0 sst5019 sstsote
Titulos de diida piblica 0 o o o o 63958 703 o 63958703
Titulos de divida de oulros emissores o o q o o 45608 858 o 45 608 858|
Depésitos a prazo 113 700 000 o q 113 700 000) o o o o
Ativos sob direito do uso 631453 o q 631 453] 518 110 o o 518 110)
Investimentos nao afetos 25904 2100 o 28 094 25904 2100 o 28 094f
Instrumentos de capital e unidades de participagao - Ages 0 2100 o 2100 o 2100 o 2109
Fundo compensagao de trabalho 25904 o q 25 904 25004 o o 25904
Ativos financeiros e caixa e equivalentes 124 651 480 2100 13532 198 138 185 778 11334 327 109 569 661 14105 243 135 009 231

4.1.2 Afetacao dos investimentos e outros ativos.

A 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, os investimentos e outros ativos da COSEC apresentavam a seguinte afetacéo:

Valores em euros

2025 2024
Rubrica Seguros Ndo Vida| Nao Afetos seg"’;i‘;: Nao Néo Afetos
Caixa e seus equivalentes 9425033 0 9936 223 0
Terrenos e edificios de uso proprio 869 000 0 854 000 0
Ativo sob direito de uso 631453 0 767 289 0
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 13532 198 0 14105243 0
Titulos de divida 0 2100 109 567 561 2100
Ativos financeiros ao custo amortizado o 113725904 0 25 904
Outros ativos tangiveis 1070376 0 852915 0
Total 25528060  113728094] 136083230 28 094




5. Terrenos e edificios.

5.1 Modelo de valorizagao aplicado.

Para o imével de uso proprio adotou-se o modelo de Revalorizagédo, sendo a determinagéo do justo valor efetuada por um avaliador
independente. As avaliagdes sédo efetuadas com uma periodicidade minima trianual, ou sempre que necessario para assegurar que 0
valor contabilistico dos imoveis néo diverge de forma material do respetivo justo valor.

5.2 Critérios utilizados para distinguir os iméveis de uso proprio dos iméveis de rendimento.

Os imoveis de uso proprio sdo aqueles que sdo ocupados pelos servicos da COSEC, no ambito da sua atividade. Encontram-se nesta
situagdo o imovel da Rua Gongalo Sampaio, 329 - 3° Dto, no Porto bem como o direito de uso das fragcdes arrendadas para a sede da

companhia na da Avenida da Liberdade n° 249 em Lisboa, por via da adogéo da norma contabilistica IFRS 16, no exercicio de 2019.

A 31 de Dezembro de 2025 a COSEC nao dispde de imdveis de rendimento.

5.3 Modelos de avaliagao

Para efeitos de determinagdo do valor de mercado dos iméveis recorreu-se aos seguintes métodos:

¢ Método de Comparagéo de Mercado - Consiste na avaliacédo do terreno ou edificio por comparagao, ou seja, em fungéo de transagdes
e/ou propostas efetivas de aquisicdo em relagdo a terrenos ou edificios que possuam idénticas carateristicas fisicas e funcionais, e
cuja localizagao se insira numa mesma area do mercado imobiliario. A utilizacdo deste método requer a existéncia de uma amostra
representativa e credivel em termos de transagdes e/ou propostas efetivas de aquisicdo que nédo se apresentem desfasadas
relativamente ao momento da avaliagéo.

e Método do Rendimento - Consiste no apuramento do valor do terreno ou edificio mediante o quociente entre a renda anual efetiva
ou previsivelmente libertada, liquida de encargos de conservagdo e manutencédo, e uma taxa de remuneragédo adequada as suas
caracteristicas e ao nivel de risco do investimento, face as condigdes gerais do mercado imobilidrio no momento da avaliagéo.

e Método do Rendimento - Discounted Cash-Flow - Consiste no apuramento do valor do terreno ou edificio através do somatoério dos
fluxos financeiros efetiva ou previsivelmente libertados e do seu valor residual no fim do periodo de investimento previsto ou da sua

vida util, atualizados a uma taxa de mercado para aplicagdes com perfil de risco semelhante.

5.4 Reconciliagdo entre as quantias escrituradas dos terrenos e edificios no inicio e no final do periodo.

Em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, a rubrica “Terrenos e Edificios” apresenta a seguinte composicao:

Valores em euros

311212023 3112/2024 31/12/2025
TIPO IMOVEL DI"‘:::;’T;E:‘:?VZI or Reclassificagdo Alienagdes Di rz::ﬁ;'::i:sveal or Reclassificagdo Alienagdes
Valor de Balango g Valor de Balango G Valor de Balango
Terrenos e Edificios 10860 925 14642 [ o 1075 567 31273 0 o 1106 841
DE USO PROPRIO 1060 925 14 642 [ 0 1075567 31273 0| 0 1106 841
TOTAL 1060 925 14642 0 0 1075567 31273 0 0 1106 841

Em 2025, o movimento de depreciagdes relativo aos imdveis de uso proprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Valores em euros

Saldo Inicial " Amortizagdes do exercicio Saldo final
) e . . .
Rubricas Amortizagoes Diminuigaes de Valor| Saldo Final
Valor Balango ¢ g Reforgo Regularizagdes Valor Bruto Depreciagdes

Edificio da Rua Gongalo Sampaio 1075567 221567 31273 0 0 16273 0 869000 1106841 237841
369-3 Porto

iméveis de uso Proprio 1075567 221567 31273 [ [) 16273 [) 869 000) 1106 841 237841
Total 1075567 221567 31273 [} [) 16273 [) 869 000) 1106841 237841




Em 2024, o movimento de depreciagdes relativo aos imdveis de uso préprio da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Valores em euros

Saldo Inicial iacses e Amortizagées do exercicio Saldo final
Rubricas Amortizagoes Diminuigses de Valor| Saldo Final
Valor Balango ¢ g Reforgo Regularizagdes Valor Bruto Depreciagdes
Edificio da Rua Gongalo Sampaio 1060 925| 206925 14642 0 0 14642 0 854000 1075567| 221567
369-3 Porto
iméveis de uso Proprio 1060925 206 925 14642 [ [) 14642 [) 854 000) 1075567 221567
Total 1060825 206 925/ 14642 [ [ 14642 [ 854000 1075567 221567,

6. Outros ativos fixos tangiveis.

Os ativos fixos tangiveis sdo registados pelo seu custo de aquisicdo e as depreciagdes sdo efetuadas por quotas constantes seguindo
as regras enunciadas na Nota 2.2.4. Os ativos fixos tangiveis em curso s6 iniciam o processo de deprecia¢do apos a sua data de entrada

em funcionamento na atividade da Companhia.

Em 2025, o movimento relativo aos ativos fixos tangiveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Valores em euros.

Saldo Inicial Aumentos! (Diminuicdes) . Depreciagdes do exercicio Saldo final
Rubricas Alienages saldo Final
ValorBruto | Imparidades Aquisigdes | Imparidades | Abates Transf. | Regulariz. Reforgo Regulariz. ValorBruto | Imparidades
EQUIPAMENTO
Equipamento administrativo 310462 o 272710 4028 o o 0 o o 28146 o 13625, 314490 0 300865
Madquinas e ferramentas 102618 o 80125 0 o 0 0 0 0 9045 o 13445 102618 o 89170
Equipamento informatco 530 048 0 475931 115548 o o 0 o o 73544 9 106021 655 406 0 549475
nstalagdes interiores 5852390 o 362493 49901 o 0 0 0 0 64107 o 188540 635 141 o 446,600
Material de ransporte 410330 0 66561 330728 o 0 0 0 0 107802 o 566605 741 087 0 174 463
sub-total 1948606 0 1277829 500 205 o of o o o 282744 o 888239 2448812 o 1560572
PATRIMONIO ARTISTICO
subtotal 247864 67885 0 o 0 o o 0 0 o 0 179999 247884 67885 o
ATIVOS TANGIVEIS EM CURSO
Equipamerto administrativo. 2138 o o 0 o 0 0 0 0 0 o 2138 2138 0 0
aubtonl 2138 o o of o of | o o o o 218 2138 o o
Total 2198608 67865 1277829 500 205| o o o 3 3 262744 o tor3rs 2698814 67865 1560572

Em 2024, o movimento relativo aos ativos fixos tangiveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Valores em euros.

Rubricas Saldo Inicial Aumentos! (Diminuigoes) Alenagaes | DePreciasdes do exercicio Saldo Final saldo final
Valor Bruto | Imparidades Aquisicdes | _Imparidade Abates Transf. | Regulariz. Reforgo Regulariz. ValorBruto | _Imparidade
EQUIPAMENTO
Equipamento administrativo 303054 o 239377, 7409) of 0 0 0| o 33342 o 37743 310462 0 272710
Maquinas e ferramentas 97855 o 70912 4763 o o o o 4 9213 o 22493 102618 o 80125
Edquipamerto informético 474579 o 420914 65369, of 0 o 0| o 55017, o 64017 530 048 0 475931
nstalagdes interiores 565295 0 323873 19945 o o o o o 58619 o 202748 585239 o 382493
Materialde transporte o o o 410330 o o 0 o o 66561 o 343779 410339 0 66561
subtotal 1440782 9 1055 076 507824 o of o o o 222752| o 670778 1948605 o 1277829
PATRIMONIO ARTISTICO
247864 67865 o o o o 0 o o 0 o 179999 247884 67865 o
subtotal 247864 67865, o o o of of o [ of o 179999 247864 67865 [
ATIVOS TANGIVEIS EM CURSO
Eduipamento administrativo 2138 0 o o o o o o o [d o 2138 2138 o o
subtotal 2138 o o [ o o o o [ o o 2138 2138 o [
Total 1690784 67865, 1055 076| 507 824 o o 3 o o 222752 o 852915 2198 608 67865 1277829

7. Ativos intangiveis.

Esta rubrica inclui maioritariamente valores referentes a aplicagdes informaticas utilizadas pela COSEC no desenvolvimento da sua

atividade.

Em 2025, o movimento relativo aos ativos intangiveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Valores em euros
Saldo Inicial Aumentos/ (Diminuicées) Amortizagdes do exercicio Saldo final
Rubricas Saldo Final
Valor Bruto Abates Transf. Regulariz. Reforgo Regulariz. Valor Bruto Depreciagées

AplicagSes informaticas (software) 17 989 089 16 408 595 0 0| 0| 1624848 (9993) 852676 0| 2342673 19603 944 17261 271
Carteira de clientes 90 964 90 964 0 0| 0 0| 0 0| 0| 0| 90 964 90 964
Ativos intangiveis em curso 1071562] 0 1079 936 0 0| (1624848) 0 0 526 650| 526 650 0
Total| 19151615 16 499 559 1079 936 0 0 0 (9993) 852676 0 2869323 20 221 558 17 352 235
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Em 2024, o movimento relativo aos ativos intangiveis da COSEC encontra-se detalhado no quadro seguinte:

Valores em euros
Saldo Inicial Aumentos/ (Diminuigdes) Amortizagoes do exercicio Saldo final
Rubricas Saldo Final
Valor Bruto o o Abates Transf. Regulariz. Reforgo Regulariz. Valor Bruto Depreciagoes

Aplicagdes informaticas (software) 17 750 265 15522 806 0 0 0 258 197 (19373) 885789 0 1580 494 17 989 089 16 408 595
Carteira de clientes 90 964 90 964 0 0 0 0, 0 0 0 0| 90 964 90 964
Ativos intangiveis em curso 16 288 0 1313471 0, 0 (258197) 0 0 0 1071562 1071562 0|
Total’ 17 857 517 15613 770 1313471 0 0 0 (19 373) 885789 0 2652056 19151615 16 499 560

8. Ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido apresentam a

seguinte composigao:

Valores em euros

Ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido Crédito Caugdo 2025 2024
Passivos de cortratos de seguro 47953013 5638914 53591 927 50087 606
Ativos de contratos de resseguro cedido 19414624 2078904 21493528 20489 945

Saldo liquido de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido 28538389 3560010 32098 399 29597 660

8.1. Ativo contratos resseguro

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a reconciliagdo dos saldos do ativo da cobertura remanescente e do ativo dos sinistros incorridos

dos contratos de resseguro cedido mensurados pelo método de alocagéo de prémio (PAA), apresentam a seguinte composigao:

Valores em euros.

2025 2024
Allvo da cobertura remanescente Alivo dos sinistros Incorridos. Allvo da cobertura remanescente Allvo dos sinistros Incorridos.
(PAR) e Total (ARC) (Aic) ot
de perda cala uros Austamento dorisco ceperca caiva tiuros Apstamento do sco
Ativo de contratos de resseguro cedido a1 de janeiro 573342 0 16842213 3074 390| 20489945 532553 of 15712 705| 2831 499| 19076 75|
Gastos do coniratos de ressoguro cedido 15005 385 o o| of 15 005 385/ 14341 65| of o of 14 341 sas|
Réditos de contratos de resseguro cedido o 0 9976143 308 585| 10284728 o| of 9145 553 242 89| 9388 443]
o 9 13138 843 1 905 64| 15 042532] of of 12805779) 1637 510 14743 289)
o o 3160672 1597 099) 4757771 of of 3680 186 -1694619) 5354 80
de perda e reversao da recuperagéo da componente de perda 9 9 9 ° 9 9 ° ° ° °
o o 9 33| of 33, of of 40| of 4ol
Resultado de contratos de resseguro cedido 15005 385| 0 9976 143] 308 585| 4720657 14341 65| of 9145 553 242 80| 4953242
ertes o 9 223953 of 223953 of of 232 36| of 232365|
o o 6582 of 6585 of of 137 08| of 137 08|
Total montantes reconhacidos em PL & OCI 15005 385| o 10265 982 308 585| 4430818 14341 685| of 9515 007| 242 85| 4583 788
Prémios pagos luidos de comisses 14913280 9 of of 14913 280) 14382 474] of of of 14382474
‘Sinistos recebidos e oulras despesas atibukels o o 5478 880 of 9478880 of 2385 499) of 8385 4|
Fluxos do calxa 14913280 o 9478880 of 5434400 14362474 of 5385.499) o 5996 975|
Ativo de contratos de resseguro cedido a 31 de dezembro 181237 9 17629315 3382975| 21483528 573342 of 16842213 3074 390| 20489 94|

8.2. Passivo contratos

seguro.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a reconciliacdo dos saldos do passivo da cobertura remanescente e do passivo dos sinistros

incorridos dos contratos de seguro mensurados pelo método de alocagdo de prémio (PAA), apresentam a seguinte composicao:
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Valores om euros

2025 £

(re) wey ) wey

Total Total
i s compereteie | oo | VRSt [ Ecndoacommeneae [y | Vet [

Passivo de contratos de seguro a 1 de janeiro -358.430 2723374 71267 50 087 604 59782 39017 267 7 o082 074 7569 024
Récditos do contratos do seguro 50750 23 o 5075023 45224 55| o 46226 5|
‘Gastos do contratas do seguros 7708 503 26796 200 6590 35 148 699 5075 034 2726 029 s979 52240 860
o 52 608 6o 4 660 75 7 565 454 o 35781 289 smmaar: 28 560 058
Altrastes reatnas a senisos passados o 5102 464 4020 8 10123 349 o -5 055 254 43 13 104 120
o o q o o o
7708 599 o 7706 509 6475 034 o 6675 034
Rosutado de contratos do seguro 43,043 645 26796 200 6590 5601540 41349551 24726 029 639797 15 983 726
oL o 583 504 583 560 o 581 760) 581 760)
act o +509 4 50 o 354 03) 354 02|
Total montantes reconhecidos em PL ¢ OCI 43,043 545 27381 369 64590 15016 375 41349551 25 661819 539 797] 15,047 93¢
Premios recebidos 5153 00 o 51534 00y 45996 383 o 599 363
Sinisires e utras despesas atrueis 2 conratos de seguro o 25306 71¢ 25306 714 o 2855712 22855712
Fluos de caixa de aqisisdo de contratos de sequro 7706 599 o 7706 599 875 034 o 5675 034
Fluxos do caixa 43827412 25 305 71e 18 520 694 40421329 22055 747 17285 647
Passivo do conratos do soguro a 31 de dezembro 25 37 44798 026 8 368 574 59591927 358 439 42723374 7122677 50 087 605

Os ajustamentos para créditos de cobranga duvidosa, destinam-se a fazer face ao risco de cobrabilidade dos recibos por cobrar em

situagdo de mora, relativos a contratos cujas garantias ndo foram ainda anuladas pela COSEC.

Em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, o valor registado em balango para recibos de prémios por cobrar de segurados apresentava a

seguinte decomposigao:

Valores em euros
2025
Em carteira
Recibos vencidos ha menos | Recibos vencidos | Recibos vencidos | Recibos vencidos ha Total Em contencioso Perdas porimparidade Valer liquido de balango
entre 30 e 90 dias | entre 90 e 180 dias mais de 180 dias
Ramo néo vida
Crédito 1079690 734 880 245242 466 004 2525816 1947725 (1635 347), 2838195
Caugéo 262029 184782 26879 107 128 580819 447 885 (376 053), 652651
Total 1341719 919 663 272121 573132 3106 635 2395610 (2 011 400) 3 490 845
Valores em euros
2024
Em carteira
Recibos vencidos ha menos | Recibos Recibos Recibos ha Total Em contencioso Perdas por imparidade Valor liquido de balango
entre 30 e 90 dias | entre 90 e 180 dias mais de 180 dias
Ramo n&o vida
Crédito 780741 870 850 455 828 471123 2578543 1491906 (1468 426) 2602023
Caugao 470072 76 001 37 441 44 639 628 152 363 439 (357 719), 633 872
Total 1250813 946 851 493 269! 515762 3 206 695 13855 345 (1826 145) 3235895

De acordo com o DL 31/2007, de 14 de Fevereiro, passou a ser possivel afastar, por convengéo, a aplicagao das disposi¢cdes do regime

legal do pagamento dos prémios, aprovado pelo DL 122/2005, de 29 de Julho, aos contratos de seguro de créditos. Em conformidade

com o disposto no referido DL, foram incluidas nas condi¢des gerais das apdlices as solu¢des que as especificidades do ramo impunham.

Em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, os créditos de cobranga duvidosa e respetiva provisdo contabilistica apresentavam a seguinte

decomposigao:

Valores em euros

Rubricas

2025

2024

Valor dos créditos de

Valor da provisdo

Valor dos créditos de

Valor da provisdao

Avisos de Prémios

Em carteira 1010 902 559 392 1572423 635 564
Em contencioso 2395610 1452007 1856 345 1190581
Total 3406 512 2011 400 3427769 1826 145
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Os valores considerados em cobrangas duvidosa tém como base os valores de avisos prémios liquidos de estornos, por segurado, com
saldo superior a 90 dias. A estes saldos é aplicado um modelo de calculo interno, com base na underwriting stance, que permite apurar
a percentagem de provisionamento que devera ser aplicada.

9. Outros devedores por operagoes de seguro e outras operagoes e ativos por impostos.

Em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, estas rubricas apresentavam a seguinte composigao:

Valores em euros

DEVEDORES 2025 2024

Devedores por operagdes de seguro direto

Recibos por cobrar

Outros 232078 19112
232078 19 112

D d por op oes de
Contas correntes 33415 24 831
33415 24 831

Deved: por outras op

Estudos efectuados para clientes 1287 641 1038 384
Outros devedores 3031659 2730187
4319 301 3768571
Provisao para dividas por cobrar (Nota 15) -431 130 -339278
3888171 3429 293

Ativos por impostos

Impostos correntes 50 195 0
Impostos Diferidos 1149 926 1624703

1200121 1624703
Total 5353785 5097 939

O aumento do saldo na rubrica de “Outros devedores”, esta sobretudo relacionado com o aumento dos valores relativos a depésitos
colaterais, cerca de 412 milhares de Euros, valor que se encontra registado, pelo mesmo montante na rubrica de “Outros credores” (nota
12) uma vez que os saldos, uma vez recebidos, terdo de ser imediatamente devolvidos ao segurado, uma vez que 0s mesmos nao sdo
da Companhia. O valor total destes depdsitos perfaz um total de 1.492 milhares de Euros (2024: 1.070 milhares de euros). O saldo de
terceiros totaliza 1.390 milhares de Euros (2024: 765 milhares de euros) a favor da companhia e as contas a regularizar, relativas a

sinistros, a 31 de Dezembro de 2025, totalizam de cerca de 38 milhares de Euros (2024: 302 milhares de euros).

