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“ O FUTURO DEPENDE DO QUE
FIZERMOS NO PRESENTE.

MAHATMA GANDHI



MENSAGEM DO PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O ano de 2024 ficara marcado como um periodo de conquistas extraordinarias para a nossa
companhia. Num contexto desafiante e em constante transformacdao — onde ndo podemos
deixar de destacar a mudanca de nome da companhia de Abarca para Azuaga —
demonstramos resiliéncia, visdo estratégica e um compromisso inabalavel com a exceléncia.

E assim com enorme orgulho que partilhamos as conquistas alcancadas este ano:

» Batemos um novo recorde no numero de garantias ativas e no volume de capitais
seguros, um reflexo direto da confianca que os nossos clientes e parceiros depositam
em nos;

» Atingimos um novo maximo de prémios emitidos, sedimentando a nossa posi¢do como
um dos principais operadores no segmento de seguros de caucdo a nivel ibérico;

» O resultado do exercicio consolidou a trajetéria de crescimento ja observada em 2023
e foi o mais alto registado pela companhia desde a sua criacao, sendo uma evidéncia
da nossa solidez financeira e da nossa capacidade de gerar valor de forma sustentavel.

A evolucao destes indicadores reflete ndo apenas a robustez do nosso modelo de negdcio,
mas, acima de tudo, fruto do talento, dedicacao e profissionalismo da nossa equipa, conjugado
com o contributo essencial facultado pelos nossos parceiros na area da distribuicdo e pelo
imprescindivel apoio dos nossos resseguradores. A colaboragdo proxima e a partilha de
objetivos comuns tém sido fundamentais para alcangarmos este nivel de sucesso.

Olhamos para 2025 com a mesma ambicdao e compromisso. Continuaremos a investir na
inovacdo, quer a nivel dos produtos, quer a nivel operacional, e na exceléncia do servico,
reforcando a nossa posicdo num segmento de negdcio cada vez mais dinamico e exigente.
Acreditamos que os desafios do futuro representam oportunidades para crescermos ainda
mais, juntos.

A todos os que fazem parte desta trajetéria — colaboradores, parceiros de distribuicdo,
resseguradores e clientes — o meu mais profundo agradecimento. Que 2025 nos traga novas
conquistas e que continuemos, lado a lado, a construir um futuro de sucesso.

Fernando Morales

Presidente & CEO

Azuaga- Companhia de Seguros, SA

WWW.azuagaseguros.com
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1. ORGAO SOCIAIS E SISTEMA DE GOVERNACAO

1.1 Orgaos Sociais

Mesa da Assembleia Geral
Rita Elmira Pires Trabulo (Presidente)

Vanessa Alexandra Ferreira Rodrigues (Secretaria)

Conselho de Administracao

Fernando Morales Alba (Presidente e CEQ)
Antonio Luis Castanheira Silva Lopes (Vogal)
Ana Lia Rodrigues Duarte Pires Marques (Vogal)

Luis Miguel Teixeira Malcato (Vogal)

Conselho Fiscal

Antonio José Marques Centurio Monzelo, ROC (Presidente)
Jodo Anténio Braga da Silva Pratas (Vogal)

José Manuel d'Ascencdo Costa, ROC (Vogal)

Astrid Sauer (Suplente)

Revisor Oficial de Contas
Forvis Mazars & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.,

representada por Filipe Peralta de Almeida Carvalho, ROC

Suplente

Pedro Miguel Pires de Jesus, ROC

Atuario Responsavel

Luis Portugal da Costa Lobo Rodrigues dos Santos



1.2

1.3

Responsaveis pelas Funcdes-Chave

Responsavel pela fungao-chave de gestao de riscos

Herminio Manuel Carolino Bento de Sousa

Responsavel pela fun¢ao-chave atuarial

Joana Filipa dos Santos Chaves Fazendas

Responsavel pela fungao-chave de verificacdo do cumprimento

Vanesa Carro Ransanz

Responsavel pela fun¢ao-chave de auditoria interna

Patricia Maestre Guillen

Praticas de Governo Societario da Companhia

O modelo de governagdao em vigor na Azuaga - Companhia de Seguros, S.A. (adiante
designada como “Azuaga”, “Azuaga Seguros” ou “Companhia”) segue, salvaguardadas as
especificidades que decorrem da dimensdao da Companhia, os principios e
recomendacdes sobre transparéncia e eficiéncia do governo societario, contidos,
nomeadamente, nas alteracdes ao Cdodigo das Sociedades Comerciais, através do
Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de agosto, no Decreto-Lei n.° 2/2009, de 5 de janeiro,
no Decreto-Lei n.° 98/2015, de 2 de junho, na Norma Regulamentar n.° 4/2022-R, de 26
de abril, e na Circular n.° 5/2009, de 19 de fevereiro, ambas da Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes (adiante “ASF").




1.4

Declaracao sobre a Politica de Remuneracdes

A estrutura de remuneracdo dos membros dos 6rgdaos sociais e dos diretores de
primeira linha, bem como os critérios para atribuicao de uma componente variavel, séo
0s seguintes:

Estruturacdo das remunerac¢des dos membros dos Orgdos Sociais

Membros executivos do Conselho de Administracéo

Valor fixo

Os administradores executivos tém direito a receber um valor fixo mensal (pago
12 vezes/ano), em func¢do do cargo que desempenham.

Retribuicdo varidvel anual

Uma parte da remuneracgdo é variavel, a fim de potenciar o seu compromisso
com a Companhia e motivar o seu desempenho.

A retribuicdo variavel anual esta vinculada ao cumprimento de objetivos de
negocio concretos, quantificaveis e alinhados com o interesse da Companhia
que incidem na criacdo de valor, assim como a avaliacdo do desempenho
individual. Os objetivos sao definidos anualmente de acordo com as prioridades
estratégicas do negdcio.

Membros ndo executivos do Conselho de Administracéo

Os membros ndo executivos do Conselho de Administracao receberdo a remuneragao
que for fixada pela Assembleia Geral numa base anual, ndo auferindo qualquer
remuneragdo variavel.

Conselho Fiscal

Presidente e Vogais

O Conselho Fiscal é composto por trés membros efetivos (presidente e dois
vogais) e um suplente. A remuneracao do Conselho Fiscal, constituida por
vencimento mensal bruto (a abonar em 12 meses), é fixada pela Assembleia
Geral e sera diferenciada de acordo com o respetivo cargo.

Revisor Oficial de Contas

Remuneracdo, a precos de mercado, de acordo com o contrato de presta¢do de
servicos celebrado, para a presta¢ao dos servigos de certificacdo legal de contas.




Politica de remuneracdes dos diretores de 1.2 linha e responsaveis por funcoes-
chave

= Valor fixo

A remuneracado fixa dos colaboradores esta definida pelos respetivos contratos
individuais de trabalho, sendo baseada na regulamentacdo coletiva de trabalho
aplicavel na atividade seguradora, em Portugal e Espanha, conforme aplicavel.

»  Remuneracdo varidvel

A atribuicdo de remuneracdo variavel aos colaboradores depende sempre do
desempenho da Companhia, mais concretamente da obtencdo de resultados
positivos e do cumprimento dos objetivos inicialmente propostos. Cumprido
esse pressuposto, os colaboradores poderdo participar nos lucros da
Companhia, nos termos a seguir descritos.

Diretores e titulares de funcbes-chave

No caso especifico dos diretores e titulares de fun¢bes-chave, o valor anual da
remuneracdo variavel serd determinado individualmente pelo Conselho de
Administracao por altura da identificacgdo e discussao de objetivos (qualitativos e
quantitativos), a fim de potencializar o compromisso com a Companhia e motivar o
desempenho. Serao considerados, como referéncia para o calculo da retribuicdo
variavel, os seguintes parametros:

- O cumprimento dos objetivos previamente estabelecidos a nivel da
Companhia;

- Aavaliacao do desempenho individual, que tera ainda em conta, entre outros
critérios, a observancia da legislacao e de outros normativos, o controlo dos
diversos riscos inerentes as respetivas fun¢des e o relacionamento com os
clientes (externos e internos);

- A analise de outros elementos e circunstancias qualitativas, vinculados ao
desenvolvimento das fun¢des e das competéncias individuais.

Outros colaboradores

Os outros colaboradores poderao beneficiar, para além da remuneracao fixa, de uma
remuneragdo complementar variavel a titulo de prémio extraordinario de gestao.

Ndo beneficiam de remuneracdo variavel, em principio, os colaboradores com uma
prestacdo de servi¢o inferior a doze meses em rela¢do ao termo do exercicio econdmico
a que a compensacdo diz respeito.

WWW.azuagaseguros.com



O montante global desta remuneracao variavel ndo podera exceder o valor anualmente
fixado pelo Conselho de Administracdo, sendo que o valor maximo a atribuir
individualmente ndo podera ser superior a um determinado nimero de meses (em
principio trés) da sua remunera¢do mensal efetiva fixa em vigor no termo desse
exercicio.

Aremuneracdo variavel a atribuir a cada colaborador tera também em conta a respetiva
avaliacao de desempenho, a sua contribuicdo efetiva para alcancar os objetivos e os
resultados da Companhia e o valor acrescentado que este registou no exercicio. O
processo de atribuicdao de remuneracdo varidavel aos colaboradores nao se confunde,
mas tera assim em considerac¢ao, o processo anual de avaliacdo de desempenho destes.

A avaliagdo de desempenho dos colaboradores compete a respetiva hierarquia, com
homologacao da hierarquia superior. Este processo passa também pela identificacdo
de objetivos, qualitativos e quantitativos, discutidos com cada colaborador para o ano
seguinte.

Divulgacao e atualizacao
A politica de remuneracao é avaliada e aprovada pelo menos uma vez por ano:

- Pela Assembleia Geral, no que se refere aos membros dos érgaos de
administracdo e de fiscalizacao;

- Pelo Conselho de Administracao, no que diz respeito aos diretores e titulares
de fung¢des-chave.

E divulgada no site institucional da Companhia e integrada no relatério e contas anual.
Para além disso, a declaragdao do Conselho de Administracdo sobre a conformidade da
politica é remetida anualmente a ASF, por altura da apresentacdo do relatério e contas
anual.

Esta declaracao foi aprovada pelo Conselho de Administracdo em 31 de margo de 2024.

A politica de remuneracdes € revista anualmente pelo Conselho de Administracdo, nao

existindo alteracdes significativas face a versao em vigor em 2023.




1.5 Outras Divulgacdes Legalmente Obrigatdrias

Nos termos da alinea d) do n.° 5 do art.® 66.° do CAdigo das Sociedades Comerciais, o Conselho
de Administracdo da Azuaga Seguros declara ndao terem existido quaisquer acdes proprias

adquiridas ou alienadas durante o exercicio.

Nos termos da alinea e) do n.° 5 do art.® 66.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, o Conselho
de Administra¢ao declara ndo terem existido quaisquer negécios entre a Companhia e os seus

Administradores durante o exercicio de 2024.

O Conselho de Administracdo informa também que se mantém em vigor o empréstimo

subordinado concedido a Companhia, em 2023, por um membro do Conselho de

Administracgao.
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2. RELATORIO DE GESTAO

Nos termos do Artigo 66.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, submetemos a aprecia¢do da
Assembleia Geral, o Relatdrio de Gestao e as Demonstra¢des Financeiras do exercicio findo em
31 de dezembro de 2024.

2.1 Enquadramento macroeconomico

2.1.1. Evolucgao das principais variaveis econémicas

Em 2024, apesar de marcada por conflitos geopoliticos, pelos resultados das eleicdes
presidenciais nos EUA e pelas medidas de politica monetaria tomadas pelos principais bancos
centrais, a economia mundial comecou a estabilizar apds trés anos de incertezas e desafios
significativos, demonstrando uma notavel capacidade de adapta¢do aos varios desafios
globais.

As mais recentes projecbes do Fundo Monetario Internacional (FMI)' apontam para um
crescimento global em 2024 de 3,3%, crescimento este que tera sido impulsionado pela
moderacdo das pressdes inflacionistas e pela flexibilizacdo monetaria, que, por sua vez,
contribuiram para o desenvolvimento da atividade econdmica e sustentaram a recuperac¢ao
observada no comércio internacional. As economias emergentes da Asia deverdo continuar a
liderar o crescimento global, com uma expansao projetada de 5,2%, enquanto as economias
avancadas deverdo apresentar um crescimento mais moderado na ordem dos 1,7%.

Efetivamente, a inflacdo global mostrou sinais consistentes de moderacado, baixando de 5%,
em 2023, para 4,2%, em 2024?%, em particular fruto de uma estabilizacdo dos precos das
commodities, estimando-se que até final de 2025 este indicador possa voltar para valores muito
proximos dos targets dos bancos centrais da maior parte das economias avangadas. Por outro
lado, o comércio internacional mostrou melhorias significativas, estimando-se um crescimento
anual acima de 3%?3, reflexo da normalizacdo das cadeias de abastecimento globais e da
reducdo das tensdes comerciais.

Na Europa, a economia também mostrou sinais de recuperag¢do. Segundo o Banco Central
Europeu (BCE), a atividade econdmica na area do euro recuperou gradualmente, apoiada pelo
aumento dos rendimentos das familias, pela resiliéncia dos mercados de trabalho e pela
diminuicdo da restritividade das condi¢bes de financiamento. Assistiu-se também a um
aumento da confianca dos consumidores e das empresas, resultado de uma maior
estabilidade econdmica e expectativas positivas quanto ao futuro, e a produtividade laboral
apresentou uma tendéncia positiva, refletindo os beneficios da digitalizacao e da automacao.