10. Impostos sobre o rendimento (correntes e diferidos).

Nos exercicios de 2025 e de 2024, o custo com impostos sobre os lucros refletidos nos resultados, e a respetiva carga fiscal, pode ser

sintetizado da seguinte forma:



Valores em euros

Rubricas 2025 2024
Impostos correntes 545 001 2323 509
Impostos Diferidos -67 538 -266 490
Registo e reversdo de diferengas temporarias -67 538 -266 490
Total do imposto registado em resultados 477 463 2057019
Resultado antes dos impost 5654165 7425199
Carga Fiscal 8,4% 27,7%

O movimento nos ativos e passivos por impostos diferidos durante os exercicios de 2025 e 2024 foi o seguinte:

Valores em euros

Movimentos 2024 Movimentos 2025
RUBRICAS Saldo em Variaca Variaca Saldo em Variaca Variaca Saldo em
1-1-2024 G40 por ariag&o por 31-12-2024 ariagéo por ariagéo por 31.12-2025
ganhos e perdas reservas ganhos e perdas reservas

Impostos diferidos ativos

Provisées ndo aceites fiscalmente 27 068 111816 0 138 885 (30 897) 0 107 988
Ajustamentos locagdes IFRS 16 20430 (20 430)! 0 0 0 0| 0
Ativos i i iveis para venda - 693 008 213188 0 906 196 97 872 0 1004 068
Ativos i i iveis para venda - Mai: valias ndo 463 456 (164 424) 299 032 (299 032) 0
Ativos i i iveis para venda - i justo valor IFRS9 144 992 0 0 144 992 0 (144 992) 0
Ativos tangiveis e intangiveis - Imparidades 17 306 17 306 (1357) 15948
Iméveis de i - Mai valias ndo 0 0 0
Iméveis de uso proprio - Mais/menos valias ndo reconhecidas 0 0 0
RCNV-OCIIFRS 17 75546 0 (34 958) 40 588 0 (18 667) 21921
Reintegragdes aceites imoveis de uso proprio 83657 (83657), 0 0| 0
Fundo de Pensdes 74132 0 3571 77704 0 (77 704) 0
Sub total 1599 596 304 575 (279 467) 1624704 65618 (540 395) 1149 926
Impostos diferidos passivos

Provisées ndo aceites fiscalmente 2420 (2420) 0 0 0 0| 0
Ativos i i iveis para venda - Mai: valias ndo 0 0 0 0 0 0| 0
Ajustamentos locacées IFRS 16 510 (510) 0 0 0 0 0
Iméveis de i - Mai valias ndo 0 55232] 55232 (4091) 0 51141
Reintegracdes aceites imoveis de uso proprio 20616 (20 616); 0 0 0 0| 0
SDNV-OCIIFRS 17 206 108 0 (90278) 115 830! 0 (9 460): 106 370!
Prov. Perdas Financeiras - Inst. Fin. Val. Justo valor -OCI IFRS 17 0 0| 9066 9066 0 (9066), 0
Fundo de Pensdes 200 469 6 398 0 206 867 2170 (73 786) 135 252!
Sub Total 430 123 38 084 (81212) 386 995 (1921) (92 312) 292763
Saldo 1169 474 266 490 (198 255) 1237 709 67 538 (448 083) 857 163,

A reconciliagdo entre a taxa fiscal nominal e a taxa fiscal efetiva verificada nos exercicios de 2025 e 2024 encontra-se analisada no mapa

seguinte:

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
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Valores em euros

31/12/2025 31/12/2024
Rubrica
Taxa Valor Taxa Valor
Resultado antes dos i st 5 654 165 7 425 199
Imposto sobre o resultado liquido 21,5% 1215 645 22,5% 1670670
| do ajust: to de ti ca -2,2% -122 104 -1,6% -122 104
Redugéo de imp ao ajust: to de tr ica -18,7% -1 058 231
Derrama adicional ao lucro tributavel 5,6% 318 390 5,9% 440 144
Variagoes patrimoniais positivas 0,0% 0 0,0% 0
Custos nao aceites 1,4% 81903 -0,2% (13 256)
Amortizagoes nao aceites 0,0% 1721 0,0% 1801
Ajustamentos néo aceites como custo 0,2% 10 803 0,1% 5985
Provis6es ndo aceites como custo 0,0% 1793 0,0% 0
Provisdo rescisdes contratuais 0,0% 0 0,0% 0
Imparidades ndo aceites como custo 0,7% 41573 -0,3% (22 081)
Diferenga entre mais valias contabilisticas e Fiscais 0,0% 0 0,0% 0
Outros custos ndo aceites 0,5% 26 012 0,0% 1038
Proveitos nao tributados -0,4% (21 771) -0,2% (12 854)
Fundo de Pensdes -0,1% (3 280) 0,0% 753
Utilizag&o provisdes 0,0% 0 0,0% 0
Outros 0,3% (18 491) 0,2% (13 607)
Valorizagdo de iméveis -0,2% (10 815) 0,4% 31322
Tributagdo auténoma 1,3% 74 445 0,8% 63 097
Total de impostos 8,4% 477 463 27,7% 2057 019

11. Acréscimos e diferimentos ativos

A composigao destas rubricas é a seguinte:

COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
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Valores em euros

Acréscimos e Diferimentos 2025 2024

ATIVO

Outros acréscimos de proveitos

Estudos de clientes 713 368 668 976
Informagdes comerciais fornecidas 645019 547 997
Participagédo nos resultados do resseguro cedido 0 0
Run-Off de Prémios de Seguro Direto 608 978 748 640
Run-Off de comissdes de Resseguro Cedido 0 0
Processos por conta das congeneres 53204 96 014
Outros 0 0

2020 569 2061627

Gastos diferidos

Seguros 223391 430983
Rendas e Alugueres 157 167 157 167
Informagdes comerciais recebidas 0 0
Despesas de manutencéo e prestacdes de servic: 605 949 629 160

986 507 1217310
Total 3007 077 3278937

Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os saldos das rubricas "Run-off Prémios de Seguro Direto" correspondem a especializagdo dos

prémios de seguro direto associados a tarifagao dos produtos CAP e CAP Extra, a processar no exercicio seguinte.

12. Credores por operagées de seguros, outras operagoes e passivos por impostos

A 31 de Dezembro de 2025 e 2024, a decomposigao da rubrica de credores por operagdes de seguros, outras operagdes e passivos por

impostos é a seguinte:



Valores em euros

DEVEDORES 2025 2024
Credores por operagées de seguro direto
Tomadores de seguro 90 167 35025
Mediadores 667 808 572500
757 975 607 526
Credores por operagdes de resseguro
Resseguradores 216 226 1180378
Ressegurados 19983 40 267
236 209 1220 646
Contas a pagar por outras operagdes
Fornecedores 228 512 762 581
RCGE 233 589 83533
Outros credores 4315942 3572335
4778 042 4 418 450
Passivos por Impostos
Imposto sobre o rendimento 5914122 9215326
Imposto retido na fonte 0 65 598
Imposto sobre o valor acrescentado 152 126 152 905
Outros impostos e taxas 472 247 605 129
Seguranca Social /CES 34 492 -157 555
Impostos diferidos 292 763 386 995
6 865 749 10 268 398
Total 12637 976 16 515 020

Os valores mais relevantes, presentes na rubrica de “Outros credores” dizem respeito aos montantes dos depésitos colaterais (ver nota
9). Além deste montante o valor relativo a “Remessas por regularizar” perfaz um total de 2.150 milhares de Euros (2024: 922 milhares
de euros) e o total de valores relativos a outras operagdes com o Pessoal, a 31 de Dezembro de 2025, é de 157 milhares de Euros (2024:

721 milhares de euros), sobretudo relativos a diferengas temporais entre o processamento e o pagamento dos montantes.

13. Direito de uso e passivos de locagdes

O direito de uso e os passivos por locagdes registados em 31 de dezembro de 2025, resultantes da adogéo da IFRS 16 a 1 de janeiro
de 2019, apresentam o seguinte detalhe:

Valores em euros

Classe de ativo

Saldo a 01/01/2024

Saldo a 01/01/2025

Saldo a 31/12/2025

ATIVOS SOB DIREITO DE USO 888 556 162141 283 408 767 289 209 606 345442 631453
Terrenos e Edificios 706 514 0 188 404, 518110 0 241950 276161
Material de transporte 182 042, 162 141 95 005 249178 209 606 103 493 355292

TOTAL 888 556 162 141 283 408 767 289 209 606 345442 631453




Valores em euros

Classe de passivo

Saldo a01/01/2024

Aumentos

Amortizagoes Saldo a 01/01/2025

Aumentos

Amortizagdes

Saldo a 3111212025

Juro
Exercicio 2025

Juro
Exercicio 2024

PASSIVOS SOB DIREITO DE USO
Terenos e Edificios

Material de transporte

833 589
648 335|
185254

67401

67401

249 193]
249193
of

651797
399142
252 655|

110 396|
of
110396

244 555|
244555|
of

517638
154588
363051

55881
32736
23144

49598
28098
21500

TOTAL

833 589

67401

249 193]

651797

110 396

244 555|

517638

55881

49598

Durante o exercicio de 2025 e 2024 a Companhia nao registou qualquer perda de imparidade nos ativos subjacentes aos direitos de uso

registados em 1 de janeiro de 2019. O contrato de arrendamento, das fragcdes da sede da companhia na da Avenida da Liberdade n°

249, em Lisboa, renovou no dia 01/10/2022 por um periodo de 5 anos.

A Companhia aplicou a iseng&o prevista na IFRS 16, tendo registado os contratos de maturidade inferior a 12 meses e/ou valor do ativo

subjacente inferior a 5.000 délares em gastos com alugueres. Os referidos gastos sao detalhados como segue:

Valores em euros

Locagéo 2025 2024
Terrenos e Edificios 277291 277291
Material de transporte 122 355 116 240
TOTAL 399 646 393 531

14. Acréscimos e diferimentos passivos

A 31 de Dezembro de 2025 e 2024, a decomposigao da esta rubrica de acréscimos e diferimentos passivos é a seguinte:

Valores em euros
Acréscimos e Diferimentos 2025 2024

PASSIVO
Acréscimos de Gastos
Estimativa para férias e subsidio de férias e outros subsidios 909 061 978615
Remuneracéo varidvel a pagar aos Colaboradores 835 147 600 897
Remuneragé&o variavel a pagar aos Orgéos Sociais 131990 148 008
Run-Off Comissdes de Seguro Direto 0 0
Run-Off de Prémios de Resseguro Cedido 388 537 421 497
Redébitos do Grupo 1272173 1820663
Custos relativos a integracdo 1832850 949 633
Outros custos a pagar 775274 2942693
Informagdes comerciais recebidas 720 000 720 000

6865032 8582005
Proveitos diferidos
Comissoes de gestdao RCGE 1178 850 1585 206
Outros 0 0
Rendas e alugueres 2000 2000

1180 850 1587 206
Total 8045 882 10 169 211




As “Comissdes de gestdo RCGE” sdo especializadas pelo periodo de vigéncia das apdlices com garantia do Estado, estando refletida
nesta rubrica a parte ainda ndo reconhecida nos resultados. Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, a variagdo ¢é justificada pelo menor

valor de prémios nas facilidades de curto e médio prazo RCGE, que resultou em menos comissdes para a Companhia.

Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os saldos das rubricas “Run-off de Prémios de Resseguro Cedido” correspondem aos prémios de

resseguro cedido, respetivamente, associados a tarifacdo dos produtos CAP e CAP Extra, a processar no exercicio seguinte.

Na rubrica de “Outros custos a pagar” 1.969 milhares de Euros (2024: 1.684 milhares de euros) dizem respeito a acréscimos automaticos,
efetuados pelo sistema, de servigos para os quais foram criadas linhas de recegao, mas que os mesmo ainda nao se encontram faturados.
Nos “Redébitos do Grupo” estédo a ser considerados os custos relativos a comissdo de gestdo e a servigos de Tl, prestados em 2025,

que ainda nao foram faturados.

15. Evolugéao das outras provisoes e ajustamentos de contas do ativo.

O movimento nas outras provisdes e nos ajustamentos de contas do ativo nos anos de 2025 e 2024 foi o seguinte:

Valores em euros

Ajustamentos e Provisdes Valor ?1 -E::I_azggo em Aumento Redugéao Valor ‘;: 3:!;290 em Aumento Reducao Valor ?1 j:l_;;@ em
Outras provisdes 136175 407 025 29 882 513 317 500 000 62 1013 255
Impostos 77769 0 29 882 47 886 0 62 47 825
Rescisdes contratuais 58 406 407 025 0 465 431 500 000 0 965 431
OQutras provisdes 0 0 0 0 0 0 0
Total 136 175 407 025 29 882 513 317 500 000 62 1013 255

Em 2022, o valor da provisdo para contingéncias fiscais, foi reforgado em 146.442 Euros referentes a ndo recuperagéo do imposto de
selo e imposto sobre os prémios, respetivamente, sobre as operagdes de seguro direto da atividade da COSEC em Portugal e em
Espanha, em regime de Livre Prestagdo de Servicos, sendo que em 2023, foram utilizados 98.697 Euros, em 2024 foram utilizados
29.882 Euros e em 2025 foram utilizados 62 Euros relativos ao montante constituido em 2022. Relativamente a provisao para rescisdes

contratuais o valor, em 2025, foi reforgado em 500 milhares de Euros face a 2024.

16. Capital.

O Capital Social da COSEC encontra-se representado por 1.500.000 agdes com o valor nominal de 5 Euros.

N&o existem acdes com direitos especiais.

No final do exercicio de 2024, a Allianz Trade SA era detentora da totalidade do Capital Social da COSEC, tendo adquirido, em 2023, os
50% que eram detidos pelo Banco BPI a 31 de dezembro de 2022.

Nao foram subscritas quaisquer agdes da COSEC durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024.

17. Reservas

17.1 Descrigao da natureza e finalidade das reservas do capital proprio

A 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os valores das reservas da COSEC apresentavam a seguinte composic&o:



Valores em euros

Resultados transitados 2025 2024

Por ajustamentos o justo valor de instrumentos de capital préprio mensurados a0 justo valor através de reservas 0| 0
Por ajustamentos no justo valor de instrumentos de divida mensurados ao justo valor através de reservas 0 -1741273
Por revalorizagéo de terrenos e edificios de uso proprio 0 0
Proviséo para perdas de crédito previstas em instrumentos de divida mensurados ao justo valor atravésde reservas 0 35 552
Reservas de reavaliagdo 0| -1705721

Impostos diferidos - Por diferengas temporérias

De instrumentos de divida mensurados ao justo valor através de reservas 0 444025

De terrenos e edificios de uso proprio 0 0

De outras reservas de reavaliagéo 73786 77704

De reserva da componente financeira dos contratos de seguro e de resseguro cedido -84 449/ -84 308
Reserva por impostos -10 663 437 420
Reavaliagéo legal 7714 826 7714 826
Reserva legal 7500 000 7 500 000
Reservas lires 32308 674 26 940 494|
Ganhos e perdas atuariais -313 982 -304 720
Outras reservas 47 209 518 41 850 600
Reserva da componente financeira dos contratos de seguro 452639 454 237
Reserva da ira dos de cedido -93 283 -159 169|
Total de Reservas 47 558 212 40877 368
Resultados transitados 36452 300 36 452 300|

A reserva de reavaliagédo de justo valor inclui o registo das diferengas positivas e negativas da variagdo do valor de alguns dos ativos
valorizados ao justo valor, nos quais estao incluidos os ativos financeiros ao justo valor através de reservas e os imoveis de uso proprio

que sao valorizados ao justo valor pelo modelo de revalorizagéo.

A reserva de reavaliagéo legal, constituida em 1992, no valor de 7.714.826 Euros, reflete as diferengas de valorimetria dos edificios de

uso proprio e de rendimento da COSEC. Esta referida reserva s6 pode ser mobilizada para os fins previstos na legislagao.

A reserva por impostos diferidos inclui o registo das diferengas de imposto diferido temporarias de ativos ou passivos do balango, cujo
valor se encontra registado nas reservas. Assim, estao registados nesta rubrica os impostos diferidos calculados sobre o valor da reserva
de reavaliagé@o por ajustamentos no justo valor de instrumentos de divida mensurados ao justo valor através de reservas, o imposto
diferido calculado sobre a parcela do valor dos desvios atuariais do Fundo de Pensdes refletido nas reservas livres, o imposto diferido
calculado sobre as depreciagdes futuras dos imoveis de uso préprio na parte ndo aceite das reavaliagdes legais e na totalidade das

restantes reavaliagdes que a data de transi¢céo se encontravam registadas nas reservas.

A partir de 1/1/2023, com a implementacao da IFRS 17, a reserva de imposto diferido passou a incluir uma nova rubrica, com o imposto

diferido apurado sobre o valor da reserva da componente financeira dos contratos de seguro / resseguro.

Conforme previsto pela legislagcdo aplicavel, um montante nédo inferior a 10% dos lucros liquidos apurados em cada exercicio pelas
companhias de seguros deve ser destinado a formag&o da reserva legal, até a concorréncia do capital social, ndo podendo ser distribuida
aos acionistas. Em 2016, a aplicagéo do resultado de 2015 permitiu que a reserva legal atingisse um montante equivalente ao capital

social, pelo que o remanescente foi aplicado em reservas livres.



As reservas livres sdo reservas que sdo constituidas livremente no ambito da politica de aplicagéo de resultados.
A partir de 1 de Janeiro de 2013, com a entrada em vigor da verséao revista do IAS 19, a rubrica Outras Reservas passou a englobar
ainda o valor dos desvios atuariais relativos a planos de pensdes e outros beneficios pés-emprego de beneficio definido, que passaram

a ser obrigatoriamente registados em capitais proprios.

18. Resultados por agao.

De acordo com o resultado liquido obtido em 2025 o resultado por agédo corresponde a 3,4511 Euros.

Valores em euros

31/12/2025 31/12/2024
Resultado liquido do exercicio 5176702 5368 180
Numero de acdes 1500 000 1500 000
R i por acdo 3,451 3,5788

19. Dividendos por agao.

Durante os exercicios de 2025 e 2024, a COSEC nao efetuou distribuicdo de dividendos relativos aos resultados liquidos obtidos em

2024 e 2023, respetivamente.

20. Resultado contratos seguro.

20.1 Réditos e gastos de contratos de seguro

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de resultado de contratos de seguro reconhecido no periodo apresentam a seguinte

composig&o:
Valores em euros

2025 2024

Resultado de contratos de seguro Crédito Caugéo Saldo Saldo
Contratos mensurados pela abordagem da alocag&o de prémio (PAA) 46 364 709) 4 385 530| 50 750 238 48 224 585
Réditos de contratos de seguro 46 364 709 4 385 530 50 750 238 48 224 585
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguros 37 018 458 546 997 37 565 455 38 559 956
Alteracdes relativas a senvicos passados - alteragdes referentes a LIC -11 808 978 1685 628 -10 123 350] -13 194 129
Alteragdes relativas a senvigos futuros - componente de perda e reversdo da componente de perda 0) 0) 0) 0)
Fluxos de caixa de aquisi¢éo de contratos de seguro 7037 475 669 118 7 706 593 6 875 034
Amortizagdo 0| 0| 0| 0|
Custos de aquisi¢ao 7037 475 669 118 7 706 593 6 875 034
Imparidade / Reversao de imparidade 0| 0| 0| 0|
Gastos de contratos de seguros 32 246 955 2901 743 35 148 698 32 240 860
Resultado de contratos de seguro 14 117 754 1 483 786 15 601 540 15 983 725

21. Resultado de contratos de resseguro cedido.

21.1 Réditos e gastos de contratos de resseguro cedido



Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de resultado de contratos de resseguro cedido reconhecido no periodo apresentam a
seguinte composigao:

Valores em euros

2025 2024

de contratos de did Crédito Caugéo Total Total
Mensurados pela abordagem da alocacao de prémio (PAA) 13428913 1576 472 15005 385 14341 685
Gastos de contratos de resseguro cedido 13428913 1576 472 15005 385 14 341685
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguro — parte dos resseguradores 14870110 172422 15042532 14743 289
Alteracdes relativas a servicos passados - parte dos resseguradores - 4924559 166 789 |- 4757771 |- 5354 806

Alteragdes relativas a senvigos fituros — parte d - 40 da de perda e reversio da recuperaco da componente de perda - - - -

Efeito das variagées no risco de incumprimento do ressegurador - 141- 19|- 3 |- 40
Réditos de contratos de resseguro cedido 9945 537 339191 10 284 728 9388443
Resultado de contratos de resseguro cedido 3483377 1237 281 4720 657 4953 242

22. Gastos diversos por natureza e fungao.

22.1 Analise dos gastos por natureza:

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica de sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguro apresenta a
seguinte composigao:

Valores em euros

Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a de seg 2025 2024
Sinistros ocorridos 34994 357 35693728
Despesas administrativas atribuiveis a contratos seguros 2193775 2466 241
Despesas sinistros atribuiveis a contratos seguros 377323 399 988
Total 37 565454 38 559 956

22.2 Custos atribuiveis e nao atribuiveis.

Os custos atribuiveis e n&o atribuiveis por natureza e fungéo sdo apresentados como se segue, para 2025 e 2024, respetivamente:

Atribuiveis IFRS 17 Nao atribuiveis Valores em euros
Custos atribuiveis e néo atribuiveis Administrativa Aquisigéao Sinistros Sub total Sub total 2025
Custos com pessoal 1847 832 1932211 301058 4081100 4630 050 8711150
Fornecimentos e servigos externos 232201 917 285 76 265 1225751 4835123 6060 874
Impostos e taxas 113742 0 0 113742 3477 117219
Depreciagdes e amortizagdes do exercicio 0 0 0 0 1497 135 1497 135
Outras provisdes 0 0 0 0 0 0
Juros suportados 0 0 0 0 55881 55881
Comissdes 0 0 0 0 282388 282 388
Remuneracdes de Mediagéo 0 4 857 098 0 4 857 098] 0 4 857 098
Outros 0 0 0 0 0 0
Total 2193775 7706 593 377323 10 277 691 11304 053 21581744




Atribuiveis IFRS 17 Nao atribuiveis Valores em euros
Custos atribuiveis e nao atribuiveis Administrativa Aquisigao Sinistros. Total Sub total 2024
Custos com pessoal 1754 355 1476173 313 669 3544 196 4379 748 7923 944]
Fornecimentos e servigos externos 606 554 1095 224 86 001 1787 779 6238 059 8025 838
Impostos e taxas 105 331 2737 318 108 386 4031 112 417|
Depreciagdes e amortizagées do exercicio 0 o [} 0| 1406 592| 1406 592|
Outras provisdes ] o ] 0| 0| 0|
Juros suportados [} ] ] 0| 49 598 49 598
Comissbes 0 0 0 0| 223 267 223 267
Remuneragdes de Mediagéo 0 4300 901 0 4300901 0| 4300 901
Outros L] 0 0 0| 0|
Total 2466 241 6875034 399 988 9741 262 12301296 22042 558

23. Receitas e despesas financeiras

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de receitas e despesas financeiras de contratos de seguro e de resseguro cedido

apresentam a seguinte composigao:

Valores em euros

2025 2024

Receitas e despesas financeiras Crédito Caugio Total Total
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros nédo mensurados ao justo valor através ganhos e perdas -970 339 -121045] -1091383 272 994
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas -330781 -41 263 -372044] 738 363
Perdas liquidas por imparidade -53 673 -6 695 -60 368 -87 648
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros de titulos de divida valorizados ao justo valor através de OCI 1516 541 189 180 1705721 658 434
Resultado de investimentos liquido 161 748 20 177| 181926 1582 144
Acréscimo de juros -539 672 -43 896 -583 568 -581 760
Efeitos das alteragdes das taxas de desconto e outros pressupostos financeiros -1421 -177| -1508| -354 030
financeiro d tratos d tratos de seguro 541093 -44 073 585 165| 935790
Dos quais perdas ou rendimentos financeiros reconhecidos em P&L -539 672 -43 896 -583 568 -581 760
Dos quais perdas ou rendimentos financeiros reconhecidos em OC/ -1421 -177 -1598 -354 030
Acréscimo de juros 210379 13574 223953 232 365
Efeitos das alteragGes das taxas de desconto e outros pressupostos financeiros 58 579 7307 65 886 137 089
financeiro de contratos de resseguro cedido 268 958, 20881 289839 369 454/
Dos quais perdas ou rendimentos financeiros reconhecidos em P&L 210379 13574 223953 232 365|
Dos quais perdas ou rendimentos financeiros reconhecidos em OC/ 58579 7307 65 886 137089
Resultado financeiro liquido de contratos de seguro e de contratos de resseguro cedido -272 135| -23 192 -295 326 -566 336
Dos quais perdas ou rendimentos financeiros reconhecidos em P&L -329 293 -30322 -359 614 -349 396
Dos quais perdas ou rendimentos financeiros reconhecidos em OC/ 57 158 7130 64 288 -216 940

24. Gastos com pessoal.

24.1 Numero de trabalhadores por categorias ao servico em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024:

Numero de Colaboradores

2025

2024

Niveis de Qualificagdo CCT

Dirigentes - Banda A 15 12,
Coordenadores - Banda B 21 22,
Técnicos 81 84
Operacionais 10 10
Total 127 128

COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
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24.2 Discriminagao dos custos com pessoal

Valores em euros

Rubrica 2025 2024

Remuneragdes Fixas e Variaveis 7102 500 6 463 547
Orgéos Sociais 847 811 822228
Pessoal 6 254 689 5641319
E sobre o 1117 079 988 540
Beneficios pés-emprego (Nota 25) 67 495 56 273
Planos de contribui¢do definida 92 845 81365
Planos de beneficios definidos (17 658) (18 469)
Responsabilidades a cargo da Empresa (7 692) (6623)
Outros beneficios a longo prazo dos empregados 0 [1]
i de do de empreg 13 543 20 692
Seguros obrigatérios 212999 197 598
Gastos de agao social 91581 96 367
Outros custos com o pessoal 91780 106 440
Total 8 696 977 7 929 456

Importa referir que os montantes no quadro acima tém por base o principio da especializagéo dos exercicios, ndo havendo uma relagéo

direta com os montantes efetivamente pagos pela COSEC aos Orgéos de Administragdo e de Fiscalizagao.