T IMF/FMI, World Economic Outlook — Update, January 2025
2BCE, Projecdes macroeconémicas, dezembro 2024
3 UNCTAD, Global Trade Update, December 2024

WWW.azuagaseguros.com


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202412_eurosystemstaff~71a06224a5.pt.html
https://unctad.org/publication/global-trade-update-december-2024

Neste contexto, as uUltimas proje¢des da Comissdo Europeia* apontam para um crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) da zona euro na ordem dos 0,8% em 2024 (que compara com
os 0,4% registados em 2023), enquanto o da Unido Europeia (UE) se devera situar nos 0,9%
(também 0,4% em 2023). Ja a inflacdo na zona euro desceu significativamente e dever-se-a ter
situado em ligeiramente acima dos 2% (contra os 5.4% observados em 2023), ou seja, ja muito
proximo do objetivo de longo-prazo do BCE. Nos préoximos pontos, sera desenvolvido com
maior detalhe a evolu¢do da economia europeia em 2024.

2.1.2. Economia Real

O setor industrial europeu enfrentou desafios significativos ao longo do ano de 2024. Embora
os dados preliminares indiquem uma ligeira recuperacao no ultimo trimestre, as estatisticas
disponiveis até novembro apontavam para uma contracdo homaéloga de 1,9% no indice de
producao industrial da zona euro’. Esta contracdo foi impulsionada por um desempenho mais
fraco nos setores de bens intermédios e energia, apesar de algum crescimento nas industrias
de alta tecnologia.

Em contrapartida, o setor dos servicos demonstrou sinais de recuperacao, com o indice de
atividade nos servicos a crescer 1,6% em termos homoélogos até novembro de 2024°. O
turismo, em particular, destacou-se como um dos principais motores desta evolucdo. No
entanto, a recuperacao observada no setor dos servi¢cos nao foi suficiente para compensar a
contrag¢do na industria, resultando num crescimento econémico global modesto.

As relacBes econdmicas externas da zona euro registaram uma melhoria significativa em 2024.
O excedente da conta corrente aumentou de 1,7% do PIB no final de 2023 para 2,7% do PIB no
terceiro trimestre de 2024/, refletindo um aumento substancial no saldo da balanca de bens e
uma melhoria moderada nos servicos. A reducao do défice energético, impulsionada pela
queda dos precos da energia, foi um fator determinante nesta evolu¢do. Paralelamente, os
fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) para a zona euro registaram uma recuperac¢ao
robusta ao longo do ano, refletindo a atratividade da regidao para os investidores internacionais
e contribuindo positivamente para a conta financeira da balanca de pagamentos.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego na zona euro manteve-se relativamente
estavel, fixando-se em 6,3% em dezembro de 2024%, representando uma ligeira melhoria face
aos 6,5% registados no periodo homodlogo. Os setores digitais e “verdes” continuaram a
impulsionar a criagdo de emprego, refletindo a transformacao estrutural da economia
europeia e as politicas de transi¢dao energética e digitalizagdo em curso.

4 European Commission, Autumn 2024 Economic Forecast, November 2024

5 Eurostat, Euro Indicators — Industry, January 2025

8 Eurostat, Euro Indicators — Services, February 2025

7 ECB, Euro area quarterly balance of payments and international investment position: third quarter of 2024
8 Eurostat, Euro Indicators — Employment — January 2025
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_5787
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/4-15012025-ap
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-07022025-ap
https://www.ecb.europa.eu/press/stats/bop/2025/html/ecb.bq250113~2ac9514a21.en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/3-30012025-bp

O consumo das familias na zona euro registou um crescimento moderado em 2024. No terceiro
trimestre, o consumo real per capita aumentou 0,8%°, evidenciando uma recuperacao gradual
da confianca dos consumidores. Apesar disso, a taxa de poupanca das familias manteve-se
elevada, subindo de 14,6% no final de 2023 para 15,3% em setembro de 2024'°, sugerindo que
as familias continuam a adotar uma abordagem cautelosa em relagdo aos seus gastos.

Em suma, a economia real da zona euro em 2024 foi marcada por um desempenho misto.
Enquanto o setor dos servicos e a balanca comercial apresentaram melhorias, a indUstria
continuou a enfrentar dificuldades. A resiliéncia do mercado de trabalho e o aumento do
investimento estrangeiro foram fatores positivos, mas o comportamento prudente das familias
em termos de consumo e poupanca reflete a persisténcia de alguma incerteza econdmica.

2.1.3. Politica Monetaria e Mercados Financeiros

Durante o0 ano de 2024, o Banco Central Europeu (BCE) adotou uma postura de vigilancia ativa
na conducado da politica monetaria. Em dezembro de 2024", o Conselho do BCE decidiu reduzir
as trés taxas de juro diretoras em 25 pontos base, situando a taxa de juro aplicavel a facilidade
permanente de depdsito em 3,00%. Esta decisdo baseou-se na avaliagdo das perspetivas de
inflacdo e na dinamica da inflagdo subjacente, com o objetivo de assegurar que a inflacao
estabilize, de forma sustentada, no seu objetivo de médio prazo de 2%.

No mercado monetario interbancario, observaram-se sinais de normalizacdo, com a taxa
Euribor a 12 meses a situar-se em 2,46% no final de dezembro de 2024'2. Este movimento
antecipava uma futura descida das taxas de juro, que foi posteriormente confirmada pelo BCE
com a reducdo da taxa diretora para 2,75% em fevereiro de 2025™.

Os mercados acionistas europeus demonstraram resiliéncia significativa, impulsionados pela
recuperacao economica poés-pandemia e pelos bons resultados nos setores tecnolégico e
financeiro. O EURO STOXX 50, principal indice da zona euro, registou um ganho acumulado de
9,1% em 20244,

No mercado de divida soberana europeia, registou-se uma maior volatilidade nos spreads ao
longo de 2024'°, aumentando as preocupacfes com a sustentabilidade da divida soberana.
Esta situacdo, aliada a uma maior incerteza politica, pode afetar o setor corporativo através de
descidas de ratings e de custos de financiamento mais elevados.

® Eurostat, Household real consumption per capita 2024Q3, January 2025
10 Eurostat, Household saving rate 2024Q3, January 2025

" BCE, Decis6es de Politica Monetéaria, Dezembro 2024

2 Euribor-rates.eu

3 BCE, Decisbes de Politica Monetaria, Janeiro 2025

4 ECB, EURO STOXX 50 Equity Index — Historical Data

5 ECB, Financial Stability Review, November 2024
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O crédito ao setor privado nao financeiro cresceu cerca de 2% em termos homdlogos até
setembro de 2024'¢, indicando uma transmissdo moderadamente eficaz da politica monetaria.
No entanto, no ultimo inquérito do BCE as condi¢Bes de crédito’, as instituicdes bancarias
relataram aumentos nas restricdes e critérios mais apertados na concessao de crédito para
empréstimos a empresas, impulsionados por riscos percebidos mais elevados e menor
tolerancia ao risco. Estes fatores podem deteriorar as condi¢bes de financiamento,
especialmente para Pequenas e Médias Empresas (PMEs), durante o ano de 2025.