No ambito do artigo 3° da Lei n° 28/2009, de 19 de Junho, a remuneragao suportada pela COSEC relativa aos Orgaos de Administragéo

e de Fiscalizagdo nos anos de 2025 e 2024 respetivamente foi a seguinte:

Valores em euros

Remuneragoes auferidas n rr— p .2025
Fixas Variaveis Acessorias Complementares Totais

Conselho de Administragao
Nadine Accaoui 176 548 110 184 93 253 379 985
Placido Fumari a) 112 626 33750 79 260 225 635
André Granado 107 946 45 500 23 336 176 782
Jo&o Cristévéo d) 75 962 11977 18 050 105 989
Sub Total 473 082 201 411 0 213 899 888 391
Conselho Fiscal
Jose Manuel Vairinhos Gongalves 12 000 12 000
Alexandre Lucena e Vale 21000 21000
Francisco Avilez 12 000 12 000
Sub Total 45 000 0 0 0 45 000
Revisor Oficial de Contas (ROC)
PricewaterhouseCoopers c) 87 550 0 0 0 87 550
Sub Total 87 550 0 0 0 87 550
Total 605 632 201 411| 0| 213 899| 1020 941

a) Cessou fungdes no Conselho de Administragdo em 31 de Agosto de 2025

b) A remunerag&o variavel diz respeito ao periodo posterior a 21 de maio de 2024, data em que assumiu fungdes no Conselho de Administragéo.

c) Valor sem IVA. Inclui senigos de garantia de fiabilidade sobre o reporte prudencial, sobre os mecanismos e procedimentos especificamente adotados no
ambito da politica de prevengéo, detegdo e reporte de situagdes de fraude, sobre resultados da avaliagdo interna da politica de remunerag&o e sobre o

relatorio anual sobre a solvéncia e a situagéo financeira e a validagdo dos modelos quantitativos anuais 35.900 Eur.

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
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Valores em euros

- . 2024

Remuneragdes auferidas Fixas Variaveis Acessorias Complementares Totais
Conselho de Administragao
Vassilli Christidis a) 0 59 400 18 846 78 246
Placido Fumari b) 152 656 28 350 66 775 247 780
André Granado 102 702 29 033 20772 152 507
Nadine Accaoui c) 178 548 18 423 59 024 255 995
Jodo Cristévao d) 52 570 0 12 440 65 010
Sub Total 486 476 135 206 0 177 857 799 539
Conselho Fiscal
Alexandre Lucene e Vale 12 000! 0 0 12 000
Jose Manuel Vairinhos Gongalves 21 000 0 0 21000
Francisco Avilez 12 000 0 0 12 000
Sub Total 45 000 0 0 0 45 000
Revisor Oficial de Contas (ROC)
PricewaterhouseCoopers €) 93 100 0 0 0 93 100
Sub Total 93 100 0 0 0 93 100
Total 624 576 135 206/ o 177 857| 937 639

a) Cessou fungdes no Conselho de Administragdo em 31 de dezembro de 2023. As remuneragdes varidveis dizem respeito ao pagamento do Bonus relativo
a 2023, pago em 2024. As remuneragdes complementares dizem respeito a responsabilidades fiscais relativas a 2023 suportadas em 2024 e respetivos
senigos de consultoria. A COSEC suportou ainda, em 2024, 27.137,32€ relativos a prestagdes fixas, 4.500,00€ relativos a prestagdes variaweis e 567,00€
relativos a prestagées complementares atribuidas pela Euler Hermes ao longo do ano de 2023.

b) A COSEC suportou ainda, em 2024, 14.584,05€, relativos a prestagdes fixas e 2.064,54€ relativos a prestagcées complementares atribuidas pela Euler
Hermes ao longo do ano de 2023.

c) Iniciou fungdes no Conselho de Administragdo em 01 de Fevereiro de 2024

d) Iniciou fungdes no Conselho de Administragdo em 21 de maio de 2024

e) Valor sem IVA. Inclui senigos de garantia de fiabilidade sobre o reporte prudencial, sobre os mecanismos e procedimentos especificamente adotados no
ambito da politica de prevengéo, detegao e reporte de situagbes de fraude, sobre resultados da avaliagado interna da politica de remuneragéo e sobre o
relatorio anual sobre a solvéncia e a situagéo financeira e a validagdo dos modelos quantitativos anuais 35.900 Eur.

Os montantes referidos nos dois quadros acima dizem respeito aos montantes efetivamente pagos aos Orgaos de Administragdo e de

Fiscalizagéo nos anos de 2025 e 2024.
24.3 Informacao relativa aos membros dos érgaos Sociais.

A COSEC nao tem quaisquer compromissos em matéria de Pensdes de Reforma, adiantamentos e créditos concedidos a atuais e antigos

membros dos Org&os Sociais.

25. Obrigag6es com beneficios dos empregados.

De acordo com o regime previsto no anterior contrato coletivo de trabalho para o setor segurador, a COSEC tinha, até 31 de Dezembro
de 2011, o compromisso de conceder aos seus empregados prestagdes pecunidrias para o complemento da reforma atribuida pela
Seguranga Social. Este complemento é elegivel para todos os empregados do quadro de pessoal efetivo da COSEC cuja data de

admissao na industria seguradora tenha ocorrido até 22 de Junho de 1995.

Para a cobertura das responsabilidades com servigos passados (beneficios pds-emprego), a COSEC efetuou dotagdes para um Fundo
de Pensdes aberto gerido pela BPI Vida e Pensdes — Companhia de Seguros de Vida, S.A.
O valor do fundo de pensdes corresponde ao justo valor dos seus ativos a data de balango.

O fundo visa a cobertura das responsabilidades associadas as prestagcdes complementares de velhice apds os 66 anos de idade e as

prestacdes complementares de invalidez desde o momento da invalidez até a idade de reforma.

No ambito do novo ACT, o anterior plano de pensdes de beneficio definido foi substituido por um plano de contribuigao definida, tendo o
valor atual das responsabilidades por servigos passados com pensdes de reforma em 31 de Dezembro de 2011 sido convertido em

contas individuais de cada participante. O atual plano de contribuicdo definida passou também a incluir, a partir do ano de 2012, os



empregados do quadro efetivo da COSEC cuja data de admiss&o na industria seguradora tenha ocorrido apés 22 de Junho de 1995,
condicionada a um periodo de caréncia de dois anos nas admissdes ocorridas apds 1 de Janeiro de 2010. Em conformidade com as
regras previstas no novo ACT, existe uma garantia de capital sobre os montantes da transferéncia inicial e das contribuicdes efetuadas
pela Companhia e pelos proprios beneficiarios para as contas individuais de cada participante. Assim, no exercicio de 2012, a Companhia
transferiu o saldo das responsabilidades integralmente financiadas a 31 de Dezembro de 2011 dos 56 participantes do fundo que aderiram
ao novo CCT para os respetivos planos individuais de reforma. A duragao média das responsabilidades da Companhia é de 4 anos.

Na sequéncia da decisdo do Supremo Tribunal de Justi¢ca, segundo o qual o Contrato Coletivo de Trabalho da Atividade Seguradora de
2008 nao caducou, teve de ser reposto o enquadramento contratual de todos os colaboradores filiados no SINAPSA que nao tinham

aderido ao Novo ACT, pelo que em 2015 foram adicionados dois colaboradores ao plano de beneficio definido e ao Fundo de Pensdes.

Em conformidade com o disposto no IAS 19, a COSEC reconhece como ativo o excesso de cobertura do fundo de pensdes, refletindo o
beneficio econémico futuro decorrente da redugédo das contribuicdes esperadas. A avaliagédo das responsabilidades por beneficios
definidos é efetuada com base em estudos atuariais anuais do BPI Vida e Pensdes, considerando pressupostos financeiros e
demograficos ajustados a populagéo beneficiaria. Em 2025, o fundo apresentava um nivel de financiamento superior a 200%, sustentado
por uma estrutura demografica estavel e uma taxa de cobertura robusta. Neste enquadramento, e considerando que ndo se verificam
novas entradas no plano de beneficios, ndo se antecipa a necessidade de contribuigbes adicionais, em linha com o observado em

exercicios anteriores.

As responsabilidades por beneficios definidos assumidas pela COSEC estdo sujeitas a diversos riscos atuariais e financeiros,
nomeadamente risco de taxa de juro, risco de longevidade e risco de mercado. O risco de taxa de juro decorre da sensibilidade do valor
atual das responsabilidades as variagdes nas taxas de desconto utilizadas, que sdo determinadas com base em obrigacdes de empresas
de elevada qualidade. O risco de longevidade esta associado a possibilidade de os beneficiarios viverem mais tempo do que o previsto
nos pressupostos atuariais, aumentando o valor das responsabilidades. O risco de mercado relaciona-se com a valorizagdo dos ativos
do fundo de pensdes, cuja evolugdo pode influenciar o nivel de cobertura das responsabilidades. A COSEC acompanha regularmente
estes riscos através de avaliagdes atuariais anuais, assegurando que os pressupostos utilizados refletem adequadamente a realidade

da populagao beneficiaria e que o fundo mantém uma taxa de cobertura robusta.

Conforme o disposto na clausula 492 do novo CCT, nos exercicios de 2025 e de 2024, a Companhia registou na conta de ganhos e
perdas, respetivamente, 92.845 Euros e 81.365 Euros relativos a contribuigdo obrigatéria para o PIR (Plano Individual de Reforma) dos

seus colaboradores.

Os pressupostos utilizados no estudo atuarial efetuado pela BPI Vida e Pensdes para o calculo das responsabilidades da COSEC em
31/12/2025 e em 31/12/2024 foram os seguintes:

2025 2024

Método atuarial Unit Credit projectado Unit Credit projectado

Tabua de mortalidade (sexo masculino) TV 88/ 90 Tv 88/ 90
Tabua de mortalidade (sexo feminino) TV 88/ 90 TV 88/ 90
Tabua de invalidez EKV 80 EKV 80
Taxa de crescimento das pensdes 1,00% 1,00%!
Taxa de desconto 2,85% 2,80%
Taxa de rotagéo do pessoal 0,00%: 0,00%
' Taxa de crescimento salarial 0,00% 0,00%

A 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os beneficiarios abrangidos pelo Fundo de Pensdes da COSEC eram os seguintes:

31/12/2025 31/12/2024

Reformados 21 22
Trabalhadores no ativo 0 0
21 22




Em 2025 e 2024 a evolugédo das responsabilidades por servigos passados de reformados, pré-reformados e trabalhadores da COSEC e
respetiva cobertura pelo fundo de pensdes é a seguinte:

Valores em Euros

Fundo de "BPI iz " 2025 2024

R com de

- Servigos passados de ativos 0 0

- Pensdes em pagamento 459 140 521435
459 140 521435

Valor do Fundo de Pensdes 1098 149 1152049

Nivel de i 239,2% 220,9%

A evolugao das responsabilidades do fundo de pensdes durante os exercicios de 2025 e 2024 foi a seguinte:

Valores em Euros

Fundo de Pensées "BPI Valorizagao" 2025 2024
Valor das responsabilidades no inicio do exercicio 521435 553 300
Custo dos servigos correntes 0 0
Custo dos juros 13116 14 759
Responsabilidades com pensdes pagas no exercicio (105 990) (105 990)
Outros desvios 0 0
Desvios atuariais 31532 56 017
Perda hecida por imo de b iari [ 0
Cortes de responsabilidades passadas 0 0
Desvios atuariais por alteragées dos pressupostos (954) 3350
Valor das il no final do i 459 140 521435
i do fundo de 1098 149 1152049
E: (Insuficiéncia) de cob 639 009 630614
Grau de cob das il 239,2% 220,9%

A anadlise de sensibilidade a uma variagao dos principais pressupostos atuariais teria os seguintes impactos no valor atual das
responsabilidades por servigos passados, para 2025 e 2024, respetivamente:

Valores em euros

Pressupostos Variacdo em % Acréscimo em valor

Alteragdo na taxa de desconto

Acréscimo de 0,25% -1,00% (4 708)
Redugéo de 0,25% 1,00% 4810
Alt da taxa de i das p

Acréscimo de 0,25% 1,10% 4 887

Tabua de mortalidade
+1 ano 6,80% 31021

Valores em euros

Pressupostos Variagdo em % Acréscimo em valor

Alteragdo na taxa de desconto

Acréscimo de 0,25% -1,10% (5558)
Redugéo de 0,25% 1,10% 5682
Alt da taxa de i das p o

Acréscimo de 0,25% 1,10% 5770

Tabua de mortalidade
+1 ano 6,80% 35 463

A evolugao da situagao patrimonial do fundo de pensdes durante os exercicios de 2025 e 2024 foi a seguinte:



Valores em euros

Fundo de Pensdes "BPI Valorizagao" 2025 2024

Valor do fundo no inicio do exercicio 1152 049 1179 447
Rendimento dos juros 30774 33230
Responsabilidades com pens&es pagas no exercicio (97 175) (104 941)
Desvios atuariais 12 501 44 313
Contribuigé gates) no ici 0 0
Valor do fundo no final do exercicio 1098 149 1152 049

Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os ganhos e perdas atuariais reconhecidos no capital, na rubrica de outras reservas, apresentam

o seguinte detalhe:

Valores em euros

Fundo de Pensées "BPI Valorizagao" 31/12/2025 31/12/2024
Desvios actuariais no inicio do exercicio 304720 290 715,
Desvios de rendimento do fundo de pensées (12 501) (44 313);
Desvios por alteragéo de pressupostos atuariais e financeiros (954)! 3 350
Desvios de pensGes pagas (8 815) (1 049).
Outros desvios 31532 56 017
Desvios atuariais no final do exercicio 313 982 304 720

Em 31 de Dezembro de 2025, os ativos do Fundo BPI Valorizagdo estavam alocados por categorias de ativos de acordo com a seguinte

distribuicdo percentual:

Tipo de Ativo Dist %
Acdes 28%
Obrigacdes de taxa fixa 62%
Obrigagdes de taxa indexada 0%
Alternativos 3%
Liquidez 7%
TOTAL 100%

Em 31 de Dezembro de 2025, o valor correspondente a quota da COSEC nos investimentos do fundo BPI Valorizagdo encontrava-se

repartida como segue:

Valores em euros

Tipo de Ativo Valo; :::db:l do Paréizi:::io
Agbes 97 258 698 309578
Obrigagdes de taxa fixa 215094 161 684 652
Obrigagdes de taxa indexada 0 0
Retomo absoluto 7192974 22895
Imobiliario 2355614 7 498
Liquidez 23098 941 73525
Posigdes a liquidar 0 0
TOTAL 346 000 387 1098 149

Em 2025 e 2024, o valor registado na rubrica “Ativos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo”, encontra-se

discriminado da seguinte forma:

COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A.



Valores em euros

Rubrica 2025 2024

RESPONSABILIDADES COM BENEFICIOS POS EMPREGO
BENEFICIOS COM PLANO DE PENSOES 639 009 630613
Planos com beneficios definidos 639 009! 630 613/
Fundo BPI valorizagéo 639 009 630613
Valor dos ativos do fundo 1098 149 1152 049
Valor das responsabilidades do fundo (459 140), (521 436),
OUTROS BENEFICIOS POS EMPREGO (116 398) (124 090)

il com (116 398) (124 090)
Pens&es de reforma a seu cargo (116 398) (124 090)
Total 522 611 506 523

Em 2025 e 2024, o valor registado na rubrica “Gastos com Beneficios P6s-Emprego”, encontra-se discriminado da seguinte forma:

Valores em euros

Rubrica 2025 2024

GASTOS COM BENEFICIOS POS EMPREGO
a planos de ibuigao definida 92 845 81365
Custos PIR clatsula 48° do CCT 92 845 81365
Relativos a planos com beneficios definidos -17 658 -18 469
Custo dos juros 13116 14 760
Retorno dos ativos do plano -30774 -33229
acargo da -7 692 6623
servigos - Ci de Reforma -7 692 -6 623
Total - custo / (proveito) 67 495 56 273

Em 2025 e 2024, a COSEC reconheceu respetivamente, um proveito de 7.692 Euros e um proveito de 6.623 Euros, referentes a
responsabilidades passadas com complementos de reforma de quatro ex-trabalhadores, cujas responsabilidades ndo se encontram
cobertas pelo fundo de pensdes BPI — Valorizagdo. Os pressupostos para o calculo do valor atual destas responsabilidades foram os
anteriormente indicados.

26. Rendimentos/réditos de investimentos.

Os rendimentos de investimentos sdo reconhecidos contabilisticamente de acordo com o principio da especializagdo dos exercicios.
Assim, os rendimentos sao reconhecidos em ganhos e perdas, em fun¢édo do periodo a que respeitam independentemente do momento
em que se efetuam os recebimentos.

Valores em euros

Categoria do Investimento 2025 2024
Titulos de divida 2093 456 2290597
De emissores publicos 910 083 1586 703
Outros Emissores 1183373 703 894
Empréstimos concedidos e contas a receber 0 0
Dep. Junto de empresas cedentes 0 0
Depositos a prazo 0; 0
Total 2 093 456 2290 597

27. Ganhos e perdas em diferengas de cambio.

Nos exercicios de 2025 e de 2024 n3o se registaram ganhos ou perdas com diferengas de cambio.



28. Outros rendimentos/gastos técnicos, liquidos de resseguro

A composigao desta rubrica da demonstragao de ganhos e perdas é a seguinte:

Valores em euros

RUBRICAS 2025 2024

OUTROS RENDIMENTOS TECNICOS

Estudos de clientes 5169 119 4524 415
Outros servigos prestados a clientes 1024 921 1492179
Informagdes comerciais fornecidas 2664 291 2145083
Recuperagdes por conta de congéneres 0 0
Servigos prestados a congéneres 44 000 0
Reavaliagdo de imoveis (Nota 27) 0 0
Proveitos liquidos de RCGE 2 064 256 2153 468
Outros 10 290 13 240
Sub-Total 10 976 877 10 328 385
OUTROS GASTOS TECNICOS

Inf 0es comerciais recebid 3464 601 3221642
Recuperagbes por conta de congéneres 0 0
Menos valias realizadas de imoveis (Nota 27) 0 0
Servigos prestados por congéneres 191 295 192 119
Comissao de Gestao 1564 086 1159 032
Reavaliagdo de imoveis (Nota 27) 0 0
Diferengas de cambio (Nota 28) 0 0
Sub-Total 5219 982 4572793
Total 5756 895 5755 592

A rubrica “Proveitos de RCGE” corresponde a remuneragdo da COSEC pela gestdo das apdlices cujo risco € assumido pelo Estado
Portugués, especializada pelo periodo de vigéncia das apdlices.

Pt

A linha relativa a “Comissao de gestdo” diz respeito a servigos prestados pelo Grupo, conforme explicado na nota 14.

29. Relato por segmentos.

A atividade da COSEC centra-se essencialmente em Portugal e no ramo de Crédito. O ramo de Caug&o representa cerca de 9% do
volume de negocios total da COSEC. A atividade exercida fora de Portugal, em regime de Livre Prestacao de Servigos, representa em
2025 cerca de 2% e em 2024 cerca de 2% do volume total das operagdes de seguro direto.