Em suma, apesar da implementacdo de medidas de flexibilizagdo monetaria visando a
estabilizacao da inflacdo e o estimulo a atividade econdmica, e mesmo se observando sinais
de recuperacdo e resiliéncia nos mercados financeiros europeus, persistem desafios, como a
volatilidade no mercado de divida soberana e o endurecimento das condi¢bes de crédito, que
podem, no futuro préximo, impactar negativamente o financiamento das empresas.

2.1.4. Evolugao das economias da Peninsula Ibérica: Espanha e Portugal

Assumindo-se como uma Companhia focalizada no mercado ibérico, a evolu¢ao das
economias de Espanha e Portugal sdo de extrema importancia para o desenvolvimento do
negocio da AZUAGA e, como tal, merecem aqui uma analise mais cuidada.

Economia portuguesa

Portugal apresentou um desempenho econdmico resiliente, com o Banco de Portugal a
projetar um crescimento do PIB de 1,7% para 2024'8, impulsionado pelo consumo privado e
pelo investimento. Ainflacdo projetada para o final do ano é de 2,6%, refletindo uma acentuada
desaceleracdo no crescimento dos precos face a 2023, quando atingiu 5,3%. Ja o mercado de
trabalho registou uma ligeira melhoria, com a taxa de desemprego a situar-se em 6,4%, contra
6,5% no ano anterior.

Neste contexto, o Banco de Portugal destaca que a implementacdo do Plano de Recuperagao
e Resiliéncia (PRR) tem sido um fator determinante no apoio ao investimento e ao consumo
publico. Além disso, o setor do turismo, um dos pilares da economia portuguesa, continuou a
recuperar dos impactos da pandemia, contribuindo para o crescimento econdmico. A
confianca dos consumidores e das empresas também aumentou, refletindo uma maior
estabilidade econdmica e perspetivas mais otimistas para o futuro.

Assim, apesar dos desafios externos, a economia portuguesa demonstra sinais de solidez,
sustentados por politicas publicas estratégicas e pela recuperagdo de setores-chave. O

8 ECB, Debt of Non financial corporations — Historical data
17 ECB, The euro area bank lending survey (Fourth quarter of 2024), January 2025
8 BdP, Boletim Econémico - Dezembro 2024
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crescimento moderado, aliado a uma inflagdo controlada e a um mercado de trabalho
relativamente estavel, sugere um ambiente favoravel para o desenvolvimento econémico. No
entanto, a evolu¢do do cendrio internacional e a eficacia da execucao do PRR continuarao a ser
fatores determinantes para o desempenho futuro do pais.

Economia espanhola

Em Espanha, o crescimento devera ter-se mantido acima da média europeia. De acordo com
as projecbes mais recentes do Banco de Espanha, estima-se que, em 2024, a economia
espanhola tenha crescido 3,1% ', impulsionada pela aceleracdo da atividade econdmica,
especialmente no segundo semestre. Esse dinamismo foi sustentado pelo aumento do
consumo e do investimento.

O mercado de trabalho espanhol demonstrou resiliéncia e registou melhorias consistentes,
prevendo-se que, no final de 2024, a taxa de desemprego se situe em 11,5% - uma reducdo de
0,7 pontos percentuais face a 2023, atingindo assim o nivel mais baixo desde 2008. Esta descida
do desemprego, aliada a um abrandamento do crescimento dos pre¢os (com a inflagdo
projetada em 2,9% para 2024, face aos 3,4% registados em 2023), reforcou a confianca dos
consumidores e estimulou o consumo, contribuindo ainda mais para a expansao econdémica.

As exportacbes também desempenharam um papel relevante no crescimento, com destaque
para o setor dos servicos, que registou um desempenho recorde tanto no segmento turistico
como no ndo turistico. Essa diversificacdo evidencia a crescente competitividade de Espanha
em diversos mercados internacionais.

Além disso, a utilizacao de fundos europeus - provenientes do programa Next Generation EU e
do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia - teve um impacto crucial no estimulo ao investimento,
particularmente em infraestruturas e na transicao digital e energética.

Apesar desses avancos, alguns desafios persistem. Questdes como a desigualdade salarial, a
precariedade do mercado de trabalho e o investimento ainda limitado em investigacao e
desenvolvimento continuam a restringir a produtividade e a inovacdo, sendo essenciais para a
agenda de reformas futuras.

2.1.6. Perspetivas econémicas para 2025

De acordo com as ultimas projecdes do FMI?°, o crescimento global devera situar-se em 3,3%
tanto em 2025 como em 2026, ou seja, abaixo da média histérica de 3,7% observada entre
2020 e 2019. Por outro lado, prevé-se que a inflacao global caia para 4,2% em 2025 e para 3,5%

19 BJdE, BOLETIN ECONOMICO - 2024/T4, Diciembre 2024
20 IMF/FMI, World Economic Outlook — Update, January 2025
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em 2026, esperando-se que atinja as metas definidas pelos bancos centrais mais rapidamente
nas economias avancadas do que nos mercados emergentes e em desenvolvimento.

A economia da area do euro devera continuar sua trajetéria de recuperac¢ao progressiva, mas
com um crescimento moderado nos proximos anos, abaixo da média global. As projecfes das
instituicdes europeias apontam para um crescimento real do PIB em 2025 ligeiramente acima
de 1%*, crescimento este que devera ser sustentado por um mercado de trabalho resiliente,
pelo aumento do rendimento das familias e por condi¢des de financiamento mais favoraveis.
Para 2026, espera-se uma acelerac¢do para 1,4%, seguida de um leve abrandamento para 1,3%
em 2027.

Ainflacdo na zona euro devera manter sua tendéncia de queda, atingindo 2,1% em 2025 e 1,9%
em 202622, aproximando-se assim do objetivo de médio prazo do Banco Central Europeu (BCE).
Este declinio é atribuido a diminuicdo dos precos da energia e ao abrandamento das pressdes
inflacionarias subjacentes, bem como ao impacto gradual das decisdes anteriores de politica
monetaria nos precos ao consumidor.

A taxa de desemprego na area do euro devera continuar a diminuir, atingindo niveis
historicamente baixos em torno dos 6,3% em 2025 e 2026. Além disso, projeta-se uma
recuperacao gradual da produtividade, a medida que fatores ciclicos que recentemente a
reduziram se dissipam, embora alguns desafios estruturais ainda persistam.

No que respeita as taxas de juro, o BCE tem vindo a ajustar a sua politica para apoiar a
recuperacao econémica. Em 30 de janeiro de 2025, o Conselho do BCE voltou a decidiu reduzir
as taxas de juro de referéncia em 25 pontos base, com a taxa da facilidade de depdsito a descer
para 2,75%. Esta decisao reflete ja uma atualiza¢do da avaliagdo do BCE sobre a trajetoéria da
inflacdo e a eficacia da transmissdo da politica monetaria, esperando-se que esta instituicao
continue a monitorizar atentamente a evolucdo dos principais agregados macroeconémicos e
a atuar em conformidade para garantir que a inflacdo estabilize em torno da meta de 2%. Em
todo o caso, e uma vez que as taxas Euribor para todas as maturidades relevantes continuam
abaixo das taxas de referéncia do BCE?, os mercados parecem antecipar que a trajetéria de
descida das taxas diretoras se mantenha em 2025.

Por outro lado, existindo uma perspetiva de descida das taxas de juro, ao longo de 2025 o
investimento e o consumo deverao ganhar dinamismo a medida que o crédito e o
financiamento se tornam mais acessiveis, quer para empresas, quer para familias.

No entanto, persistem riscos econdmicos, incluindo incertezas geopoliticas, tensdes
comerciais globais e desafios estruturais em algumas economias da area do euro. Estas
questdes podem afetar a confianca dos investidores e consumidores, bem como o
desempenho das exportacdes, e, como tal, comprometer o crescimento econdmico robusto e
inclusivo na zona euro para futuro.

21 ECB, The economic outlook and monetary policy in the euro area, January 2025
22 European Commission, Autumn 2024 Economic Forecast, November 2024
2 Euribor-rates.eu (Fevereiro 2025)
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Apesar desse contexto, as projecdes para Portugal e Espanha sdao mais otimistas do que a
média da zona euro. O Banco de Espanha estima um crescimento real do PIB de 2,5% em 2025
e 1,9% em 2026%. O Banco de Portugal projeta um crescimento real do PIB de 2,2% tanto em
2025 quanto em 20262°. Em ambos 0s casos, espera-se que o maior dinamismo da atividade
nos proximos dois anos seja um reflexo de um enquadramento mais favoravel, suportado pela
melhoria das condi¢8es financeiras, por uma aceleracdo da procura externa e pelo aumento
do fluxo de entrada de fundos da Unido Europeia, fatores que poderdao também impulsionar a
atividade da Companbhia.

2.2 Atividade da Companhia

2.2.1 Enquadramento Geral

A Azuaga - Companhia de Seguros, S.A. iniciou a sua atividade a 18 de abril de 2016, sob a
designac¢do de Abarca - Companhia de Seguros, S.A., emitindo a sua primeira apdlice a 8 de
agosto do mesmo ano. Desde a sua fundacdo, a Companhia dedica-se exclusivamente a
exploracdao do ramo de seguro de caucdo e conta atualmente com escritérios em Lisboa,
Sevilha e Madrid.

Focada no mercado ibérico desde a sua origem, a Azuaga Seguros, para além do mercado
portugués, sempre atuou com muito sucesso no mercado espanhol, primeiro em regime de
livre prestacao de servicos e, a partir de 1 de julho de 2019, através de uma sucursal Espanha.

Reconhecendo as exigéncias do setor e as necessidades dos seus clientes, a obtencdo de
qualificacdes crediticias sempre foi uma prioridade da Companhia. Em 2017, obteve pela
primeira vez um rating de investment grade B+ (Good), atribuido pela agéncia norte-americana
A.M. Best Company, classificacdo que tem sido renovada anualmente. Em janeiro de 2022,
conquistou um segundo investment grade, BBB-, concedido pela S&P Global Ratings, rating que
também foi mantido em 2024.

A obtencdo dessas classifica¢cdes reforca a credibilidade e solidez financeira da Companhia,
permitindo-lhe expandir para novos mercados e realizar opera¢des com entidades que exigem
este nivel de certificacdo. Apesar do reconhecimento alcan¢ado, a Azuaga Seguros mantém um
forte compromisso com a melhoria continua, com o objetivo de elevar ainda mais as suas
classificacdes nas proximas revisdes. O facto de ter atingido um duplo investment grade num
curto periodo desde a sua fundacdo reflete o esforco e dedicacdo dos seus Orgdos Sociais e
Colaboradores, consolidando a sua posicao como um ator de referéncia no setor segurador.

Em 2024, a Companhia alcangou mais um marco relevante: a mudan¢a de nome de Abarca
para Azuaga, assinalando o inicio da sua integracdo progressiva no grupo Corporacion
Financiera Azuaga, um grupo financeiro familiar com quem partilha a estrutura acionista. Apos
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mais de oito anos de crescimento sustentado, a Companhia decidiu dar um passo estratégico
ao integrar um grupo de maior dimensado, sdlido e diversificado, potenciando assim o seu
desenvolvimento e elevando a qualidade do servico prestado aos seus clientes.

Atualmente, a Azuaga Seguros disponibiliza um portefélio completo de produtos no ramo de
seguro de caucdo, cobrindo as seguintes garantias:
- Impostos especiais;
- Provisorias;

- Alfandegas e importacao;
- Definitivas;

- Pagamentos por conta;
- Restauracdo do meio ambiente;

- Adiamento de impostos;
- Empresas de seguranca;

- Concessoes;
- Energias renovaveis;

- Entre privados.
- Empresas de trabalho temporario;

- Judiciais;

A integracao progressiva no grupo Corporacion Financiera Azuaga, aliada a uma cultura
propensa a fomentar a inova¢do que a acompanha a Companhia desde a sua génese, permitira
a Azuaga Seguros expandir a sua oferta, especializar-se em novas modalidades de seguro de
caucgao e explorar sinergias com outras empresas do grupo. Com isso, podera disponibilizar
um conjunto mais amplo de solucdes financeiras inovadoras e adaptadas as necessidades dos
seus clientes empresariais, apoiando assim o seu crescimento e desenvolvimento.

2.2.2 Desenvolvimento de negécio em 2024

A Azuaga Seguros registou um desempenho sélido ao longo de 2024, consolidando a tendéncia
ja observada no ano de 2023:

- O volume total de prémios emitidos atingiu 21,3 milhdes de euros, representando
um crescimento de 6,1% em relacdo ao ano anterior;

- As garantias ativas sao agora mais de 5.700, registando um crescimento homélogo
de quase 50% e confirmando a crescente procura pelos produtos comercializados
pela companhia;

- Paralelamente, o montante total capitais seguros registou um crescimento anual de
15,8%, atingindo 1,56 mil milhdes de euros;

- Tudo cristalizado num lucro liquido de cerca de 7 milhdes de euros, um aumento de
89% em comparac¢ao com o ano anterior.

S3o numeros recorde para uma trajetdria que ja conta com mais de oito anos, mas que ndo
desviam a gestdo do seu compromisso com uma estratégia equilibrada entre crescimento e
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rentabilidade, assegurando uma evolucdo sustentavel que gere valor para acionistas e outros
stakeholders. Apesar de um ambiente competitivo, a Companhia demonstrou resiliéncia e,
aliada a uma forte capitalizacdo, encontra-se numa posicao privilegiada para enfrentar
desafios futuros.