30. Transagoes entre entidades relacionadas.

Em 2023, a Allianz Trade SA, empresa nao residente, com sede na Bélgica, adquiriu os 50% anteriormente detidos pelo Banco BPI,
passando a ser acionista Unica da Companhia.

A 25 de Setembro de 2023, a Companhia passou a consolidar contas com o Grupo Allianz Trade,

Conforme a IAS 24, forma consideradas entidades relacionadas, aquelas em que a Companhia e a Allianz Trade SA, (empresas
participantes durante o periodo), exercem/exerciam direta ou indiretamente, o controlo ou uma influéncia significativa sobre a sua gestéo
e politica financeira, e ainda outras entidades do Grupo Allianz Trade, acionistas e Membros do Conselho de Administracdo da

Companbhia.

Os valores pagos e processados para os membros dos Orgdos Sociais em 2025 e 2024, no ambito das suas fungdes, encontram-se
detalhados na nota 24.



30.1 Identificagao das operagoes efetuadas com empresas do Grupo Allianz Trade

Valores em euros

2025 2024
RUBRICAS Rel 4 d
Grupo Allianz Trade | Grupo Allianz Trade
CcusTOos
Comissées 1965574 1614 969
Gestéo de Ativos 0 0
Gestao 1564 086 1159032
Mediagéao 0 0|
Servigos relativos a apdlices de seguro 401 487 455 936
Servigos tec. de informagao / comunicagio de dados 2169667 1183 842
des C iai i 3162 568 2958736
Encargos com contratos de Seguro Direto 226137 214 472
Outros 5485 9638
Despesas com Pessoal cedido 311791 310539
Rendas e alugueres suportados
Operagées de Cedido 23 975 559 22093 575
TOTAL DOS CUSTOS 31811295 27 217 099
PROVEITOS
Comissées 96 706 391909
Servigos relativos a apdlices de seguro 96 706 391 909
Infa [ iais fo id. 2664291 2145083
Grupo Allianz Trade 2664291 2145083
Servigos tec. de informagao / comunicagéo de dados 0 7 500
Rendimentos 0 0
De rendas de edificios 0 0
De depésitos a ordem 0 0|
De depésitos a prazo 0 0|
Operagées de Resseguro Aceite 0 0|
o] de R Cedido 16 434 062 15166 819
TOTAL DOS PROVEITOS 19 195 058 17711 311
ATIVOS
Depésitos a Ordem 0 0|
Depésitos a Prazo 0 0|
Ativos Disponiveis para venda 0 0|
Contas a receber por operagées de resseguro 0 0|
Contas a receber por outras operagées 140 981 107 000
Provisées Técnicas (Resseguro Cedido) 17 753 951 18 081 942
Acréscimos e diferimentos 668 408 624 169
TOTAL DOS ATIVOS 18 563 340 18 813 111
PASSIVOS
Contas a pagar por operagdes de resseguro 136 592 1123291
Contas a pagar por outras operagdes 804 694 56 649
Provisées Técnicas (Resseguro Aceite) 0 0|
Acréscimos e diferimentos 1272173 2828 366
TOTAL DOS PASSIVOS 2213 459 4008 306

Em 2025 as principais transagdes foram com as seguintes entidades do Grupo, a Euler Hermes Reinsurance AG, que se trata da principal
resseguradora da Companhia, representa cerca de 97% dos saldos de resseguro. A Euler Hermes Services que presta servigos de
consultoria de gestao e informagdes comerciais bem como servigos técnicos de informagao, a Euler Hermes Group que presta servigos
relacionados com consultoria de Tl e a Euler Hermes S.A. (N.V.) tal como a Euler Hermes Deutschland e Euler Hermes Hellas SA que

todas elas prestam servicos relativos a cedéncia de pessoal.

As transagdes com as entidades relacionadas séo efetuadas conforme as condigdes de mercado vigentes nas respetivas datas ou em

regime de reciprocidade.

31. Outras Divulgagoes

31.1 Compromissos.



A COSEC néo tem quaisquer compromissos contratuais referentes a aquisi¢céo de ativos fixos tangiveis e intangiveis.

31.2 Passivos contingentes.

Além dos passivos contingentes relacionados com a atividade normal da Companhia (sinistros), existe uma contingéncia relacionada
com uma coima fiscal referente a falta de entrega por conta do IRC relativo a 2002, no valor de 30.024 Euros, a qual foi reclamada
judicialmente, estando a aguardar decisao de Recurso Judicial. Em 31 de Dezembro de 2025, o total de garantias bancarias prestadas
é de 6.093 Euros (6.093 em 2024)

31.3 Elementos extrapatrimoniais.

A COSEC, a 31 de Dezembro de 2025, nao tinha assumido qualquer compromisso por garantias prestadas, para além das que decorrem

da atividade corrente (Seguro Caugéao).
Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os titulos de resseguradores para caucionamento das provisdes para sinistros de resseguro cedido,

refletidos em rubricas extrapatrimoniais, ascendiam a 4.457 Euros e 26.615 Euros, respetivamente. Nestas datas, os depositos recebidos

de resseguradores para a mesma finalidade, ascendiam a 8.585 Euros e 1.925 Euros, respetivamente.

31.4 Imparidades reconhecidas/ ajustamentos ativos.
31.4.1 Edificios de uso proprio

Em 2025 e 2024, foram efetuadas reavaliagdes do imével da Rua Gongalo Sampaio 329 — 3 Dto no Porto que originaram um ganho de

31.273 Euros e 14.642 Euros, respetivamente.
31.4.2 Edificios de rendimento

Durante o exercicio de 2019, a COSEC efetivou a alienagao das suas propriedades sitas na Av. 5 de Outubro e Entrecampos. No

exercicio de 2025 a COSEC nao dispde de qualquer edificio de rendimento.
31.4.3 Ativos Tangiveis
Nos exercicios de 2025 e 2024, nao foram reconhecidas quaisquer imparidades nos ativos tangiveis.

32. Divulgagdes relativas a instrumentos financeiros

32.1.1 Objetivos
A politica de Investimentos e de Tesouraria, disponibiliza o enquadramento para a gestéo dos investimentos e da liquidez da COSEC,
servindo de modelo para a gest&o da liquidez e dos investimentos

Os seus principais objetivos de gestdo s&o:

1) Preservagéo do Capital;

2) Compliance com os limites de apetite ao risco definidos pela Companhia;

)
)
3) Manuteng&o dos requisitos de liquidez definidos;
4) Maximizacado da taxa de rentabilidade;

)

5) Compliance com a legislagéo e regulamentagéo em vigor;



6) Adequacgdo da gestéo entre Ativos e Responsabilidades de contratos de seguros, quer relativas a servigos futuros, quer relativas a
servigos passados.

O retorno dos Investimentos deve ser alcangado dentro de niveis prudentes de liquidez e de risco de investimento.
32.1.2 Principios gerais

A politica de investimentos da COSEC é aprovada pelo Conselho de Administragdo, o qual delega no Comité Financeiro a
responsabilidade de rever, acompanhar e controlar a aplicagdo/cumprimento da politica de investimentos da companhia.

O Comité Financeiro reine quatro vezes por ano, podendo, se as circunstancias o exigirem, serem agendadas reunides ocasionais.
A Carteira de Investimentos da COSEC devera incluir os seguintes ativos:

a) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Agdes

b) Todas as Participacdes Acionistas minoritarias da COSEC em companhias de seguros e servigos

c) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Obrigacdes

d) Todos os investimentos em Numerario ou Fundos de Tesouraria (incluindo curto-prazo)

e) Todos os investimentos em Fundos de Private Equity

f) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Iméveis (incluindo os de uso préprio), desde que sejam elegiveis para

consumir risco imobiliario de acordo com as regras de solvéncia.

No que respeita a matérias de sustentabilidade, a Cosec segue os principios e critérios gerais e particulares de atuagéo estabelecidos

pela entidade gestora de ativos de acordo com a sua politica de integragéo de riscos de sustentabilidade.

A estratégia global de investimentos da COSEC é definida de forma a permitir uma gestéo precisa e prudente de ativos e passivos,

respeitando as seguintes regras:

a) Todas as responsabilidades de contratos de seguro relativas a servigos futuros e passados, provisdes de longo-prazo, dividas de
longo-prazo e passivos por impostos diferidos, que representem compromissos financeiros concretos para com segurados, instituicd es
financeiras, empregados e autoridades publicas, que tém de ser respeitados em caso de cessagao de atividade da Companhia, tém de

ser cobertos por investimentos de rendimento fixo com um rating minimo a definir pelo FICO.

b) A Carteira de Investimentos Financeiros devera ter um minimo de aplicagdes de curto-prazo (inferiores a um ano) que permita cobrir

qualquer deficit de liquidez que ocorra em resultado de um agravamento do Racio Combinado até aos 120%.

c) A Carteira de Investimentos devera ser superior aos Capitais Proprios + Passivo de Longo-prazo.

A carteira de obrigagdes devera garantir um fluxo regular de rendimento a médio prazo com um risco minimo. N&o se destina a obter
mais-valias nem a assumir riscos. E de acordo com este principio que devera ser evitada a concentragéo significativa em determinadas
maturidades. As mais-valias realizadas devem ser obtidas fora da carteira de obrigagdes e de forma a compensar eventuais perdas de

rendimento no curto/médio prazo.

As situagdes de desvios a politica atras definida sdo analisadas e aprovadas pelo Comité Financeiro, que também tem definido, nas suas

reunides trimestrais, estratégias de resposta/adaptagdo a conjuntura econdmica e financeira e a evolugdo dos mercados financeiros.
32.1.3 Metodologia

Ratings



O rating minimo de curto prazo sobre o risco de contraparte e o rating do Papel Comercial de curto prazo deve ser A1-P1. A carteira de
obrigacdes devera ser composta maioritariamente por obrigacdes do Estado, embora também possa incluir Agéncias e Empresas de
primeira categoria (com limites especificos que deverao ser fixados e analisados pelo Comité Financeiro). O rating minimo das obrigagées

adquiridas pela COSEC para cobrir o passivo de longo prazo e a sua maturidade maxima, séo definidos também pelo Comité Financeiro.

Benchmarks
O benchmark da carteira é fixado pelo Comité Financeiro. A carteira da COSEC devera ter um perfil de risco muito préoximo do referido

benchmark, em termos de duration e volatilidade.

Duration
A Duration média da Carteira de Obrigacdes de Rendimento Fixo, deve a todo o momento, situar-se num intervalo de 75% a 115% do

Benchmark de Obrigacdes de Rendimento Fixo.
Alocagaéo de ativos
A alocagéo de ativos é determinada pelo Comité Financeiro, com base no perfil de passivo da Companhia e a sua capacidade financeira,

com vista a assegurar o cumprimento dos requisitos regulamentares locais.

Para o célculo da alocagdo de ativos, a carteira de investimentos é considerada como um todo e dividida por classes de ativos. A carteira

de ativos deverd incluir as seguintes classes: - obrigacdes, acdes, depdsitos e equivalentes, e iméveis.

A carteira de Investimentos devera respeitar os seguintes limites:

Classe de ativos Minimo Maximo
Caixa e depositos 3,5% 5%
Obrigacdes 50% S/ limite
Agdes S/ limite 10,0%
Fundos de Obrigagdes S/ limite 5,0%
Fundos de Inv. Imobiliarios S/ limite 10,0%

O Investimento em Obrigacdes é limitado aos seguintes ratings de longo prazo, sujeito as exposigdes e maturidades maximas definidas

para cada intervalo de rating:

Geral Corporate Covered
Rating Limite Exposi¢do Maturidade Limite Exposi¢do Maturidade Limite Exposi¢do Maximo por emitente Maturidade
AAA,AA 100% 10anos 20% 5anos €10m €1lm 10anos
A, BBB 50% 10anos 10% 5anos 7 anos
Emitentes Portugueses 30% 5anos 1% 5anos 5anos

A distribuicao da carteira de titulos por setor de atividade, o perfil de risco e a volatilidade deverao obedecer ao benchmark, a menos que

o Comité Financeiro decida noutro sentido. A exposigao por setor de atividade devera ser mantida dentro dos limites do benchmark.

Os gestores da carteira de agdes deverdo preferir o uso de fundos em vez de participagdes diretas.

Derivados
Esta proibida a utilizagéo de produtos derivados, exceto para efeitos de cobertura de risco, mediante aprovagao do Comité Financeiro.
Mercados autorizados

Os investimentos da Companhia poderédo ser efetuados em quaisquer mercados organizados desde que se transacione em Euros e

dentro das imposigdes de Rating, exposi¢édo e maturidades definidas pelo Comité Financeiro.



Risco de Cambio

Em circunstancias normais, os investimentos séo feitos em Euro. O matching dos ativos e passivos em divisas é controlado e reportado

regularmente ao Comité Financeiro.

A gestdo da carteira de investimentos financeiros é efetuada pelo BPI Gestdo de Ativos, no ambito de Contrato de Gestao celebrado

para o efeito e aprovado pelo Conselho de Administragao.

32.2 Informagéo quantitativa relativa a exposicao e origem dos riscos nos investimentos financeiros

Durante o exercicio de 2025, a Companhia procedeu a alienagdo da maior parte da sua carteira de investimentos A 31 de Dezembro de
2025, a carteira € composta apenas por um deposito a prazo, que corresponde a 89.3% do total, com maturidade em janeiro de 2026,
um fundo de mercado monetario do Grupo Allianz e um fundo de investimento imobiliario, que conjuntos representam 10.6%.

Consequentemente, a informagado a divulgar relativa a carteira de investimentos, com o ano de referéncia de 2025, reflete quase

exclusivamente estes instrumentos.

A 31 de Dezembro de 2024, a carteira de obrigagdes da COSEC apresentava a seguinte composigao por nivel de Rating:

Rating Composite

Montante em Euro

% Obrigagdes

% Carteira de
Investimentos

Yield Médio %

Duration média

22 481 887

20,5%

16,9%)

2.5%]

3.4

11798 343

10,8%

8,9%|

2.4%

0.9

4 050 463

3.7%

3,0%

2.8%

16 623 253

15,2%

12,5%|

2.5%]

1.6

3172 695

2,9%

2,4%]

2.5%|

1.6

5552 562

5,1%

4,2%)

2.7%

1.0

15 954 837

14,6%

12,0%

2.6%

4 807 765

4,4%

3,6%

2.6%]

13

2593 033

2,4%

2,0%]

2.7%!

0.9

22533748

20,6%

17,0%)

2.4%

12

109 568 586

100,0%

82,5%

2.5%

A 31

de Dezembro de 2024, a carteira

de obrigagdes da COSEC a

presentava a seguinte col

mposigéo por nivel de Maturidade:

Maturidade ativa

Montante em Euro

% Obrigagoes

% Carteira de
Investimentos

Yield Médio %

Duration média

<1ano

69 632 676

63,6%

52,4%)

2.5%

0.6

1-3 anos

23 848 302

21,8%

18,0%

2.4%)|

20

3-7 anos

15 005 552

13.7%

11,3%

2.6%

4.7

>7 anos

1082 057

1.0%

0,8%|

2.9%

109 568 587

100,0%

82,5%

2.5%

1,60

A 31 de Dezembro de 2024, a carteira da COSEC incluia ainda 2.100 Euros de agdes nao afetas, 6.446.590 Euros de unidade de

participagdo em Fundos de Investimento Imobiliario e 7.590.228 em Fundos de Mercado Monetario.

A metodologia que serviu de base ao calculo dos itens dos quadros acima divulgados resume-se da seguinte forma:

e Na distribuicdo dos ativos por rating, foi utilizado o rating composite da Bloomberg. Na distribuicdo por maturidades foram
utilizados os valores das maturidades ativas, tendo sido incluidas no prazo inferior a um ano todas as obriga¢des de taxa variavel.

e Na componente “VaR de Mercado”, foi considerada a perda maxima num intervalo de confianga de 99%, num horizonte

temporal de 1 més, com base na volatilidade do prego titulo/ benchmark nos ultimos 30 dias.

e A componente “VaR Crédito” corresponde ao montante em carteira x probabilidade de incumprimento de um ano x (1-0,02),
assumindo-se uma taxa de recuperagao de 20%.

e A componente “Yield” foi apurada considerando o valor dos rendimentos sobre o quociente do prego de mercado dos ativos,

excluindo os ganhos e perdas de capital.
32.3 Risco de Mercado, de Crédito e de Liquidez

32.3.1 Risco de Mercado



Para responder ao Risco de Mercado, a COSEC dispde de uma Politica de Investimentos que tem como objetivo obter um “portfolio” de
investimentos conservador e diversificado, quer por tipo de ativos (embora seja dada uma preferéncia clara a classe de Obrigagdes),

quer por emitente.

A Politica de Investimentos € definida e controlada pelo Comité Financeiro, com competéncias delegadas do Conselho de Administragao.

O acompanhamento do cumprimento da Politica de Investimentos e da evolugdo da performance da gestdo da carteira é efetuado

mensalmente, ao nivel da Departamento Financeiro e Administrativo, e trimestralmente, ao nivel do Comité Financeiro.

O “Value at Risk” (VaR) de Mercado é acompanhado mensalmente pelo Gestor da Carteira do BPI Gestao de Ativos.

Em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, o detalhe dos instrumentos financeiros por tipo de exposigao ao risco de taxa de juro apresentava

o seguinte detalhe:

Valores em euros

2025 2024
Taxa fixa Taxa Variavel N&o sujeito a Total Taxa fixa Taxa Variavel Ndo sujeito a Total
Tx. de Juro Tx. de Juro
ATIVO
Caixa e seus equivalentes e depositos a ordem 0 9425033 0 9425033 0 9936 223 0 9936 223
Ativos valorizados ao justo valor através de resuftados 0 0 13532198 13532198 0 0 14 105 243 14 105 243/
Ativos valorizados ao justo valor através de reservas 0 0 2100 2100 98 811932 10 755 628 2100 109 569 660
Ativos mensurados ao custo amortizado 113 700 000 0 25994/ 113725994 0 0 0 0
Outros devedores por operagdes de seguro e outras operagdes 0 0 4153 665 4153 665 0 0 3473236 3473236
113 700 000 9425033 17 713 956 140 838 990 98 811932 20 691 851 17 580 579 137 084 362
PASSIVO
Depositos recebidos de resseguradores 0 8585 0 8585 0 1925 0 1925
Outros credores por operacdes de seguro e outras operacoes 0 0 4778 042 4778 042 0 0 4418 450 4418 450
Valores por cobrar 0 0 -2 054 912, (2054 912) 0 0 -3 114 384, (3114 384)
Passivos de locagéo financeira 0 0 517 638 517 638 0 0 651797 651797
0 8585 3 240 769 3249 353 0 1925 1955 863 1957 788

32.3.2 Risco de Crédito

O risco de crédito da Carteira de Investimentos é balizado pela Politica de Investimentos definida pelo Comité Financeiro e acompanhado

mensalmente, ao nivel do Departamento Financeiro e Administrativo, de acordo com o rating do emitente das obrigagdes em carteira.

A 31 de Dezembro de 2025, o rating médio da Carteira de Investimentos era de “A“.

O “Value at Risk” (VaR) de Crédito é acompanhado mensalmente pelo Gestor da Carteira do BPI Gestéo de Ativos.

A 31 de Dezembro de 2025, 33,1% do total de risco de crédito interno estava alocado a exposi¢cdes de seguro direto, face 47,3% em
2024.

32.3.3. Risco de Liquidez

A 31 de Dezembro de 2025, a carteira € composta apenas por um depdsito a prazo, que corresponde a 89.3% do total, com maturidade
em janeiro de 2026, um fundo de mercado monetario do Grupo Allianz e um fundo de investimento imobiliario, que conjuntos representam
10.6%. Consequentemente, a informagao a divulgar relativa & carteira de investimentos, com o ano de referéncia de 2025, reflete quase

exclusivamente estes instrumentos



A 31 de Dezembro de 2025, a COSEC apresentava 90.1% da sua carteira em "Caixa e equivalentes" e "Dep6sitos a prazo" e os 9.9%

investimentos num fundo de mercado monetario da Allianz, e num fundo de investimento imobiliario.

A 31 de Dezembro de 2024, a COSEC apresentava cerca de 6% da sua carteira de investimentos investida em “Caixa e equivalentes” e

“Depositos a prazo” e 83% investidos em “Obriga¢des”, na sua totalidade cotadas em mercados da UE.

Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os cash-flows previsionais (ndo descontados) dos instrumentos financeiros, segundo a sua

maturidade contratual, apresentavam a seguinte distribuigao:

Valores em euros
2025
Até 1 més Até 3 meses de3as de6mesesa| Entrede3 Entre3e$ Entre 5 e 10 anos Entre 10 e 20 Indeterminado Total
meses 1ano anos anos anos
Ativo
Caixa e seus equivalentes e depésitos a ordem 9425033 0 0l 0 0 0l 0| 0 0 9425033
Alivos valorizados ao justo valor através de resuttados 13532198] 0 0 0 0 0 0| 0 0 13532198,
Ativos valorizados ao justo valor através de reservas 0 o o 0 o o o 0 o o
Ativos valorizados ao custo amortizado 113700000 0 0 0 0 0 0| of 25994 113725994
Saldos a receber por operagdes de seguro e ouiras operagdes 4153665 0 0 0 0 0 0 0 4153 665!
Total 140 810 896 0 0 0 0 0 0 0 25994 140 836 890
Passivo
Depésitos recebidos de resseguradores 0 o o 0 o o o o 8585 8585
Saldos a pagar por operages de seguro e outras operagdes 5772226 0 0| 0 0 0| 0| 0 0 5772226
Total 5772226 0 0 0 0 0 0 0 8585 5780811
Valores em euros
2024
Até 1 més Até 3 meses de3ab deBmesesa| Entrele3 Entre3e 5 Entre 5 e 10 anos Entre 10 e 20 Indeterminado Total
meses 1ano anos anos anos
Ativo
Caixa e seus equivalentes e depositos a ordem 9936223 0, 0| 0 0; 0| 0| 0; 0 9936 223
Ativos valorizados ao justo valor através de resuttados 17 256 908 0 0| 0 0 0 0| 0 0 17 256 908
Ativos valorizados a0 justo valor através de reservas 8727717 1782875 4917 542 54619978 24334 965 10555 633 7113210 [ 0, 112051918
Ativos valorizados ao custo amortizado 0 0 0 0 0 0 0 0 25994 25994
Saldos a receber por operagdes de seguro e outras operagdes 3473236 0 0 0 0 0 0 0 3473236
Total 39 394083 1782875 4917 542 54 619978 24 334 965 10 555 633 7113 210 0 25994 142744 279
Passivo
Depésitos recebidos de resseguradores 0 0 0| 0 0 0| 0| 0 1925 1925
Saldos a pagar por operagdes de seguro e outras operagdes 6246621 0 0 0 0 0 0 0 0 6246621
Total 6246 621 0 0 0 0 0 0 0 1925 6 248 546

Os saldos apresentados nos quadros ndo sdo comparaveis com os saldos contabilisticos, dado incluirem fluxos de caixa projetados e

nao se encontrarem descontados.

O apuramento dos cash-flows previsionais dos instrumentos financeiros foi determinado por forma a cumprir os requisitos de divulgagéo

aplicaveis. Os principais pressupostos que foram utilizados no apuramento dos fluxos previsionais, foram os seguintes:

As disponibilidades de caixa e depdsitos a ordem foram classificadas como “liquidez imediata” e com maturidade “até 1 més”;
Os instrumentos de capital foram classificados com maturidade “Indeterminado”;

Os fluxos de capital e juros relativos aos titulos de divida foram alocados na maturidade consoante o seu vencimento, até uma
maturidade méaxima de 20 anos;

Os depositos a prazo, incluidos na rubrica “Ativos valorizados ao custo amortizado”, foram alocados por maturidade de acordo
com a respetiva data de vencimento;

Os depositos junto de empresas cedentes, incluidos na rubrica “Ativos valorizados ao custo amortizado”, que correspondem a
provisdes retidas por resseguradas, no ambito dos tratados de resseguro aceite em vigor, foram classificados no intervalo de
maturidade “Indeterminado”;

Os depositos recebidos de resseguradores correspondem a provisdes retidas a resseguradores, no dmbito dos tratados de

resseguro em vigor, tendo sido classificados com maturidade “Indeterminado”.

Em Dezembro de 2025 e 2024, os cash-flows ndo descontados de contratos de seguro liquido de resseguro apresentavam a seguinte

maturidade:



valores em euros
A 31 de Dezembro 0-1Ano 1-2 Anos 2 -3 Anos 3 -4 Anos 4 -5 Anos Mais de 5 Anos Total
2025

Crédito e Caugdo 13 295 963 1310 421 -87 578 -139 600 -124 162 -661 538 13 593 507
2024

Crédito e Caugdo 15 991 536 1204 236 -330 468 -230 592 -269 616 -1322 148 15 042 948
32.4 Justo Valor

As variagdes de justo valor reconhecidas em ganhos e perdas e em capital proprio em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024, decompdem-
se conforme o quadro abaixo apresentado:

Valores em euros

2025 2024
TIPO DE INSTRUMENTO iaca iaca
Variagao em . Variagao em Ganhos e Perdas -
Capital Préprio Ganhos e Perdas Variagao Total Capital Préprio a) Variagao Total
capital e uni de icipaga: 0 504 620 504 620 0 -368 684 -368 684
Unidades de Participacao 0 504 620 504 620 [ -368 684 -368 684
Titulos de divida -1741 273 0 -1741 273] -644 799 0 -644 799
Obrigagdes do Tesouro -372 252 0 -372 252] 56 492 0 56 492,
Outros Emissores -1369 021 0 -1369 021 -701 291 0 -701 291
VARIAGAO DE JUSTO VALOR TOTAL -1741 273 504 620 -1236 653 -644 799 -368 684 -1013 483

Os valores das variagdes de justo valor dos ativos financeiros foram apurados conforme o descrito na Nota 2.2.2.

Em 31 de Dezembro de 2025 e de 2024 o valor de balango e o justo valor dos instrumentos financeiros valorizados ao custo amortizado
ou ao custo historico era o seguinte:

Valores em euros

2025 2024
Valor de Balango Justo Valor Diferenga Valor de Balango Justo Valor Diferenca

Ativo
Caixa e seus equivalentes e depdsitos & ordem 9425033 9425033 0 9936 223 9936 223 0
Ativos financeiros mensurados ao justo valor através

0 0 0 0 0 0
de reservas
Total 9425033 9425033 0 9936 223 9936 223 0
Passivo
Depésitos recebidos de resseguradores 8585 8585 0 1925 1925 0
Total 8 585 8 585 0 1925 1925 0

As regras base utilizadas no célculo do justo valor destes instrumentos financeiros foram as seguintes:
e  “Caixa e seus equivalentes e depdsitos a Ordem” - Valor registado em balanco, dado que essa rubrica é constituida na grande
maioria por depositos a vista;
. “Ativos financeiros mensurados ao custo amortizado”:
o  Depositos a prazo - Valor de balango, ja que os depdsitos que constituem esta rubrica sdo na totalidade depdsitos
de curto prazo.
o  Depésitos junto de empresas resseguradas - Valor de balango, ja que os depdsitos que constituem esta rubrica séo
na grande maioria depdsitos de curto prazo.
e  “Depositos recebidos de resseguradores” - Valor de balango, atendendo a que correspondem a depdsitos, cujo valor é revisto
segundo uma periodicidade minima anual, os quais correspondem a provisdes retidas a resseguradores.
Os instrumentos financeiros registados em balango ao justo valor foram classificados por niveis de acordo com a hierarquia prevista na
IFRS13.

Nivel 1 - Técnicas de valorizagdo com cotagées em mercado ativo
Esta categoria, para além dos titulos cotados em Bolsa de Valores, inclui os titulos valorizados com base nos pregos de mercados ativos
divulgados através de plataformas de negociagéo, tendo em conta a liquidez (quantidade de contribuidores) e profundidade do ativo (tipo

de contribuidor). A classificagdo como mercado ativo é efetuada de forma automatica pelo sistema de valorizagéo de ativos, desde que



os instrumentos financeiros estejam cotados por mais de dez contribuidores de mercado, sendo pelo menos cinco das ofertas firmes e
com uma cotagéo multi-contribuida (preco formado por mais ofertas firmes de contribuidores disponiveis no mercado). A classificagéo

automatica proposta € aferida por uma equipa especializada.

Nivel 2 - Técnicas de valorizagdo baseadas em dados de mercado

Neste nivel sdo considerados os titulos que, ndo tendo mercado ativo, sao valorizados por recurso a técnicas de valorizagédo baseadas
em dados de mercado para instrumentos com carateristicas idénticas ou similares, incluindo precos observaveis no mercado para ativos
financeiros em que se tenham observado redugdes significativas no volume de transagdes. O sistema de valorizagéo de ativos classifica
de forma automatica como nivel 2, os instrumentos financeiros cotados por mais do que 4 e até 9 contribuidores, sendo pelo menos duas
cotagdes correspondentes a ofertas firmes e exista uma cotagdo multi-contribuida. Sdo também considerados no nivel 2, os titulos
valorizados com base em modelos internos que utilizam maioritariamente dados observaveis no mercado (como por exemplo curvas de
taxas de juro ou taxas de cambio) e os titulos valorizados por recurso a pregos de compra indicativos de terceiros baseados em dados

observaveis no mercado. A classificacdo automatica proposta é aferida por uma equipa especializada.

Nivel 3 - Técnicas de valorizagao utilizando principalmente inputs ndo baseados em dados observaveis em mercado

Os ativos financeiros séo classificados no nivel 3 caso se entenda que uma proporgao significativa do seu valor de balango resulta

de inputs ndo observaveis em mercado, nomeadamente:

*Titulos ndo cotados que s&o valorizados com recurso a modelos internos, ndo existindo no mercado um consenso geralmente aceite
sobre os parametros a utilizar, nomeadamente:

* Avaliagdo com base no Net Asset Value atualizado e divulgado pelas respetivas sociedades gestoras;

« Avaliagdo com base em pregos indicativos divulgados pelas entidades que participam na estruturagéo das operagées; ou,

 Avaliacao por realizagdo de testes de imparidade com base nos indicadores de performance das operagdes subjacentes (grau de
protegao por subordinagéo as tranches detidas, taxas de delinquéncia dos ativos subjacentes, evolugédo dos ratings).

« Titulos valorizados através de pregos de compra indicativos, baseados em modelos teéricos, divulgados por terceiros e considerados

fidedignos.

No caso de agbes ndo cotadas, o justo valor é estimado com base na analise da posigao financeira e resultados do emitente, perfil de
risco e de valorizagdes de mercado ou transagdes para empresas com carateristicas idénticas.
Sempre que néo esteja disponivel um valor de mercado e ndo seja possivel determinar com fiabilidade o seu justo valor, os instrumentos

de capital encontram-se reconhecidos ao custo histérico e sdo sujeitos a testes de imparidade.

Em 31 de Dezembro de 2025 o valor contabilistico dos instrumentos financeiros, registados no balango ao justo valor apresentava o
seguinte detalhe consoante a metodologia de valorizagéo:

Valores em euros

Tipo de i N . Cotaqéles:i:\;o Técnicas de valorizagio Total justo
Nivel 1 D"’d“;j:el , | Modelos Nivel 3 valor
Ativos valorizados ao justo valor através de resultados 7 763 430 0 5 768 768 13532 198,
Ativos valorizados ao justo valor através de reservas 2100 0 0 2100
Total 7 765 530 0 5 768 768 13 534 298

O instrumento financeiro cuja técnica de valorizagéo se enquadra no nivel 3, conforme tabela acima, respeita apenas a um fundo de
investimento imobilidrio adquirido em 2019, cujo justo valor tem por base o Net Asset Value divulgado pela sociedade gestora e

apresentou a seguinte movimentagao:

Valores em euros

. o Variagéo justo .
Técnicas de valorizagdo Situagao inicial Compras valor Situagao final
Nivel 3 6515016 0| (746 248) 5768 768
Total 6515016 0 (746 248) 5768 768




Em 31 de Dezembro de 2024 o valor contabilistico dos instrumentos financeiros, registados no balanco ao justo valor apresentava o
seguinte detalhe consoante a metodologia de valorizagéo:

Valores em euros

. . ) . Cotagdes em Técnicas de valorizagdo Totaljusto
Tipo de ativo Dados de valor
Nivel 1 Nivel 2 Modelos Nivel 3
Ativos valorizados ao justo valor através de resultados 7590 228 0 6515016 14 105 243
Ativos valorizados ao justo valor através de reservas 109 567 561 0 0 109 567 561
Total 117 157 789 0 6515016 123 672 804

Em conformidade com os requisitos do IFRS 13 - Mensuragao do Justo Valor, a COSEC identificou os ativos néo financeiros mensurados
ao justo valor a data de reporte. O ativo identificado corresponde a um imével de uso préprio, mensurado ao justo valor através do modelo
de revalorizagdo, com avaliag&o efetuada por um avaliador independente com uma periodicidade minima trianual. O justo valor do imével
¢é influenciado por pressupostos ndo observaveis, definidos com base em estimativas internas e em praticas de mercado aplicaveis a
valorizagdo de ativos imoveis. Entre os principais pressupostos incluem-se: pregos de iméveis comparaveis, valor da renda liquida anual,
taxa de capitalizagao, taxa de desconto e valor residual no final do periodo de projegdo. A tabela seguinte apresenta, de forma qualitativa,

o ativo néo financeiro e os principais pressupostos identificados:

Ativo Modelo Nivel ip
Pregos de imdveis comparaveis
Estimativa da renda liquida anual
Imaével para uso proprio Modelo de Revalorizagao Nivel3 Taxa de capitalizagao
Taxa de desconto
Valor residual

Adicionalmente, foram identificados ativos mensurados ao justo valor classificados no nivel 3 da hierarquia, cuja valorizagdo depende de
pressupostos ndo observaveis. Estes ativos incluem um imével de uso préprio, conforme referido anteriormente, unidades de participagao
num fundo de investimento imobiliario e participacdo em agbes nédo cotadas. A valorizagdo destes ativos € efetuada com base em
estimativas internas, avaliagbes independentes e técnicas de mercado reconhecidas, sendo a sua alteragdo suscetivel de produzir

impactos materiais nos valores reconhecidos nas demonstragdes financeiras.

As unidades de participagdo em fundos de investimento imobiliario sdo valorizadas com base no Net Asset Value (NAV) ajustado,
podendo este refletir modelos de avaliagéo dos ativos subjacentes. Os pressupostos ndo observaveis incluem as taxas de ocupagéo dos
imdveis, as estimativas de rendimentos futuros, as taxas de atualizagdo aplicadas pelos gestores dos fundos e o grau de liquidez dos
ativos. A sensibilidade do justo valor € moderada a elevada, dependendo da composicédo do fundo e da natureza dos ativos subjacentes.
Alteragdes nas estimativas de rendimento ou nas taxas de atualizagdo podem ter impacto relevante no NAV e, consequentemente, no

justo valor reconhecido.

A participagdo em agdes ndo cotadas é valorizada com base em modelos internos, recorrendo a multiplos de mercado, estimativas de
resultados futuros e taxas de desconto ajustadas ao risco especifico da entidade participada. Os pressupostos ndo observaveis incluem
os multiplos de EBITDA ou de resultados liquidos e as estimativas de fluxos de caixa futuros. A sensibilidade é elevada, dado que a
auséncia de mercado ativo implica maior dependéncia de estimativas internas. Variagdes nos multiplos aplicados ou nas taxas de
desconto podem gerar oscilagdes significativas no seu valor.

33. Divulgagdes relativas a contratos de seguro

33.1 Natureza e extensao das rubricas e dos riscos resultantes de contratos de seguro e ativos de resseguro.

33.1.1 Passivos e ativos IFRS 17



O saldo de passivos de contratos de seguro (seguro direto e resseguro aceite) e de ativos de resseguro cedido foram calculadas em
conformidade com os principios da Norma IFRS 17.

Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024, os passivos de contratos de seguro e os ativos de contratos de resseguro cedido estavam
distribuidas da seguinte forma:

Valores em euros

2025 2024 Var.%
Contratos de Contratos de Valor total liquido Contratos de Contratos de Valortotal liquido | | Valor total liquido
did de resseguro did de resseguro de resseguro

seguro resseguro cedido cedido seguro resseguro cedido cedido cedido
De senvigos futuros 425327 481237 - 55910 - 358439 573342 - 931782 -94%
De senvigos passados 53 166 600 21012290 32154310 50 446 045 19916 603 30529 442 5%
Valor atual estimado dos fluxos de caixa 44798 026 17629315 27168710 42723374 16842213 25881 160 5%
Ajustamento de risco 8368574 3382975 4985600 7722672 3074390 4648 282 7%
Passivos de contratos de seguro e ativos de resseguro cedido 53 591 927 21493 528 32098 399 50 087 606 20489 945 29 597 660 -89%

33.1.2 Risco Especifico de Seguro

Considera-se como objeto da gestao do risco especifico de seguro a minimizagéo dos niveis de sinistralidade, decorrente dos riscos
assumidos em apolices de Crédito e Caugéo.

O modelo de gestéo do risco especifico de seguro aplicado na COSEC desenvolve-se segundo trés componentes:
. Na Area Comercial, que abrange a contratagéo, a renovagéo e o acompanhamento das apdlices;
. Na Area de Gestao do Risco, que engloba a subscrigdo, o acompanhamento e a monitorizagéo do risco, até a extingdo das
responsabilidades assumidas em cada apdlice;

. Na Area de Gest&o de sinistros, que integra a recuperacéo dos créditos em incumprimento e na gestéo dos sinistros.
33.1.2.1 A subscrigao do risco

35.1.2.1.1 Comercial

Ao nivel da atuagado da area Comercial, no seguro de Crédito, a subscrigao do risco passa por uma analise prévia da qualidade do futuro
Tomador, ao nivel do seu rating, bem como uma avaliagao do perfil de sinistralidade da carteira de clientes do mesmo, tendo em conta
o risco do setor de atividade e o nivel de cobertura atribuida a uma amostra dos seus clientes.

Na renovacao das apdlices, existem procedimentos de avaliagdo da sua rentabilidade e de aperfeicoamento de automatismos de
renovagao.

Para o seguro Caugao, na contratagdo de apdlices séo avaliados:
- O enquadramento prévio dos tomadores;

- A analise da operagéo e o seu enquadramento, com vista a decis@o de subscri¢ao;

35.1.2.1.2 Gestao do Risco

No que se refere a Area de Gestéo do Risco, a sua atividade engloba a andlise e gestéo do risco no mercado interno, quer a nivel do
plafonamento de entidades, quer para deciséo de pedidos de garantia, quer de forma automatica, quer de forma casuistica, recorrendo
para a sua analise a base de dados da COSEC que inclui:

. Informagdes de agéncias de informagao comercial;
. Informagdes bancarias;
. Informagdes do Banco de Portugal, sobre incumprimentos ao nivel de crédito concedido no sistema bancario;

. Demonstragdes Financeiras de entidades de risco;



e Informagdes judiciais, relativas a a¢des judiciais intentadas em Portugal;

. Informagdes internas, relativas a prorrogagdes de risco, ameacas de sinistro, processos de sinistros e de relagdo comercial;

. Relatodrios de visitas, efetuadas por analistas de risco e pela rede de colaboradores externos, as empresas de maior risco, e
relatérios de informagao telefénica para os menores riscos;

. Registo interno de Insolvéncias e dos Processos Especiais de Recuperacéo.

Relativamente ao seguro caugdo, a subscricdo do risco assenta na fixagdo de um plafond por entidade-risco/grupo, apés analise

casuistica efetuada pelos analistas de risco.

No que respeita ao mercado externo, a COSEC recorre as congéneres do Grupo Allianz Trade, estabelecidas em cada mercado, para
sustentar as decisdes de avaliagdo, subscrigdo e acompanhamento do risco, tendo celebrado acordos de prestacédo de servigos para o
efeito.

33.1.2.2 A monitorizagao e o acompanhamento do risco

A COSEC dispbe de um sistema de acompanhamento e monitorizagdo do risco baseado em parametros de alertas, que se encontra
integrado no seu Sistema de Informagéo. O referido sistema tem como objetivo a detegéo de informagéo considerada negativa, a partir
da qual se produz um registo de alerta (“vigilancia ativa”) na base de dados da COSEC.

Cada “vigilancia ativa”, processada automaticamente na base de dados da COSEC, ¢ posteriormente analisada pelo Técnico de Analise
de Risco e pode dar lugar, ou ndo, a uma alteragédo quer do rating da entidade, quer do plafond atribuido, com consequente
redugéo/anulacédo das coberturas sobre essa entidade.

Paralelamente a este sistema, a COSEC efetua um acompanhamento dos seus riscos por classe de rating, de acordo com modelo
desenvolvido internamente.

No ambito do paragrafo 128 e 129 do normativo IFRS17, a Companhia efetuou uma analise de sensibilidade, com o objetivo de mostrar
de que forma os resultados e o capital préprio seriam afetados por alteragdes nas variaveis de risco que eram razoavelmente possiveis
no fim do periodo de relato:

Valores em euros Valores em euros
2025 2024

LIC a 31 de Dezembro de 2025 ImpactoLic ~ ™Pacto no ResutadoAntes 1 caital LIC a 31 de Dezembro de 2024 Impacto Lic ™Pacto no Resultado Antes o apital

posto de Impost

Passivo contratos seguro 53591 927 50 087 606

Alivo contratos resseguro 21493 528 -20 489 945

Saldo liquido de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido 32098 389 29 597 660

Aumento da ULR em 5%

Passivo contratos seguro 267959 26795% 1996 299 2427086 2427 086 1808 179
Afivo contratos resseguro 1074676 1074 676 800 634 -674 473 974 473 725983
Saldo liquido de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido 3764273 3754273 2796933 1452613 1452613 1082197
Aumento da ULR em 10%

Passivo contratos seguro 5359 193 5359 193 3992 599 4786 446 4786 446 3565902
Alivo contratos resseguro 2149353 2149353 1601268 1855416 1855 416 1382 285

Saldo liquido de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido 3209 840 3209 840 2391 331 2931030 2931030 2183617




Valores em euros

2024

LIC a 31 de Dezembro de 2024 Impacto LIC

Impacto no Resultado Antes

Impacto no Capital

de Imposto
Passivo contratos seguro 50 087 606
Ativo contratos resseguro -20 489 945
Saldo liquido de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido 29 597 660
Aumento da ULR em 5%
Passivo contratos seguro 2427086 -2 427 086 -1808 179
Ativo contratos resseguro -974 473 974 473 725983
Saldo liquido de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido 1452613 -1452613 -1082197
Aumento da ULR em 10%
Passivo contratos seguro 4786 446 -4 786 446 -3 565 902
Ativo contratos resseguro -1855416 1855416 1382 285
Saldo liquido de ativos e passivos de contratos de seguro e de resseguro cedido 2931030 -2 931 030 -2183 617

33.1.2.3 O acompanhamento do risco e da sinistralidade

Para o acompanhamento regular do risco e da sinistralidade, a COSEC recorre, entre outros, aos seguintes instrumentos:

e Anadlise semanal das ameagcas e participagdes de sinistro comunicadas a COSEC, em nimero, valor, pais e setor de atividade;

e  Anadlise semanal da evolugdo dos niveis de recuperagao nas fases pré e pds pagamento do sinistro;

e Analise semanal da evolugéo da exposigao por rating;

e Analise de concentragdo e de exposigdo acumulada por apdlice, rating, setor de atividade e pais;

. Estatisticas mensais de sinistralidade por ano de subscrigéo;

e  Avaliagdo atuarial mensal por ano de subscri¢éo;

. Andlise de “Use Factor”, “Probability of Default’ e “Gini Factor”;

. Andlise mensal das insolvéncias por tipo de sociedade, dimensao, antiguidade, distrito e setor de atividade.