A Azuaga Seguros consolidou a sua presenca no mercado ibérico, com desempenhos distintos
em Espanha e Portugal. Em Portugal, um mercado de menor dimensdo e onde os seguros de
caugao estdo menos consolidados, a Companhia registou um crescimento expressivo de 63%
no volume de prémios emitidos. Ja em Espanha, um mercado mais maduro e competitivo, o
crescimento foi de 3%. No que respeita a sua posicdo no setor, a Companhia manteve uma
quota de mercado de 7,5% na Peninsula Ibérica, com destaque para Portugal, onde atingiu
uma quota de 24%, consolidando a segunda posi¢ao no ranking do segmento de caug¢do. Em
Espanha, a quota situou-se nos 8%, garantindo o sétimo lugar no ranking do setor.

No entanto, o0 mercado espanhol continua a ser 0 mais expressivo no negocio da companhia,
quer ao nivel do numero de garantias emitidas (85% em 2024), quer ao nivel da producao (87%
em 2024). Ainda assim, e tendo em conta o desenvolvimento de negocio observado nas duas
geografias durante o ano de 2024, é sem surpresa que se observa o crescimento do peso do
mercado portugués na estrutura de producao da Companhia (+3 p.p. face ao observado em
2023).

DIVISAO GEOGRAFICA - GARANTIAS ATIVAS

DIVISAO GEOGRAFICA - PRODUCAO Eﬁ
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Por tipo de produto, a producao de Afianzamiento, comercializado exclusivamente em Espanha,
aumentou a sua representatividade, correspondendo a 35,2% dos prémios emitidos em 2024,
seguido pelas garantias ligadas a energias renovaveis, com 23,2%, e pelas garantias definitivas,
com 20,6%.
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Além do crescimento dos negocios, a Companhia focou-se também na eficiéncia operacional,
com a automatizacdo e otimizacao de processos internos como uma das principais prioridades
ao longo de 2024. Estas melhorias permitiram maior eficiéncia, melhores mecanismos de
controlo e um atendimento mais agil e personalizado aos clientes, contribuindo para a
otimizacdo da gestdo e trazendo impactos positivos tanto no curto quanto no médio-longo
prazo.

2.3 Gestao de Riscos

A Azuaga Seguros dispde de um sistema de gestao de riscos eficaz, que compreende a
estratégia, processos, procedimentos e controlos-chave implementados, permitindo, a todo o
tempo, a identificagdo, mensuracdao, monitorizagdo, gestdo e comunicagdo dos riscos
materialmente relevantes, de forma individual e agregada, a que a Companhia se encontra, ou
possa vir a estar, exposta.

Os principais riscos a que a Companhia podera estar sujeita encontram-se detalhados abaixo:

- Risco especifico de seguros
- Risco de crédito

- Risco de mercado

- Risco de taxa de juro

- Risco de cambio

- Risco de liquidez

- Risco de concentragao

- Risco operacional




A exposicao da Companhia a estes riscos, bem como a explicagdo da forma como os mesmos
estdo a ser geridos, encontra-se detalhada abaixo nas Notas explicativas integrantes das
Demonstracdes Financeiras, mais especificamente na Nota 23.

Por outro lado, tendo presente os requisitos do artigo 41.° da Diretiva de Solvéncia Il, o qual
estabelece que todas as empresas de seguros e de resseguros integrem na sua estratégia
comercial uma avaliacao periddica das suas necessidades globais de solvéncia, atendendo ao
seu perfil de risco especifico (autoavaliacao do risco e da solvéncia), o modelo de negdcios da
companhia contempla especificamente:

- Os objetivos estratégicos para a distribuicdo comercial, a subscricao e o risco da
Companhia;

- As tarefas que devem ser realizadas, 0s seus executantes e 0s seus responsaveis;

- Os processos e os procedimentos de informac¢do que devem ser aplicados; e

- A obrigacdo de dar conhecimento a gestao de riscos, a auditoria interna e a funcdo
atuarial, de todos os factos relevantes que afetem o cumprimento de tais
obrigacdes.

Neste contexto, a gestdo de risco continuou a ser uma prioridade para a Companhia,
assistindo-se em 2024 ao desenvolvimento e implementacdo de métricas mais avancadas para
monitorizar e mitigar exposicoes.

Por outro lado, a Companhia reforcou ainda mais a sua posicdo de solidez financeira,
apresentando um racio de solvéncia de 378%, nivel de solvéncia muito acima dos requisitos
regulatorios, o que demonstra a prudéncia exercida pela companhia na gestao do seu capital
e na mitigacao de riscos.

"mis
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Por fim, a companhia manteve também uma politica ativa de resseguro, garantindo protecao
adicional para os seus compromissos. O equilibrio entre retencao de risco e cedéncia para
resseguradores especializados tem permitido otimizar a rentabilidade da empresa.
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2.4  Eventos subsequentes e perspetivas para 2025

2.4.1 Eventos subsequentes

Nao foram identificados eventos subsequentes, que impliquem ajustamentos adicionais nas
presentes demonstracdes financeiras.

Ainda assim, neste contexto, importa referir que a Companhia decidiu cessar a atividade no
mercado italiano, onde vinha operando em regime de livre presta¢ao de servicos (LPS), facto
que foi confirmado pelo Supervisor italiano (IVASS) ja em 2025, com data efeito a 4 de fevereiro.
Esta decisao decorre de uma analise estratégica efetuada pela Companhia, considerando os
desafios operacionais inerentes ao mercado italiano e a prioridade dada ao desenvolvimento
de negdcio nos mercados core da companhia (Portugal e Espanha).

Por outro lado, e ainda neste ambito, dar nota que, apds a data do balanco, o processo formal
de autorizacdo da aquisicdao da Companhia pela Corporacion Financieira Azuaga (CFA) foi
concluido pela ASF. Com isso, a CFA passa a deter 100% da Azuaga Seguros. Esta operacao
culmina um processo iniciado com a mudanca de nome da Companhia e consubstancia
somente uma reestruturacdo e redistribuicao das participacdes entre os membros da familia
detentora do capital de ambas as entidades.

2.4.2 Perspetivas para o desenvolvimento de negécio em 2025

Apesar dos desafios e incertezas que se anteveem, o Conselho de Administracdo entende que
as perspetivas para 2025 sao animadoras. O mercado de caucdo continua a apresentar
oportunidades de crescimento, e a Companhia tem vindo a posicionar-se estrategicamente
para tirar partido dessas tendéncias.