Em 2025 e 2024, a exposicdo da Companhia, ao nivel do seguro de crédito, bruto e liquido de resseguro apresenta-se da seguinte forma:

valores em *000.00(

2025 2024

Intervalo de
Exposigéo Seguro Direto Seguro Direto Liquido de Resseguro Seguro Direto Seguro Direto Liquido de Resseguro
Individual
0-05 5288 28% 2115 28% 4880 28% 1952 28%!
05-1 2473 13% 989 13% 2324 13% 930 13%
Mais de 1 11280 59% 4512 59% 10126 58% 4050 58%!

19 041 100% 7616 100% 17 330 100% 6932 100%

Ao nivel do Resseguro, o Grupo Allianz Trade efetua um acompanhamento regular da capacidade financeira dos resseguradores que

integram os Tratados de Resseguro da COSEC, bem como dos que tomam, em retrocessao, as coberturas que a COSEC colocou na

resseguradora deste Grupo.

A 31 de Dezembro de 2025 e 2024, o rating minimo apresentado pelos resseguradores que integraram os Tratados da COSEC ao longo
dos anos, com responsabilidades ativas, era de “A-“, sendo que mais de 90% das responsabilidades estavam colocadas em
resseguradores com rating igual ou superior a “AA”. Desde o ano de 2012 que os tratados da COSEC sao cedidos a 100% a entidades

resseguradoras Grupo Allianz Trade.

Em 2025, as responsabilidades em resseguro diminuiram 2,1% para os 19.941.435 Euros. Ndo houve alteragbes ao nivel das taxas de

cedéncia entre 2024 e 2023.



Valores em euros

Rating 2025 2024
Responsabilidades em R guro Responsabilidades em Resseguro
AA 19415108 97% 19874 224 97,6%
AA- 22 941 0% 23337 0,1%
A+ 12704 0% 36 061 0,2%
A 0 0% 10784 0,1%
A- 0 0% 0 0,0%
N/ Definido 490 682 2% 426 763 2,1%
Total 19 941 435 100% 20371170 100,0%

33.1.2.4 O acompanhamento dos créditos em incumprimento e a gestdo dos sinistros

A COSEC efetua diligéncias de cobranga no momento em que Ihe é comunicado o incumprimento dos créditos seguros. Recorre para
este efeito, a uma rede de colaboradores externos, a advogados e agéncias de cobrangas, em Portugal e nos paises em que se localizam
as entidades devedoras, beneficiando também dos servigos de cobranga disponibilizados pelo Grupo Allianz Trade, no ambito dos

acordos de prestacao de servigos celebrados.

Na gestao dos sinistros s&o definidas regras que visam a adequada provisdo das responsabilidades, tendo em conta as especificidades
dos riscos de crédito e de caugdo, e o cumprimento das condigdes estabelecidas para o pagamento das indemnizagdes dentro dos

prazos estabelecidos para o efeito.

33.1.3 Racios de sinistralidade e de despesas

A COSEC procede mensalmente ao calculo e acompanhamento dos racios de sinistralidade e de despesas de acordo com os seguintes
critérios:
. Racio de sinistralidade — Resulta do quociente entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de seguro direto, liquidos
de participagdo nos resultados.
. Racio de despesas — Resulta do quociente dos custos de aquisicdo e administrativos, de seguro direto, deduzidos dos outros

proveitos técnicos, sobre os prémios adquiridos de seguro direto, liquidos de participagéo nos resultados.

O racio combinado € o valor resultante da adigdo dos dois racios anteriores.

2025 2024 Var 25-24 (pp)
Racio de Sinistralidade 51,1% 46,6% 4.4%
Racio de Despesas 38,1% 40,2% -2.1%
Racio Combinado 89,2% 86,8% 2,4%

A taxa de sinistralidade estimada (ULR) do ano de subscrigdo de 2025 foi superior ao que se registou no final de 2024 para o ano de

subscrigéo de 2024 (+0,6%) para o ramo de crédito.

Em termos comparativos, a libertagéo total ocorrida em 2025 (doméstico e exportacédo) face a anos anteriores foi de 12,1% enquanto em

2024 verificou-se uma libertagéo total (doméstico e exportagéo) de 19%.

Este efeito explica o acréscimo do Racio de Sinistralidade. Considerando a sinistralidade por ano de subscrigdo, as Taxas de
Sinistralidade estimadas para o ano de subscrigdo de 2025 foram, a 31 de dezembro de 2025, 63,9% para o Seguro de Crédito, e de

24,3% para o Seguro Caugao.

A 31 de dezembro de 2024, as Taxas de Sinistralidade estimadas para o ano de subscrigdo de 2024 foram de 63,3% para o Seguro de

Crédito, e de 22,3% para o Seguro Caugao.



33.1.4 Matriz de desenvolvimento de taxa de sinistralidade por ano de subscrigdao (sem IBNR)

A matriz de desenvolvimento da taxa de sinistralidade real, por ano de subscri¢do, em 31 de Dezembro de 2025, é a que se segue:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ___ 2009 2010 __ 2011 2012 _ 2013 2014 __ 2015 _ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2000 T14%  708%  753%  745% 676%  67.0%  643%  628%  647%  643%  645%  640%  618%  614%  613%  613%  613%  613% §13% 613%  613% 613% 613% §13%  612% 61.2%
2001 314%  958% 1086% 979%  956%  931%  912%  900%  897%  894%  906%  900%  895%  895%  892%  888%  88T% 885% 884%  883% 88.3% 88.2% 882%  881% 88,1%
2002 248%  908% 961%  965%  930%  903%  890%  884%  870%  866%  850%  B50%  845%  842%  838%  83T% 836% 836%  836% 836% 835% 836%  836% 83,6%
2003 150% 542%  565%  549%  551%  545%  542%  553%  552%  551%  554%  553%  554%  552%  550% 549% 552%  550% 55,0% 55.0% 550%  54.9% 54,9%
2004 127%  531%  562%  545%  540%  531%  522%  620%  621%  525%  525%  523%  536%  535% 53.4% 534%  537T% 536% 537% 537%  537% 53.7%
2005 154%  593%  637%  630%  620%  617%  609%  601%  600%  600%  596%  597%  596% 58.0% 582%  58.1% 58,1% 58.1% 581%  581% 58,1%
2006 238%  TI0%  802%  794%  762%  T50%  773%  T48%  T39%  731%  T18%  T15% 69,1% 680%  67.9% 67.8% 67.8% 678%  67.8% 67,8%
2007 200%  660%  702%  691%  681%  672%  661%  670%  654%  649%  635% 63.2% 632%  629% 626% 62.4% 622%  623% 63.3%
2008 491%  1351%  1300%  1126%  1108%  1102%  1108% 1092%  1083%  1076%  1071% 1080% 1056%  1051%  1049%  1046%  1043%  104,1%
2009 187%  354%  331%  323%  320%  320%  317%  312%  312% 317% NT% 37T% 315% 315% 314%  314% 31.4%
2010 185%  404%  380%  372%  356%  35%  3BA% 1% 35,1% 347%  346% 34.4% 34.4% 4% 344% 34.4%
2011 390%  841%  752%  710%  694%  688%  682% 67.6% 672%  669% 66.8% 66.7% 664%  662% 66,1%
2012 262%  435%  403%  383%  I79%  376% 37.4% 9% 368% 367% 38.7% 386%  365% 36.3%
2013 209%  273%  243%  241%  242% 242% 239%  239% 238% 235% 236%  235% 235%)
2014 235%  345%  334%  328% 322% 31T%  314% 313% 313% 32%  311% 31,0%
2015 204%  448%  427% a18% a18%  414% 413% 413% ar1%  410% 40,6%)
2016 294%  4656% 457% 441%  442% 44.2% 44.1% 431%  430% 42,8%
2017 285% 44.4% a25%  413% 09% 405% 403%  40,1% 39.7%
2018 306% 525%  52.1% 54,5% 53.1% 523%  512% 50,7%)
2019 1% 559% 545% 52.7% 521%  513% 50,4%
2020 19.7% 286% 27.0% 265%  260% 255%)
2021 11,2% 226% 203%  198% 19,5%
2022 21.1% aa9%  a7% 40,5%
2023 27%  445% 42,4%
2024 24.9% 42,9%
2025 30,0%

A matriz de desenvolvimento da taxa de sinistralidade real, por ano de subscricdo, em 31 de Dezembro de 2024 é a que se segue:

2000 2001 20022003 2004 20052006 2007 2008 2009 2010 __ 2011 2012 2013 2014 _ 2015 _ 2016 __ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2000 214%  708%  753%  745% 676%  670%  643%  628%  647%  643%  645%  640%  618%  614%  613%  613%  613%  613% 613% 613%  613% 613% 613% 613%  612%)

2001 314%  958% 1086% 979%  956%  931%  912%  900%  897%  894%  906%  900%  895%  895%  892%  888%  887% 88,5% 884%  883% 88.3% 88.2% 882%  88,1%
2002 248%  908% 961%  965%  930%  903%  890%  884%  870%  866%  860%  850%  B845%  842%  838%  837% 836% 836%  836% 836% 836% 836%  836%
2003 150% 542%  565%  549%  551%  545%  542%  553%  552%  551%  554%  553%  554%  552%  550% 54.9% 552%  550% 55.0% 55.0% 550%  54.9%
2004 127%  531%  562%  545%  540%  531%  522%  520%  521%  525%  525%  523%  536%  535% 53.4% 534%  537% 536% 537% 537%  53,7%
2005 154%  593%  637%  630%  620%  617%  609%  601%  600%  600%  596%  597%  596% 58.0% 582%  58.1% 58.1% 58.1% 581%  58,1%
2008 238%  770%  802%  794%  762%  750%  773%  746%  739%  731%  718%  715% 69.1% 680%  67.9% 67.8% 67.8% 678%  678%
2007 200%  660%  702%  69.1%  681%  67.2%  661%  670%  654%  649%  635% 632% 632%  629% 626% 624% 622%  623%
2008 491% 1351%  1300%  1126%  1108%  1102%  1108%  1092%  1083%  1076%  107,1% 1060% 1056%  1051%  104.9%  1046%  104,3%]
2009 187%  354%  331%  323%  320%  320%  317%  312%  312% 317% 7% 3T% 315% 315% 314%  314%
2010 185%  404%  380%  372%  356%  355%  354%  351% 35.1% 7% 346% 344% 34.4% 3a4%  344%
201 300%  841%  752%  710%  694%  688%  682% 67.6% 67.2%  66.9% 66.8% 66.7% 664%  66,2%
2012 262%  435%  403%  383%  379%  376% 37.4% 369%  368% 367% 36.7% 366%  365%
2013 209%  273%  243%  241%  242% 242% 239%  239% 238% 236% 236%  235%
2014 235%  345%  334%  328% 322% 3MT%  314% 313% 313% 312%  311%
2015 294%  448%  427% 418% 418%  414% 413% 413% a11%  41.0%)
2016 204%  466% 457% 441%  442% 442% 441% 431%  43,0%
2017 285% 44.4% 425%  413% 409% 405% 403%  40,1%)
2018 306% 525%  521% 54,5% 53.1% 523%  512%
2019 1% 559% 545% 527% 521%  513%
2020 19.7% 286% 27.0% 265%  260%
2021 12% 226% 203%  198%
2022 211% 449%  417%
2023 227%  445%
2024 24,9%)

33.1.5 Politica de Resseguro

A atividade de resseguro é utilizada por forma a equilibrar o risco da carteira através da sua homogeneizagdo atenuando o efeito das
flutuagdes de sinistralidade e funcionando como um instrumento efetivo de transferéncia de risco, permitindo um incremento na
subscri¢édo do risco, mitigando assim o risco especifico de seguro. A COSEC subscreve dois Tratados de Resseguro proporcionais —
Tratado de Quota-parte de Crédito e Tratado de Quota-parte Varidvel de Caugdo — e um Tratado de Excedente de Sinistros, para

cobertura dos riscos extraordinarios, no ramo de Crédito.

A negociagao destes Tratados é efetuada centralmente pelo Grupo Allianz Trade, com a respetiva colocagéo a obedecer aos critérios de
selegéo do Grupo Allianz.

Os Tratados da COSEC sao colocados integralmente na Allianz Trade Re, que procede posteriormente a sua retrocessdo em obediéncia

aos critérios de selegao do Grupo Allianz. A Allianz Trade Reinsurance AG apresentava, a 31/12/2025 um rating de “AA".

33.1.6 Perdas por imparidade de resseguro

N&o foram reconhecidas, no presente e no anterior exercicio, quaisquer perdas por imparidade relativas a ativos de resseguro.

33.1.7 Adequagao dos prémios e das responsabilidades

De acordo com as conclusdes do Atuario-Responsavel, as analises efetuadas e os resultados técnicos obtidos confirmam a suficiéncia

do atual tarifario de prémios, para um contexto econémico de alguma recuperagao.



Ainda de acordo com o Atuario-Responsavel, a andlise da evolugdo das provisdes técnicas revelou a suficiéncia das mesmas apos o

seu calculo via métodos estatisticos, estando os valores apresentados de acordo com a legislagédo em vigor.

O Conselho de Administragao da COSEC considera a politica de tarifagdo de prémios adequada, e juntamente com a robustez do balango
da Companhia, é suficiente para manter um elevado grau de solvabilidade. O Conselho de Administragdo da COSEC considera ainda
que as responsabilidades por servigos passados constituidas séo suficientes para fazer face ao nivel de sinistralidade previsto.

34. Risco Operacional

No &mbito do Risco Operacional, a COSEC dispde, de entre outros, dos seguintes mecanismos de mitigagdo/controlo:

34.1 Seguros

A COSEC dispbe de uma gama alargada de seguros de pessoas, bens e responsabilidade civil, que cobre a generalidade dos riscos a
que esta sujeita.

O programa de seguros é estudado e acompanhado por um mediador de seguros.

34.2 Instrugdes de Servigo

De forma a regulamentar o processo de decisédo e assungdo de responsabilidades por parte da Companhia, a COSEC dispde de uma

Delegacgao de Competéncias, atualizada regularmente.

Adicionalmente, todas as matérias relevantes para a gestdo da Companhia séo alvo de Instru¢des de Servigco, emanadas pela Comissao
Executiva.

As instrugdes de Servigo sdo comunicadas aos primeiros responsaveis da Companhia para divulgagédo aos respetivos destinatarios,

sendo efetuadas ag¢des de divulgagao/formagéo das politicas que sdo objeto de Instrugdes de Servigo.

34.3 Plano de Emergéncia

Em 2018, foi aprovado pela Autoridade Nacional de Protegéo Civil o Plano de Emergéncia Interno, composto por um plano de prevencgao,

um plano de atuagao e um plano de evacuagao em caso de emergéncia.

34.4 Acesso fisico as instalagoes

A COSEC dispde de uma Instrugdo de Servigo que regula o acesso fisico as instalagdes da Companhia. Em 2018, foi aprovado pela
Comissao Nacional de Protegao de dados o sistema de videovigilancia das instalagdes. Existe também um sistema de controlo de acesso
a entrada das instalagdes com abertura através de cartdo de proximidade.

O edificio onde se localiza a Sede da Companhia esta protegido por uma empresa de seguranga 24 horas por dia.

34.5 Acessos aos Sistemas de Informagao

A COSEC tem procedimentos escritos que regulam a criagdo e manutencdo de utilizadores e palavras-chave de acesso as

aplicagdes/sistemas informaticos.



A estrutura de rede da Companhia dispde de firewalls, por software e hardware, para sua prote¢do. Adicionalmente, a COSEC dispde

de um antivirus centralizado, atualizado frequentemente.

Desde o final de 2011 que a COSEC tem um Plano de Continuidade de Negdcio com procedimentos definidos e instalagdes alternativas

para assegurar o negécio em caso de falha grave nos sistemas ou interdigdo da utilizagdo da sede.

34.6 Sistema de Backups

De forma a fazer face ainterrupgao da atividade e a falhas nos sistemas, a COSEC dispde de um sistema de backups, diarios e semanais,

devidamente documentado e gerido um fornecedor externo de acordo com o previsto no Plano de Continuidade de Negdcio.

34.7 Registo de ocorréncias

Em 2025, a COSEC manteve o sistema de registo, classificagdo e acompanhamento de ocorréncias de perdas, reais ou potenciais,
decorrentes de danos em ativos fisicos ou pessoas, falhas em sistemas informaticos ou interrupgéo da atividade, falhas na gestéo e
execucgdo de procedimentos, fraude externa, fraude interna, violagédo dos deveres profissionais ou violagdo das normas laborais, que foi

implementado no exercicio de 2008, no ambito do Sistema de Gestao de Riscos e Controlo Interno em vigor na Companhia.

A Comisséo de Gestéo de Risco efetuou, nas suas reunides, a analise dos registos efetuados, bem como das medidas a tomar/tomadas

em consequéncia das ocorréncias em causa.

Estes registos sdo regularmente analisados pela Comissdo Executiva do Conselho de Administracéo.

34.8 Politica Antifraude

O enquadramento desta Politica foi objeto de revisao e atualizagdo em 2025. O Grupo Antifraude, cuja constituicdo e funcionamento se
encontram enquadrados nas medidas de prevengdo e detecdo da fraude, reuniu por duas vezes quer em 2024, quer em 2025, para o
acompanhamento de situagdes de suspeita de potencial fraude. Nao foi identificada a necessidade de adogéo de medidas adicionais em

acréscimo ou suporte das ja tomadas e previstas pelos departamentos envolvidos.

35. Capital e Solvéncia

Em 2015 foi transposta para o Regime Juridico Nacional a Diretiva Solvéncia Il (Diretiva 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de Novembro de 2009), relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio, e respetivas
alteracdes, através da Lei n.° 147/2015, de 9 de Setembro de 2015, que definiu a data de entrada em vigor do novo Regime de

Solvéncia Il a 1 de Janeiro de 2016.

35.1 Politica de Gestao do Capital

A COSEC dispde de uma Politica de Gestédo do Capital, a qual estabelece os principios fundamentais e processos de capitalizagao da
Companhia. O seu objetivo é garantir uma capitalizagdo adequada, em conformidade com os requisitos regulamentares — artigo 297° do
Regulamento Delegado 2015/35/CE, e a Politica de Apetite ao Risco.

O Capital representa o recurso central da Companhia, para suportar as suas atividades estando ligado a estratégia de risco, objetivos de
capital e de solvéncia e limites de risco, integrando assim a estratégia de negoécio da COSEC. A politica de Gestéo do Capital descreve

o conjunto de atividades desenvolvidas pela Companhia para garantir a sua adequada capitalizag&o.



35.1.1 Principios

A politica de Gestédo do Capital assenta nos seguintes principios gerais:

. Protegéo da base de capital da Companhia e suporte a gestéo eficaz do capital, no &mbito das Politicas de Risco;

e Alocagéo do capital aos diversos riscos a que a Companhia esta exposta no ambito dos limites definidos na estratégia de risco
e com o objetivo de otimizagdo do retorno esperado;

. Integracéo da gestéo do risco e do capital nos processos de gestéo e de decisdo da Companhia, através da atribui¢gdo do risco
e alocagao do capital as diversas linhas de negdcio e investimentos;

. Garantia do cumprimento dos requisitos minimos de capital exigidos pelo Regulador;

e A Alocagédo de capital para a gestdo do negdcio baseia-se na féormula padrdo do Solvéncia l;

35.1.2 Metodologia e processo da Gestao do Capital

A COSEC acompanha a todo o momento o cumprimento de todos os requisitos regulamentares de Solvéncia, desta forma, sao definidos

objetivos para os racios de capitalizagdo e implementadas determinadas margens de seguranga acima desses objetivos.

O Conselho de Administragdo da COSEC aprova o apetite ao Risco de Solvéncia, com base num Objetivo de Capital e num Capital
Minimo Aceitavel, de acordo com os requisitos regulamentares do Regime de Solvéncia Il, tendo como objetivo manter-se acima dos

niveis minimos de capitalizagdo, conforme definido com a Politica de Apetite ao Risco da Companhia.

A COSEC na sua abordagem estratégica fixa como objetivo a manutengéo de um nivel de capital correspondente a 160 % do requisito
de Solvéncia ll. Em caso de quebra desse objetivo, o Conselho de Administragdo da COSEC avalia a situagdo e as eventuais medidas
a implementar por forma a repor a situagdo desejada. Também o nivel de Capital minimo aceitéavel devera manter-se acima de 130% do
requisito de Solvéncia Il. Em caso de quebra desse limite, serdo estudadas e implementadas medidas para a reposi¢do do referido

requisito, nomeadamente: aumentos de capital, retengédo de resultados ou eventuais ajustes a estratégia de negdcio ou de investimento.

A Politica de Dividendos da COSEC preconiza o principio da participagéo dos acionistas no seu resultado liquido, através da distribuicao
de dividendos. A quebra do Objetivo de Capital e do Capital Minimo Aceitavel condicionara o nivel de dividendos a serem atribuidos aos

acionistas.

Tendo em consideracdo a informagéo financeira e regulatéria disponivel, ¢ entendimento do Conselho de Administragdo que a
Companhia dispde de um adequado racio de cobertura dos requisitos de capital em 31 de dezembro de 2025. O racio de solvéncia
apurado em 31 de dezembro de 2025 sera apresentado no relatério anual sobre a solvéncia e a situagéo financeira, a ser publicado pela

Companhia durante o més de abril de 2025.

O Conselho de Administragdo propde aos seus acionistas que o resultado liquido do exercicio de 2025, no montante de 5.246.702,42

Euros seja integralmente aplicado em reservas livres, tendo em conta a situagéo de solvéncia da Companhia.

36- Alteracgoes climaticas

Os julgamentos e pressupostos utilizados na preparagéo das demonstragdes financeiras estéo ajustados/incorporam a existéncia ou ndo

de impactos das alteragdes climaticas na organizagéo das atividades da entidade e as medidas de remediagdo a implementar.

37 Eventos subsequentes

Tendo em conta o disposto na IAS 10, até a data de autorizagdo para emissao das demonstracdes financeiras, ndo foram identificados

eventos subsequentes que impliquem ajustamentos nas demonstragées financeiras mas sim divulgagdes adicionais.



No ambito da estratégia de racionalizagéo das operagdes da Allianz Trade na Unido Europeia, as autoridades de supervisao competentes
autorizaram a fusdo por incorporacdo da COSEC na companhia de seguros belga Euler Hermes SA, devidamente divulgada em
conformidade com os requisitos legais. Esta operacdo, com efeito a partir de 1 de janeiro de 2026, representa um importante passo
estratégico com vista a reforgar a estabilidade e a solidez da nossa estrutura. A atividade da COSEC sera continuada pela Euler Hermes

SA - Sucursal em Portugal, mantendo-se a marca Allianz Trade em todas as comunicagdes e operagdes no territorio nacional.

Adicionalmente, no final de fevereiro de 2026, verificou-se um agravamento das tensdes geopoliticas no Médio Oriente, envolvendo os
Estados Unidos da América, Israel e o Irdo. Esta situagdo aumentou a incerteza nos mercados financeiros internacionais, refl etindo-se
numa maior volatilidade dos precos da energia, das moedas e dos mercados de capitais. Face a incerteza ainda existente quanto a
dimenséo dos efeitos destes acontecimentos - dependentes de desenvolvimentos futuros - o 6rgéo de gestdo da Sucursal ndo dispde,
nesta data, de informagéo suficiente para estimar com fiabilidade o impacto na economia nacional e, em particular, na posi¢ao financeira
da Companhia. Neste contexto, o 6érgéo de gestdo da Sucursal continuara a monitorizar regularmente a evolugdo dos acontecimentos,
atualizando as estimativas sempre que surjam dados relevantes e adotando as medidas consideradas mais adequadas face aos impactos

identificados.

A Companhia considera que os eventos acima ndo implicam ajustes as Demonstragées financeiras apresentadas a 31 de dezembro de
2025.
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Relatério de certificacao atuarial, nos termos dos artigos 7.° a 9.° da Norma
Regulamentar n.° 2/2017-R, de 24 de mar¢o, da Autoridade de Supervisédo de Seguros e
Fundos de Pensdes

A Country Manager da
Euler Hermes S.A. — Sucursal em Portugal

Introducao

Nos termos dos artigos 7.2 a 9.° da Norma Regulamentar n.® 2/2017-R, de 24 de margo, da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensées (ASF) (“Norma Regulamentar”), fomos contratados pela Country
Manager da Euler Hermes S.A. — Sucursal em Portugal, entidade que assumiu a totalidade da atividade, bem como
os direitos e obrigacées da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A. (a “Entidade”), em territorio nacional,
na sequéncia da sua extincao, sem liquidagao, com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2026, para a realizagdo de um
trabalho de garantia razoavel de fiabilidade sobre (i) as provisGes técnicas, incluindo a aplicagao do ajustamento de
volatilidade, de ajustamentos de congruéncia e dos regimes transitdrios previstos nos artigos 24.° e 25.° da Lei n.°
147/2015, de 9 de setembro, (ii) os montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto
especifico de titularizacao de riscos de seguros e (iii) as componentes do requisito de capital de solvéncia
relacionadas com os itens referidos nas alineas anteriores, nomeadamente no que respeita ao calculo da formula-
padrao, dos médulos de risco especifico de seguros nao vida e do ajustamento para a capacidade de absorcao de
perdas das provisoes técnicas, constantes do relatério anual sobre a solvéncia e a situacao financeira (“Relat6rio”)
com referéncia a 31 de dezembro de 2025, relativo a Entidade para efeitos de reporte a ASF.

O Relatoério a 31 de dezembro de 2025 apresenta (i) um total de provisdes técnicas de 41.307.009 euros, (ii) um
total de montantes recuperaveis de contratos de resseguro de 13.386.614 euros, (iii) um total de fundos préprios
disponiveis de 99.274.135 euros, um total de fundos préprios elegiveis para a cobertura do requisito de capital de
solvéncia de 99.274.135 euros e um total de fundos proprios elegiveis para a cobertura do requisito de capital
minimo de 99.211.647 euros e (iv) um requisito de capital de solvéncia de 43.323.722 euros e um requisito de
capital minimo de 10.830.930 euros.

Responsabilidades do Orgio de Gestio

E da responsabilidade do Orgao de Gestio da Euler Hermes S.A. (a sociedade incorporante) e da Country Manager
da Euler Hermes S.A. — Sucursal em Portugal (adiante em conjunto designados por Orgio de Gestao), a preparacio
dos elementos referidos acima na seccdo “Introducao”, incluidos no Relatério a data de 31 de dezembro de 2025,
reportados a ASF, de acordo com o Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35 da Comissao, de 10 de outubro de
2014, na sua redacao atual, e com a Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro.
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E igualmente responsabilidade do Orgao de Gestio a manutencao de um sistema de controlo interno apropriado
para possibilitar a preparacao dos referidos elementos do Relatorio e da sua adequacao as disposigoes legais,
regulamentares e técnicas aplicaveis, nomeadamente, o calculo das provisGes técnicas, dos montantes recuperaveis
de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de titularizac¢ao de riscos de seguros e das
componentes do requisito de capital de solvéncia relacionadas com esses itens.

Responsabilidades do auditor

A nossa responsabilidade consiste em emitir um relatério de garantia razoavel de fiabilidade profissional e
independente, sobre os elementos do Relatério indicados na sec¢do “Introducao” acima, nos termos da Norma
Regulamentar, baseado nos procedimentos realizados e especificados no paragrafo abaixo.

O nosso trabalho foi efetuado de acordo com a Norma Internacional sobre Trabalhos de Garantia de Fiabilidade que
Nao Sejam Auditorias ou Revisoes de Informacao Financeira Histérica - (ISAE) 3000 (Revista), emitida pelo
International Auditing and Assurance Standards Board da International Federation of Accountants e cumprimos
as demais normas e orientagées técnicas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC), as quais exigem que o
nosso trabalho seja planeado e executado com o objetivo de obter garantia razoavel de fiabilidade sobre se (i) as
provisdes técnicas, incluindo a aplicacdo do ajustamento de volatilidade, de ajustamentos de congruéncia e dos
regimes transitorios previstos nos artigos 24.° e 25.° da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, (ii) os montantes
recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de titularizacao de riscos de seguros, e
(iii) as componentes do requisito de capital de solvéncia relacionadas com os itens referidos nas alineas anteriores,
nomeadamente no que respeita ao calculo utilizando a férmula-padrao, dos médulos de risco especifico de seguros
nao vida e do ajustamento para a capacidade de absor¢ao de perdas das provisoes técnicas, constantes do Relatério
da Entidade, a data de 31 de dezembro de 2025, reportados & ASF, estao isentos de distor¢des materialmente
relevantes, tendo em consideragao as disposicoes legais, regulamentares e técnicas aplicaveis. Para tanto o referido
trabalho foi efetuado de acordo com o previsto no Anexo II, Capitulo II, Seccao II, da Norma Regulamentar.
Adicionalmente, foram tomadas em consideracao as conclusoes constantes do relatério do revisor oficial de contas
relativo ao relatério anual da Entidade sobre a solvéncia e a situagao financeira, emitido nos termos da alinea a) do
n.° 1 do artigo 3.° da Norma Regulamentar, incluindo, se aplicavel, eventuais inconformidades por este detetadas.

Entendemos que os procedimentos efetuados proporcionam uma base aceitavel para a expressao da nossa
conclusao.

Qualidade e independéncia

Aplicamos a Norma Internacional de Gestao de Qualidade ISQM 1, a qual requer que seja desenhado,
implementado e mantido um sistema de gestao de qualidade abrangente que inclui politicas e procedimentos sobre
o cumprimento de requisitos éticos, normas profissionais e requisitos legais e regulamentares aplicaveis.

Cumprimos com os requisitos de independéncia e ética do codigo de ética (incluindo as Normas Internacionais de
Independéncia) emitido pelo International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA) e do cbdigo de ética
da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC).

Conclusio

Com base no trabalho efetuado, é nossa opinido que (i) as provisoes técnicas, incluindo a aplicacdo do ajustamento
de volatilidade, de ajustamentos de congruéncia e dos regimes transitorios previstos nos artigos 24.° e 25.° da Lei
n.° 147/2015, de 9 de setembro, (ii) os montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto
especifico de titularizacao de riscos de seguros e (iii) as componentes do requisito de capital de solvéncia
relacionadas com os itens referidos nas alineas anteriores, nomeadamente no que respeita ao célculo da féormula-
padrao, dos mddulos de risco especifico de seguros nao vida e do ajustamento para a capacidade de absorcao de
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perdas das provisées técnicas, constantes do Relatorio da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A., a data
de 31 de dezembro de 2025, reportado a ASF, foram preparados, em todos os aspetos materialmente relevantes, de

acordo com as disposic¢oes legais, regulamentares e técnicas aplicaveis.
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Anexo ao Relatério de certificacao atuarial, a que se refere o n.° 4 do art.° 9.° da Norma
Regulamentar n.° 2/2017-R, de 24 de marc¢o, da Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensdes

A Country Manager da
Euler Hermes S.A. — Sucursal em Portugal

Entidade
COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A. (“Entidade”)

Sociedade anénima de seguros, com sede em Av. da Liberdade, 249, 6° piso 1250-143 Lisboa, autorizada pela
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes (“ASF”) a exercer atividade nos Ramos Nao Vida —
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Calculo das provisoes técnicas e dos montantes recuperaveis

Ponto 1.1: Opiniio global sobre a adequacao do calculo das provisoes técnicas e dos montantes
recuperaveis

Em termos globais, as provisoes técnicas e os montantes recuperaveis a 31 de dezembro de 2025 estao calculados de
forma adequada de acordo com as nossas validagoes, pelo que se considera que os resultados obtidos e reportados a
ASF correspondem as responsabilidades da Entidade.

Ponto 1.2: Descricio das metodologias e procedimentos utilizados

A melhor estimativa das provisoes técnicas de seguro direto consistiu na projecao dos influxos e exfluxos de caixa
associados aos contratos, com excecdo da participagao nos resultados e recuperacdes, para o ramo de crédito,
conforme mencionado na seccdo 1.9 abaixo. Estes foram atualizados tendo por base a estrutura temporal das taxas
de juro sem risco relevante da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensées Complementares de Reforma (“EIOPA”).

A validacao da melhor estimativa dos montantes recuperaveis de resseguro seguiu a mesma metodologia do seguro
direto, considerando adicionalmente o ajustamento por perdas esperadas de incumprimento.

De forma a concluir sobre o cumprimento das disposi¢oes legais, regulamentares e técnicas e a adequagao do
calculo das provisoes técnicas e dos montantes recuperaveis a 31 de dezembro de 2025, procedemos a realizacao
dos seguintes procedimentos:

- Reconcilia¢ao dos dados utilizados com os resultados do Relatério da Func¢éo Atuarial;
- Verificacao da consisténcia entre os diversos ficheiros de calculo;

- Recélculo, sempre que possivel, dos resultados;

- Verificagao do desconto aplicado no célculo das melhores estimativas; e

- Estimativa independente da melhor estimativa e dos recuperaveis de resseguro.

Ponto 1.3: Opinido sobre a quantidade e a qualidade da informacao disponivel

Toda a informagdo necessaria para a anélise atuarial foi-nos disponibilizada em suporte informético. Foram
também utilizados, como fonte de informacao, os dados coligidos em diferentes mapas de reporte para a ASF.

Procedemos a reconciliacao das matrizes de montantes pagos, recuperacoes, reservas e prémios, nao tendo sido
identificadas inconsisténcias, materialmente relevantes, nas matrizes estatisticas, nem na restante informacao
contabilistica fornecida pela Entidade.

Ponto 1.4: Opinido sobre a segmentacio das responsabilidades de seguros

A Entidade atribui todas as responsabilidades ao segmento de seguro e resseguro proporcional de crédito e cauc¢ao
(classes de negbcio 9 e 21 de acordo com o anexo I do Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35, da Comissao, de 10
de outubro de 2014, e subsequentes alteragoes (Regulamento Delegado)). Ndo existem outros produtos cujas
responsabilidades devam ser atribuidas a outras classes de negbcio.
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Ponto 1.5: Opinido sobre os grupos de risco homogéneos considerados

Para determinacao da provisao para sinistros e provisao para prémios de seguro direto e resseguro cedido, a
Entidade a partir do ano de 2025 passou a considerar dois grupos de risco homogéneos: um grupo para os produtos
de crédito (interno e externo) e outro grupo para os produtos de caucao.

A Entidade tem um histérico de informacao suficiente para a obten¢ao de estimativas crediveis para cada um dos
grupos de risco homogéneos mencionados.

Ponto 1.6: Opinido sobre a conformidade das responsabilidades reconhecidas com os limites dos
contratos de seguros

Para os seguros de crédito, os influxos e exfluxos de caixa projetados consideram os direitos e obrigac¢ées incorridas
e a incorrer pela Entidade até ao ano seguinte, dado se tratar de seguros anuais renovéaveis. Para os seguros de
caucao, os fluxos de caixa projetados refletem os direitos e obrigagoes incorridas e a incorrer por um periodo
superior a um ano dado as apdlices serem plurianuais.

Ponto 1.7: Opinido sobre a adequacio das provisoes técnicas avaliadas como um todo
As provisoes técnicas da Entidade ndo sao suscetiveis de serem avaliadas como um todo.
Ponto 1.8: Opiniio sobre as metodologias utilizadas no calculo da melhor estimativa

A Entidade calcula a melhor estimativa e os montantes recuperaveis separando a provisao para sinistros da
provisao para prémios de acordo com o estatuido no artigo 36.° do Regulamento Delegado. Para estimagao dos
Ultimate Loss Ratios (“ULR”) a aplicar no célculo da provisao para sinistros, a Entidade utiliza um método
especifico que incorpora o PIB como uma das variaveis explicativas nas estimativas de um modelo linear Chain-
Ladder baseado no custo dos sinistros. Descrevemos em mais detalhe os pressupostos e metodologias aplicadas
pela Entidade no calculo da melhor estimativa na secgao 1.10 abaixo.

A Entidade calcula os montantes recuperaveis aplicando uma percentagem de cedéncia por ano aos fluxos de caixa
projetados no ambito da melhor estimativa de seguro direto. A Entidade tem a sua carteira ressegurada por dois
tratados proporcionais e um tratado Excess of Loss que cobre sinistros extraordinarios. Dado que a ocorréncia deste
tipo de sinistros é muito reduzida, consideramos que o método aplicado é adequado. Os fluxos de caixa sao
posteriormente ajustados ao risco de perda por incumprimento da contraparte.

Dadas as caracteristicas dos seguros de crédito e pela informacao histérica disponivel, é expectavel que existam
recuperacoes relativas a sinistros ja incorridos. No entanto, a Entidade nao esta a incluir essa expectativa na sua
melhor estimativa. Embora constitua uma abordagem mais prudente, consideramos que a Entidade deveria incluir
na melhor estimativa para o ramo de crédito uma estimativa das recuperacdes a receber no futuro por sinistros ja
incorridos. Este ponto é apresentado como recomendacao na secgio 3 abaixo.

Com excecao do ponto acima referido, consideramos como razoéveis as metodologias utilizadas pela Entidade.
Ponto 1.9: Opiniio sobre a correta inclusio de todos os fluxos de caixa relevantes

A Entidade determina a melhor estimativa das responsabilidades através de um modelo de projecao de fluxos de
caixa, os quais incluem as indemnizacées, despesas e prémios futuros.

Anexo ao Relatério de certificagéo atuarial a que se refere o n.° 4 do
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Como referido no ponto anterior, verificamos que a Entidade nao inclui nas melhores estimativas do ramo de
crédito uma expectativa das recuperagoes a receber no futuro por sinistros ja incorridos. Embora constitua uma
abordagem mais prudente, dadas as caracteristicas do seguro de crédito e pela informacao histérica disponivel, é
expectavel que existam recuperacoes relativas a sinistros ja incorridos. Este ponto é apresentado como
recomendacgao na secgdo 3 abaixo.

Na determinacao da provisao para sinistros esto a ser projetadas despesas com a gestao dos sinistros englobando
apenas os custos atribuiveis no ambito da IFRS 17. Nao obstante nio estarem a ser considerados a totalidade dos
custos imputados a fungéo sinistros, consideramos que a melhor estimativa determinada pela Entidade é suficiente
para acomodar este montante.

Adicionalmente, verificamos que a Entidade nao inclui nas melhores estimativas, a participacao nos resultados a
pagar aos tomadores e a receber dos resseguradores. Assumindo que o montante determinado estatutariamente
consiste na melhor estimativa da participa¢ao nos resultados, estimamos que a inclusao destes montantes resultaria
em 31 de dezembro de 2025 num aumento da melhor estimativa em 411.871 euros e num aumento dos montantes
recuperaveis em 164.748 euros, o que resulta num impacto liquido de 247.123 euros nas provisoes técnicas. Nao
obstante as diferencas apuradas nao serem materialmente relevantes, este ponto é apresentado como
recomendacgao na secgao 3 abaixo.

Ponto 1.10: Opiniio sobre os pressupostos e hipéteses utilizados no calculo da melhor estimativa e na
projecio futura dos fluxos de caixa

A Entidade define os pressupostos e as hip6teses, nomeadamente o padrdo de pagamentos, os racios de
sinistralidade e os racios de despesas, de acordo com a experiéncia passada.

Nao é definido nenhum pressuposto especifico relativo a taxa de inflagdo. A Entidade assume que a inflacao
implicita presente nas matrizes se iré repercutir nas projegoes futuras.

Para estimacdo dos ULR a aplicar no calculo da provisdo para sinistros, a Entidade aplica um método especifico que
incorpora o PIB como uma das variaveis explicativas nas estimativas de um modelo linear Chain-Ladder baseado
no custo dos sinistros. Para o ramo de crédito, na determinacao dos ULRs a aplicar para os Gltimos quatro anos de
subscricao, a Entidade conjuga os resultados obtidos nos modelos atuariais com a anéalise da evoluc¢ao do negécio,
que lhe permite incorporar informacao nas estimativas que nao é captada pelos modelos. Para 2025, a Entidade
teve por base dados sobre a exposigao total, ameagas, expectativa de insolvéncias, prorrogacoes ativas a data e
expectativas econémicas. Para os anos anteriores, a Entidade considerou os ULRs iguais ao Incurred Loss Ratio o
que resulta num montante de IBNER nulo. Os resultados reais do tltimo ano sao comparados com as projecoes
efetuadas no ano anterior e o modelo é ajustado com base nos padroes identificados.

A Entidade considera o PIB como uma variavel explicativa nos seus modelos atuariais dado a conjuntura econémica
ter impacto na sinistralidade verificada no ramo de crédito. Para o ramo de crédito interno é considerado no
modelo o PIB de Portugal e para o ramo de crédito externo o PIB da zona Euro. Para o ano de 2025 foi considerado
que a economia estaria em expansao, sendo a variacdo do PIB para crédito interno de 1,9% e para crédito externo de
1,2%. Para o ano seguinte, a Entidade assumiu uma ligeira aceleracdao do PIB para crédito interno e uma ligeira
desaceleracao para crédito externo, sendo a sua variagao de 2,2% e 1%, respetivamente.

O ULR considerado para 2025 no célculo da provisao para sinistros rondou os 64% para o ramo de crédito. Para o
ramo de caugdo, o ULR considerado para 2025 no célculo da provisao para sinistros rondou os 24%.

O racio combinado considerado na determinacgao da provisao para prémios do ramo de crédito e caucao foi
estimado de acordo com a informacao observada em 2025.
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Para as apdlices plurianuais do ramo de caugdo, a Entidade assumiu um pressuposto relativo a taxa de anulacao
anual. A taxa utilizada foi derivada tendo por base uma percentagem estimada de anulagdes em 2025.

Na determinac¢ao dos montantes recuperaveis, a Entidade aplica as percentagens de cedéncia para cada ano. A
Entidade tem a sua carteira ressegurada por dois tratados proporcionais e um tratado Excess of Loss que cobre
sinistros extraordinarios. Dado que a ocorréncia deste tipo de sinistros é muito reduzida, consideramos que o
método aplicado é adequado.

Ponto 1.11: Opinido sobre os pressupostos e hip6teses relativas a acoes futuras

Os pressupostos e as hip6teses assumidos neste reporte nao estao dependentes de agoes de gestao futuras. Nao
temos conhecimento de agoes de gestao futuras que ponham em causa os pressupostos e as hipoteses assumidos
neste reporte.

Ponto 1.12: Opinido sobre a conformidade do desconto aplicado aos fluxos de caixa com a estrutura
temporal de taxas de juro relevante

VerificAmos que a Entidade desconta os fluxos de caixa para efeitos de calculo da melhor estimativa e dos
montantes recuperaveis com recurso a estrutura temporal de taxas de juro sem risco relevante publicada pela
EIOPA.

Ponto 1.13: Opiniio sobre os pressupostos e hipoteses utilizados no calculo do lucro esperado incluido
nos prémios futuros

A Entidade determina o lucro esperado incluido nos prémios futuros para efeitos da melhor estimativa de acordo
com o definido no n.° 2 do artigo 260.° do Regulamento Delegado.

Ponto 1.14: Opinido sobre a conformidade dos ajustamentos de volatilidade, congruéncia ou
transitorios, com as disposicoes legais e regulamentares

A Entidade nao aplica nenhum dos ajustamentos mencionados.