A combinacdo de crescimento, rentabilidade e uma gestdao prudente do risco posiciona a
seguradora entre as principais referéncias do segmento em que se posiciona e almeja
continuar a expandir a nossa presenca nos mercados portugués e espanhol, aproveitando as
oportunidades de crescimento em ambos os paises. Para tal, pretende-se que a Companhia
continue a reforgar os seus niveis de servico, através de uma estratégia combinada, que
garanta um crescimento sustentado, assente em cinco pilares:

I.  Potenciar os atuais recursos humanos, ainda que efetuando recrutamentos
seletivos quando estes se provem necessarios a materializacao dos objetivos da
Companhia;

Il.  Continuar o desenvolvimento e implementacao de ferramentas de suporte, em
particular ao nivel das tecnologias da informag¢do, com o intuito de otimizar,
agilizar e, sempre que possivel, automatizar os processos e procedimentos da
Companhia;

WWW.azuagaseguros.com



lll.  Promover a divulgacdo do seguro de caugdao enquanto instrumento eficaz de
gestdo financeira, contribuindo assim para um aumento da sua taxa de
penetragdo nos nossos mercados-alvo e, em simultaneo, para reforco da
notoriedade e posicionamento da Companhia enquanto especialista nesta area
de negdcio;

IV.  Fomentar a inova¢do ao nivel dos produtos, com enfase na flexibilidade e
capacidade de adaptacdo as necessidades, pontuais ou estruturais, identificadas
pelos tomadores de seguro e/ou pelo mercado como um todo; e

V.  Desenvolver arede de canais de distribuicao, com grande foco em parcerias com
brokers nacionais e internacionais, que possam realizar e manter o grau de
eficacia e eficiéncia que esta subjacente ao modelo de negdcio da Companhia.

Neste contexto, e olhando para o futuro, a Azuaga Seguros continuara a procurar reforcar a
sua presenca no mercado, expandindo a sua oferta e melhorando continuamente os seus
processos. A aposta na inovacdo e na exceléncia operacional sera determinante para o sucesso
nos préoximos anos, sendo certo que a confianca dos nossos clientes e dos Nnossos parceiros na
area da distribuicao continuara a ser, sem sombra de duvida, um dos principais ativos da
Companhia. Imprescindivel € também o apoio dos nossos resseguradores que, para 2025,
reforcaram substancialmente a capacidade facultada a Companhia, um sinal irrefutavel do
reconhecimento e da confianca em nds depositada e que nos permitira encarar 2025 com um

otimismo reforcado.




2.5 Resultado do exercicio e proposta da sua aplicagao

O resultado liquido do exercicio foi de €7 035 071,81, propondo o Conselho de Administracdo
a seguinte distribuicao de resultados:

- €703507,18 para reservas legais; e
€6 331 564,63 para resultados transitados.




2.6  Agradecimentos

O Conselho de Administracdo da Azuaga Seguros agradece a colaboracdo das varias entidades
que contribuiram para alcancar as metas tracadas pela Companhia, nomeadamente:
» Aos Colaboradores, pelo seu profissionalismo e dedicacdo;
» Aos Clientes, pela preferéncia e confianca;
» Aos Acionistas, pelo apoio demonstrado neste quarto ano completo de atividade;
» Aos Senhores Membros do Conselho Fiscal, Revisor Oficial de Contas e Atuario
Responsavel, pelo seu acompanhamento e aconselhamento;
= A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, pelo seu apoio;
= A Associacdo Portuguesa de Seguradores, pela colaboracdo prestada;
» Aos Corretores, Mediadores e Agentes, pelo esforco e empenho na angariacdo de
negocio e por continuarem a acreditar nesta Companhia; e

» Aos Resseguradores, pelo apoio técnico.

A todos, 0s nossos sinceros agradecimentos.
Lisboa, 31 de marco de 2025

O Conselho de Administragao,

Fernando Morales Alba Anténio Luis Castanheira Silva Lopes
fug Piss Markguas %,? Ztvécjt:;‘
Ana Lia Rodrigues Duarte Pires Marques Luis Miguel Teixeira Malcato
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3. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
3.1 Demonstra¢ao da Posicao Financeira

Ativo

Valores em Euros

2024.12

NOTAS Imparidade ou
ANEXO ajustamentos /

DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINAN CEIRA

Valor bruto 2 Valor Liquido
Depreciagoes e
amortizagoes
ATIVO

Caixa e seus equivalentes e depésitos a ordem 4 30 378 674 - 30378674 26 879 525
Ativos financeiros mensurados ao justo valor através de ganhos e perdas 5 10 076 670 - 10076 670 9710 835
Empréstimos e contas a receber 22 2 000 000 - 2000000 -
Outros ativos tangiveis 6 2250 816 (458 212) 1792603 1063 364
Outros ativos intangiveis 7 632 636 (400 745) 231890 221 540
Ativos de contratos de resseguro dos ramos Nao Vida 8 13 952 427 - 13952427 47 932 606
De servigos futuros 11 547 030 - 11547030 12 329 699
De servicos passados 2 405 396 - 2405396 35 602 907
Outros ativos de contratos de resseguro - - - -
Ativos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo - - -
Outros devedores por operagdes de seguros e outras operagdes 9 2314 051 (1361 293) 952758 863 322
Contas a receber por operacdes de seguro direto 1915978 (1361293) 554 685 585 854
Contas a receber por outras operacdes de resseguro 338 564 - 338564 199 251
Contas a receber por outras operacdes 59 509 - 59 509 78 217
Ativos por impostos 10 45 224 - 45224 941 855
Ativos por impostos correntes 45 224 - 45224 476 775
Ativos por impostos diferidos - - - 465 080
Acréscimos e diferimentos 12 1627 563 (71 751) 1555812 1599 749
TOTAL ATIVO 63 278 060 (2292 001) 60 986 058 89 212 795

As notas explicativas fazem parte integrante destas demonstracdes.

O Contabilista Certificado O Conselho de Administra¢do
Touds, Sk de OuveiaGas
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Passivo e Capital Proprio

Valores em Euros

DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA 202412

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

PASSIVO

Passivos de contratos de seguro dos ramos Nao Vida 8 19129 753 55 800 409
De servicos futuros 16 122 619 18 007 684
De servicos passados 3007 134 37 792725
Outros passivos de contratos de seguro

Outros passivos financeiros " 5783123 5 036 283
Passivos subordinados 4 000 000 4 000 000
Outros 1783123 1036 283

Passivos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 57 145 -

Outros credores por operagdes de seguros e outras operagoes 13 7 161 051 6812734
Contas a pagar por operagdes de seguro directo 5 040 201 4232014
Contas a pagar por outras operacdes de resseguro 2085 182 2 354 208
Contas a pagar por outras operacoes 35 668 226 511

Passivos por impostos 10 2 995 250 2 297 657
Passivos por impostos correntes 1463 303 574 217
Passivos por impostos diferidos 1531 947 1723 440

Acréscimos e diferimentos 12 206 558 182 525

Outras Provisoes - -
TOTAL PASSIVO 35 332 881 70 129 609

CAPITAL PROPRIO
Capital 14 10 150 000 10 150 000
Reservas de reavaliacdo por ajustamentos no justo valor de activos financeiros

Reserva por impostos

Outras reservas 14 572 329 200 035
Resultados transitados 7 895 777 5010 205
Resultado liquido do exercicio 14 7 035 071 3722 947

TOTAL CAPITAL PROPRIO 25 653 178 19 083 187

TOTAL PASSIVO E CAPITAL PROPRIO - 60 986 058 89 212 795

As notas explicativas fazem parte integrante destas demonstracdes.