Ponto 1.15: Opiniio sobre se a melhor estimativa e os montantes recuperaveis correspondem ao valor
esperado, e sobre a afericao da incerteza subjacente ao calculo

A Entidade determina a melhor estimativa de acordo com um método especifico que incorpora o PIB como uma das
variaveis explicativas nas estimativas de um modelo linear Chain-Ladder baseado no custo dos sinistros. Desta
forma, nao se baseia explicitamente num modelo probabilistico nas suas previsées. Esta abordagem segue uma
pratica estabelecida entre atuérios de todo o mundo. No entanto, um resultado bastante conhecido afirma que os
estimadores obtidos por Chain-Ladder sao estimadores nao enviesados de diversos modelos probabilisticos. Para o
ramo de crédito, a Entidade aplicou expert judgement na determinacdo da melhor estimativa para os anos de
subscri¢ao mais recentes. A informagao considerada foi referida na sec¢ao 1.10 acima.

De forma a realizar uma analise independente da adequacao das estimativas providenciadas pela Entidade,
procedemos a estimativa da provisao para sinistros na nossa propria ferramenta de analise de provisionamento.
Utilizdmos o método Benktander que, embora nao seja idéntico ao método Chain-Ladder, baseia-se em principios
similares. O método Benktander foi aplicado separadamente as matrizes de pagamentos e as matrizes de custos
incorridos. Assumimos que a inflacao implicita presente nas matrizes se ira repercutir nas projecoes futuras.
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Na tabela abaixo apresentamos os resultados obtidos nas varias anélises efetuadas. A melhor estimativa obtida pela
Entidade é suficiente face a nossa estimativa. De salientar que a Entidade esta a seguir uma abordagem prudente ao
nao incluir nas estimativas recuperagoes a receber no futuro para o ramo de crédito (como referido no ponto 1.8

acima).

Provisdo para sinistros

Separacgao dos sinistros

(montantes em euros)

Es'til_nativasxcom desconto extraordinarios Pagamentos Custos incorridos
(Crédito e Caugéo)

Estimativas PwC

Montantes liquidos de reembolsos Sim 22 848 681 24 618 175
Montantes liquidos de reembolsos Néo 20 441 959 24 942 095
Montantes brutos Néo 24 055 603 30 194 021
Reembolsos Néo -4 703 005 -4 703 005
Montantes liquidos de reembolsos Néo 19 352 598 25491 016
Proviséo para sinistros, anos anteriores a 2014 (crédito) e a 2008 (caugao) 899 500
Resseguro aceite 355 982
Despesas 2 007 039
Estimativa da Entidade 43 933 043

Ponto 1.16: Opinido sobre a adequacio do calculo do ajustamento pela perda esperada por

incumprimento da contraparte

A Entidade determina as perdas esperadas por incumprimento da contraparte, tendo por base a simplificacao
referida no artigo 61.° do Regulamento Delegado. A probabilidade de incumprimento é obtida nos termos do artigo
199.° do Regulamento Delegado (probabilidade de incumprimento para exposi¢oes do tipo 1), a qual varia em

funcao do rating da resseguradora. O ajustamento referido é imaterial.

Ponto 1.17: Opinido sobre a adequacio do calculo das garantias financeiras e opcdes contratuais

Nao aplicavel.

Ponto 1.18: Opinifo sobre a adequacio do calculo dos beneficios futuros discricionarios

Nao aplicavel.

Ponto 1.19: Opinido sobre o calculo da margem de risco

A Entidade calcula a margem de risco aplicando o Método 1 da hierarquia dos métodos de calculo da margem de

risco, previsto na diretriz 62 das Diretrizes da EIOPA sobre a valorizagdo das provisdes técnicas.

Procedemos ao calculo da margem de risco nao tendo sido identificadas diferencas materialmente relevantes no

céleulo.

Anexo ao Relatério de certificagéo atuarial a que se refere o n.° 4 do
artigo 9.° da Norma Regulamentar n. ° 2/2017-R, de 24 de margo, da
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensées

31 de dezembro de 2025

COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A.

PwC 6de 11



Ponto 1.20: Opiniio sobre a adequacio da alocacao da margem de risco global as classes de negacio

A Entidade desenvolve a sua atividade apenas na classe de negbcio de crédito e caucao. A totalidade da margem de
risco apurada é alocada a esta classe de negocio.

Ponto 1.21: Opiniio sobre a utilizaciao de simplificacoes

Nada a mencionar.

Calculo do requisito de capital de solvéncia

Ponto 2.1: Opinido global sobre a adequacéo do calculo dos médulos de riscos especificos de seguros

A Entidade calcula os riscos especificos de seguros nao vida de acordo com a férmula-padrao, estabelecida no
Regulamento Delegado, nao tendo sido identificadas diferencas materialmente relevantes.

Ponto 2.2: Descricio das metodologias e procedimentos utilizados

A Entidade calcula os riscos especificos de seguros nao vida de acordo com a férmula-padrio, estabelecida no
Regulamento Delegado, tal como indicado abaixo nos pontos 2.11 a 2.14.

Procedemos ao recalculo de todos os mdodulos e submédulos de riscos especificos de seguros apliciveis a Entidade.
Quando possivel, reconcilidmos os inputs contabilisticos ou de risco utilizados nos calculos.

Moédulo de riscos especificos de seguros de vida

Ponto 2.3: Assercio da correta agregacio de resultados no médulo dos riscos especificos
Nao aplicavel.

Ponto 2.4: Opiniio sobre a aplicacio do cenario adverso do risco de mortalidade

Nao aplicavel.

Ponto 2.5: Opinido sobre a aplicacdo do cenario adverso do risco de longevidade

Nao aplicavel.

Ponto 2.6: Opinido sobre a aplicacio do cenario adverso do risco de invalidez-morbilidade
Nao aplicavel.

Ponto 2.7: Opiniio sobre a aplicacio do cenario adverso do risco de despesas

Nao aplicavel.

Ponto 2.8: Opiniao sobre a aplicacao do cenario adverso do risco de revisao

Nao aplicavel.
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Ponto 2.9: Opinido sobre a aplicacido do cenario adverso do risco de descontinuidade
Nao aplicavel.

Ponto 2.10: Opinido sobre a aplicacao do cenario adverso do risco catastréfico

Nao aplicavel.

Mobdulo de riscos especificos de seguros nio vida

Ponto 2.11: Assercio da correta agregacio de resultados no modulo dos riscos especificos de
seguros nio vida

A Entidade calcula o requisito de capital de solvéncia do médulo de riscos especificos de seguros nao vida conforme
o0 artigo 114.° do Regulamento Delegado.

Ponto 2.12: Opinido sobre o calculo do submédulo de risco de prémios e provisoes

A Entidade calcula o requisito de capital de solvéncia para o submédulo de risco de prémios e provisées, de acordo
com o estabelecido nos artigos 115.° a 117.° do Regulamento Delegado.

Procedemos ao recalculo do requisito de capital de solvéncia para o submodulo de risco de prémios e provisoes, nao
tendo sido identificadas diferencas materiais.

Ponto 2.13: Opinido sobre a aplicaciao do cenario adverso de risco de descontinuidade

A Entidade determina o requisito de capital de solvéncia relativo ao risco de descontinuidade efetuando a anélise
por grupo de contratos e nao apdlice a apdlice, de acordo com a simplificacao definida no artigo 90.°-A do
Regulamento Delegado.

Procedemos ao recalculo do requisito de capital de solvéncia para o submodulo de risco de descontinuidade
determinado pela Entidade, ndo tendo sido identificadas diferencas materiais.

Ponto 2.14: Opiniio sobre a fiabilidade global e ao nivel de cada submé6dulo do submédulo de risco
catastrofico de seguros nao vida

A Entidade calcula o requisito de capital de solvéncia para o submédulo de risco catastrofico, de acordo com o
estabelecido nos artigos 119.°, 128.° e 134.° do Regulamento Delegado.

Procedemos ao recalculo do requisito de capital de solvéncia para o submédulo de risco catastrofico. Para célculo do
requisito de capital relativo a um incumprimento consideravel, a Entidade deduz os montantes recuperaveis de
resseguro considerando os tratados aplicaveis ao ano de subscri¢ao de 2025, tendo sido revistos para o ano de
subscricao de 2026 em que a taxa de cedéncia relativa ao ramo de crédito aumentou de 40% para 65%. Caso a
Entidade tivesse considerado os tratados aplicaveis ao ano de subscrigdo de 2026, o requisito de capital de solvéncia
do mddulo de riscos especificos de seguros nao vida seria inferior em cerca de 47.290 euros. Com excecdo do ponto
referido, nao identificAmos inconsisténcias no calculo do requisito de capital de solvéncia para o submoédulo de
risco catastrofico. Para calculo do requisito de capital relativo ao risco de recessao, a Entidade deduz os montantes
recuperaveis de resseguro considerando os tratados aplicaveis ao ano de subscrigao de 2026.

Anexo ao Relatério de certificagéo atuarial a que se refere o n.° 4 do
artigo 9.° da Norma Regulamentar n. ° 2/2017-R, de 24 de margo, da
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensées COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A.
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Mobdulo de riscos especificos de seguros de acidentes e doenca

Ponto 2.15: Assercao da correta agregaciao de resultados no médulo de riscos especificos de seguros
de acidentes e doenca

Nao aplicavel.

Ponto 2.16: Comentario sobre o desdobramento aplicado ao submaédulo “doenca e acidentes STV”
Nao aplicavel.

Ponto 2.17: Comentario sobre o desdobramento aplicado ao submédulo “doenca e acidentes NSTV”
Nao aplicavel.

Ponto 2.18: Opiniio sobre a fiabilidade global, e ao nivel de cada submédulo do submédulo do risco
catastrofico de seguros de acidentes e doenca

Nao aplicavel.

Ajustamento para a capacidade de absorcao de perdas das provisGes técnicas

Ponto 2.19: Opinido sobre a fiabilidade do calculo do ajustamento para a capacidade de absorcao de
perdas das provisdes técnicas

Nao aplicavel.

Aspetos gerais

Ponto 2.20: Opiniio sobre os ajustamentos efetuados ao requisito de capital de solvéncia devido a
presenca de fundos circunscritos ou do ajustamento de congruéncia

Nao aplicavel.

Ponto 2.21: Opinido sobre o cumprimento dos critérios necessarios para o reconhecimento do
impacto das técnicas de mitigacdo de riscos especificos de seguros

A Entidade aplica as técnicas de mitigacgao de riscos especificos de seguros que cumprem com os critérios
estabelecidos no artigo 209.° do Regulamento Delegado. A Entidade tem a sua carteira ressegurada por dois
tratados proporcionais e um tratado Excess of Loss que cobre sinistros extraordinarios. Todos os tratados sdo com a
Casa-Mae, Allianz Trade, através da Euler Hermes Reinsurance AG.

Ponto 2.22: Opinido sobre se o calculo global do requisito de solvéncia reflete adequadamente os
efeitos das técnicas de mitigacao de risco

Revimos o célculo global do requisito de capital de solvéncia, considerando os efeitos das técnicas de mitigacao de
riscos especificos de seguros, ndo tendo sido identificadas fragilidades na cobertura que coloquem em causa o
calculo do requisito de capital de solvéncia.

Anexo ao Relatério de certificagéo atuarial a que se refere o n.° 4 do
artigo 9.° da Norma Regulamentar n. ° 2/2017-R, de 24 de margo, da
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Ponto 2.23: Opinido sobre simplificacoes utilizadas no calculo de submoédulos dos médulos de
riscos especificos de seguros

Para além das simplificagdoes mencionadas no ponto 2.13, a Entidade nao utiliza quaisquer simplificac6es adicionais
na determinagdo do calculo dos submoédulos de riscos especificos de seguros nao vida.

Medidas propostas

Ponto 3.1: Medidas propostas ao 6rgao de gestio para regularizar situacoes de incumprimento ou
inexatidao

Nada a mencionar.

Ponto 3.2: Recomendacdes de melhoria identificadas em 2025

Nada a mencionar.

Ponto 3.3: Ponto de situacio relativa a melhorias propostas em anos anteriores

As seguintes recomendacoes, ja formuladas em relatérios anteriores, estdo ainda pendentes de resolucido por parte
da Entidade, estando a mesma a trabalhar neste sentido:

(i)  Asmetodologias, os pressupostos e as hipdteses considerados pela Entidade estdo descritos no relatério da
funcao atuarial. No entanto, consideramos que o relatério é passivel de melhoria relativamente a descri¢ao
dos métodos e dos pressupostos assumidos no calculo da melhor estimativa e dos recuperaveis de resseguro.
Recomendamos que a Entidade melhore a documentacao relativa as metodologias, aos pressupostos e as
hipé6teses assumidos na determinagao da melhor estimativa e dos recuperaveis de resseguro assim como no
calculo do requisito de capital de solvéncia especifico de seguros nao vida.

(i) A Entidade nio considerou na determinagéo das melhores estimativas do ramo de crédito as recuperacoes
estimadas a receber no futuro por sinistros j4 incorridos. Embora constitua uma abordagem mais prudente,
dadas as caracteristicas do seguro de crédito e pela informacao histérica disponivel, é expectével que existam
recuperacgoes relativas a sinistros ja incorridos. Recomendamos que a Entidade inclua na melhor estimativa
para o ramo de crédito as recuperacoes estimadas a receber no futuro por sinistros j4 incorridos.

(ili) A Entidade nio inclui os exfluxos e influxos de caixa relativos a participacdo nos resultados a pagar aos
tomadores e a receber dos resseguradores na determinacao da melhor estimativa e dos montantes
recuperaveis. Recomendamos que a Entidade passe a considerar, na projecao, os fluxos de caixa associados
aos seus direitos e obrigacoes relativas a participa¢ao nos resultados.

Adicionalmente, relativamente a seguinte recomendacao, ja formulada em relatérios anteriores, importa referir o
seguinte:

(iv) A Entidade melhorou ao longo dos tltimos anos os processos de entrada de dados e de validacao dos célculos
dos requisitos de capital de solvéncia ao introduzir maiores automatismos e valida¢oes, com reflexo no
manual de procedimentos atualizado durante o ano de 2025. Segundo fomos informados, a partir de 1 de
janeiro de 2026, com a extin¢ao da Entidade, por via da fusao por incorporagio na sociedade incorporante, o
calculo dos requisitos de capital de solvéncia passou a ser efetuado centralmente pela sociedade
incorporante, com recurso a modelos internos, competindo apenas a Euler Hermes S.A. — Sucursal em
Portugal, o envio da informacao de base necessaria ao referido calculo.

Anexo ao Relatério de certificagéo atuarial a que se refere o n.° 4 do
artigo 9.° da Norma Regulamentar n. ° 2/2017-R, de 24 de margo, da
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Restricoes na distribuicio e uso

Este anexo ao relatério de certificacio atuarial é emitido unicamente para informacéo e uso do Orgdo de Gestao da
sociedade incorporante, da Country Manager e do Comité de Gestao da Euler Hermes S.A. — Sucursal em Portugal e
da ASF, nos termos do n.° 4 do artigo 9.° da Norma Regulamentar n.® 2/2017-R, de 24 de margo, da ASF, pelo que
nao deveré ser utilizado para quaisquer outras finalidades, nem ser distribuido a outras entidades.

13 de abril de 2026
PricewaterhouseCoopers & Associados O Atuéario Responsavel
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:
Signed by: N A (7 ~
-1 ., / \ |
Claots Sof; Raunife @ongalizs o Getaa W I\ L ok
/ A
LABO27‘123AAE64F7...
Claudia Sofia Parente Gongalves da Palma, ROC n.° 1853 Walther Adolf Hermann Neuhaus
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Certificagcao Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstracoes financeiras
Opiniao

Auditamos as demonstracgoes financeiras anexas da COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. (a Entidade),
preparadas pela Euler Hermes SA — Sucursal em Portugal (a Sucursal), enquanto sucessora da Entidade na
sequéncia da fusao por incorporacdo desta na Euler Hermes SA, sociedade de direito Belga, ocorrida a 1 de janeiro
de 2026, e da subsequente constituicdo da sucursal, que compreendem a demonstragio da posicdo financeira em 31
de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 172.502.478 euros e um total de capital proprio de 96.687.214
euros, incluindo um resultado liquido de 5.176.702 euros), a demonstracao dos resultados, a demonstracao do
rendimento integral, a demonstracgao de variacoes do capital proprio e a demonstracao de fluxos de caixa relativas
ao ano findo naquela data, e as notas as demonstragoes financeiras, incluindo informag6es materiais sobre a
politica contabilistica.

Em nossa opinido, as demonstracgoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os
aspetos materiais, a posicao financeira da COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, 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 os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o setor segurador estabelecidos pela Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais normas e
orientacoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas est@o descritas na seccdo "Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracgoes
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 opiniao.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importancia na
auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da
auditoria das demonstrages financeiras como um todo, e na formacao da opinifo, e ndo emitimos uma opiniao
separada sobre essas matérias.

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

Sintese da abordagem de auditoria

Mensuracao dos passivos de contratos de seguro
por servicos passados dos ramos nao vida (notas
2.2.1, 2.3 e 8 anexas as demonstracoes financeiras da
Entidade)

Os passivos de contratos de seguro por servigos
passados dos ramos nao vida ascendem a 53.166.600
euros em 31 de dezembro de 2025, correspondendo a
estimativas de montantes a pagar por sinistros ja
incorridos, mas ainda no regularizados/pagos. Tais
responsabilidades por servigos passados, que
compreendem o valor atual dos fluxos de caixa futuros e
o ajustamento de risco, acomodam a expectativa da
Entidade relativamente a pagamentos futuros de
sinistros, conhecidos e desconhecidos, & data, bem como
das respetivas despesas associadas a gestdo dos mesmos.

Esta estimativa € baseada em técnicas atuariais, que
incluem metodologias de célculo complexas e a definicio
de parametros criticos por parte da gestdo da Entidade
no respeitante a pressupostos assumidos, como sejam a
taxa de inflacdo, a evolugdo esperada na concretizacao
dos sinistros, alteragoes regulatorias e legislativas com
impacto nas responsabilidades de acidentes de trabalho,
taxas de desconto, entre outros. Nas responsabilidades
com baixa frequéncia de sinistralidade, mas elevada
severidade ou com periodos de regularizacao de sinistros
longos, alteracGes nos pressupostos e nas técnicas de
mensuracio utilizadas podem originar impactos
materiais nas mesmas.

Desta forma, consideramos a mensuragao dos passivos
de contratos de seguro por servicos passados dos ramos
ndo vida como sendo uma matéria relevante para efeitos
da nossa auditoria.

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos
sobre as responsabilidades por servigos passados dos
passivos de contratos de seguro dos ramos nao vida,
com a contribuicio de especialistas atuariais e em
sistemas e processos de informacao, incluiram: (i) a
avaliacdo da adequacao das metodologias atuariais
em vigor, bem como dos processos associados a
determinacdo de pressupostos e estimativas para
mensuracio das responsabilidades com servigos
passados de contratos de seguro de ramos nao vida;
(ii) a verificacdo da integridade, exatidao e
reconciliacdo dos dados utilizados nos motores de
calculo das referidas responsabilidades no final do
exercicio; (iii) a analise do padrio de pagamentos
esperado e aplicado aos fluxos de caixa projetados;
(iv) a verificagdo da metodologia e razoabilidade do
ajustamento de risco; e (v) o recalculo, independente,
do montante das responsabilidades por servigos
passados para determinados ramos de negbcio, tendo
em conta a respetiva relevancia. No ambito de tal
teste substantivo de auditoria, comparamos os
montantes por nos calculados com aqueles
determinados pela Entidade.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram
também a revisao das divulgacoes sobre passivos de
contratos de seguro de ramos nao vida, constantes
das notas anexas as demonstracgoes financeiras, tendo
em consideragio as normas de relato financeiro
aplicaveis.
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Responsabilidades do orgiao de gestao pelas demonstracoes financeiras
O 6rgao de gestao da Sucursal, enquanto sucessora da Entidade, é responsavel pela:

a) preparacao de demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para o setor segurador estabelecidos pela Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensoes;

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

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

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

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracgdes 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. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranga, mas ndo € uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISAs detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢des podem ter
origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decis6es econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracées 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¢cao material das demonstragées financeiras, devido a fraude ou a
erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, € obtemos prova de
auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar
uma distor¢do material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢ao material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas declaracoes ou sobreposicao ao
controlo interno;

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

c) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas e
respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Sucursal;
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d)  concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao da Sucursal, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou
condicdes 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 aten¢ao no nosso relatorio para as
divulgacoes relacionadas incluidas nas demonstracgées financeiras ou, caso essas divulgagdes nao sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatorio. Porém, acontecimentos ou condicoes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas
atividades;

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

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

2) das matérias que comunicamos aos encarregados da governacgao, determinamos as que foram as mais
importantes na auditoria das demonstracoes financeiras do ano corrente e que sao as matérias relevantes de
auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua
divulgacao publica; e

h) declaramos aos encarregados da governacao que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser percecionadas como
ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as medidas tomadas para eliminar as ameacas ou quais
as salvaguardas aplicadas.

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

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatorio de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, alinea e) do Codigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
relatorio de gestdo 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 apreciacao sobre a Entidade, nao identificAmos incorrecdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:
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a) Fomos nomeados auditores da Entidade pela primeira vez na assembleia geral de acionistas realizada em

8 de maio de 2017 para um mandato compreendido entre 2017 e 2019, mantendo-nos em fungdes até ao presente
periodo. A nossa tltima nomeagao ocorreu na assembleia geral de acionistas realizada em 25 de setembro de 2023
para o mandato compreendido entre 2023 e 2025.

b) O 6rgao de gestdo da Sucursal confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude
ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracoes financeiras. No planeamento e execu¢io da nossa
auditoria de acordo com as ISAs mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria
para responder a possibilidade de distor¢ao material das demonstracoes financeiras devido a fraude. Em resultado
do nosso trabalho nao identificAmos qualquer distor¢ao material nas demonstragoes financeiras devido a fraude.

c) Declaramos que nao prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do n.° 1 do artigo 5.° do
Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014 e que mantivemos a
nossa independéncia face a Entidade durante a realizacdo da auditoria.

13 de abril de 2026

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:

Signed by:

2060 Ricondo havosim GovAte
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Joao Ricardo Amorim Gravito, ROC n.° 1917
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