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragdo
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3.2. Demonstragdo de Resultados

Valores em Euros

NOTAS 2024.12

DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS ANEXO T.écnif:a e —
Nao-Vida

Réditos de contratos de seguro 15 24862638 - 24 862 638 22 491 983
Nao ados pela abordagem da alocagao de prémio 24862638 - 24 862 638 22491983
Libertacdo do valor esperado dos sinistros ocorridos e gastos atribuiveis a contratos de seguros 14044 495 - 14 044 495 12514 316
Variagdes no ajustamento de risco (risco néo financeiro) pelo risco expirado 920616 - 920 616 1303924
Libertacdo da margem de servicos contratuais pelos servigos transferidos 9897527 - 9897 527 8673743
Alocacdo dos custos de aquisicao atribuiveis a contratos de seguros - - - -
Gastos de contratos de seguros 15 62732 - 62732 18 113 386
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguros 16 1369543 - 1369 543 13 209 764
Custos de aquisicao atribuiveis a contratos de seguros 16 - - - 2819637
Alteragdes relativas a servicos passados (1306 810) - (1306 810) 2083 985
Alteracdes relativas a servicos futuros - - - -
Réditos de contratos de resseguro 15 893031 - 893 031 20 366 262
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguros - parte dos resseguradores 18456 - 18 456 10 896 230
Alteragdes relativas a servigos passados - parte dos resseguradores 229599 - 229 599 9 470 032
Alteracdes relativas a servicos futuros - parte dos resseguradores - - - -
Efeito das variagdes no risco de incumprimento do ressegurador 644975 - 644 975 -
Gastos de contratos de resseguro 15 16367 649 - 16 367 649 18 248 731
Nao mensurados pela abordagem da alocagao de prémio - parte dos resseguradores 16 367 649 - 16 367 649 18 248 731

Libertacdo do valor esperado dos sinistros ocorridos e gastos atribuiveis a contratos de seguros -
parte dos resseguradores 10209 168 - 10 209 168 12 899 498

VariagGes no ajustamento de risco (risco ndo financeiro) pelo risco expirado - parte dos

resseguradores 487743 - 487 743 762 307
Libertacdo da margem de servicos contratuais pelos servigos transferidos - parte dos resseguradores 5670738 - 5670 738 4 586 926
RESULTADO DE CONTRATOS DE SEGURO 15 9325287 - 9325 287 6496 128
Rendimentos da componente financeira dos contratos de seguro 1589963 - 1589 963 206 894
Rendimentos da componente financeira dos contratos de resseguro 2611753 - 2611753 1807 331
Perdas da componente financeira dos contratos de seguro (3097 988) (3097 988) (804 056)
Perdas da componente financeira dos contratos de resseguro (1269122) (1269122) -
RESULTADO DA COMPONENTE FINANCEIRA DOS CONTRATOS DE SEGURO 17 (165 394) - (165 394) 1210 169
Rendimentos 18 365764 243 109 608 872 567 168
De juros de ativos financeiros ndo mensurados ao justo valor por via de ganhos e perdas - - - 92 183
De outros 365 764 243 109 608 872 474 985
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros mensurados ao justo valor através de ganhos e perdas 19 400626 - 400 626 73 661
Diferencas de cambio = 365 365 (29)
Perdas de imparidade (liquidas reversdo) de outros ativos 20 165 400 = 165 400 289 950
Gastos ndo atribuiveis 16 542 958 - 542 958 3214074
Outros rendimentos/gastos técnicos, liquidos de resseguro 0) = 0) -
Outros rendimentos/gastos 21 - 62 070 62 070 (39 270)
RESULTADO LIQUIDO ANTES DE IMPOSTOS 9217926 548 652 9523 469 4 803 802
Impostos sobre o rendimento do exercicio - Impostos correntes 10 2679 891 545 777
Impostos sobre o rendimento do exercicio - Impostos diferidos 10 (191 493) 535 078

RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 7 035 071,81 3722947

14
Resultados basicos por agao TN I I YY) B 1

As notas explicativas fazem parte integrante destas demonstracdes.

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragdo
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3.3. Demonstracao do Rendimento Integral

Valores em Euros

) NOTAS
DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL D 2024 “

Resultado liquido do exercicio 14 7035071 3722947
Outro rendimento integral do exercicio
TOTAL DO RENDIMENTO INTEGRAL LIQUIDO DE IMPOSTOS 7 035071 3722947

As notas explicativas fazem parte integrante destas demonstragdes.

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragéo
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3.4. Demonstracao de Varia¢des de Capital Proprio

Valores em Euros

2024 NOTAS 5 - Resultados Resultado do
~ Capital Social |Outras Reservas Ny -y TOTAL
DEMONSTRACAO DE VARIACﬁES DO CAPITAL PROPRIO ANEXO transitados exercicio
Balango a 31ded bro de 2023 5010 205 3722947 19 083 187
Outros ganhos/perdas reconhecidos diretamente no capital - - (465 080) - (465 080)
Resultado liquido do exercicio 14 - - - 7 035071 7 035071
Aplicacdo de resultados - 372295 3350652 (3722947) -
Balango a 31de d bro de 2024 10 150 000 572329 7895777 7 035071 25653178

Valores em Euros

e = - Resultados Resultado do
DEMONSTRAGAO DE VARIACOES DO CAPITAL PROPRIO SapitaiSochily| Oitiaseseiia s transitados exercicio LRzl
Balango a 31 de dezembro de 2022 * 10 150 000 200 035 2736636 2273569 15 360 240
Resultado liquido do exercicio 14 - - - 3722947 3722947
Aplicacdo de resultados - - 2273569 (2 273 569) -
Balanco a 31 de dezembro de 2023 10 150 000 200 035 5010 205 3722947 19 083 187

As notas explicativas fazem parte integrante destas demonstracées.

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragdo
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3.5. Demonstracao de Fluxos de Caixa

Valores em Euros

ATIVIDADES OPERACIONAIS

Resultado liquido do exercicio (+/-) 7 035071 3722947
AJUSTAMENTOS
Depreciagdes/Amortizagdes/Imparidade de Tangiveis e Intangiveis (+) 296 212 303857
Ajustamentos aos resultados de contratos de seguro (2 690 476) (1 400 139)
Resultados financeiros operacionais (juros e proveitos similares) (+/-) (400 626) (73 661)
Valias potenciais (400 626) (73 661)
Perdas de imparidade (liquidas de revers3o) 165 400 289 950
Aumento das dividas de terceiros (-) (259 568) (629 590)
De seguro direto (120 255) (609 682)
De resseguro (139313) =
Estados e Outros Entes Publicos - (6442)
Outras - (13 466)
Diminuigdo das dividas de terceiros (+) 915 340 170 440
De seguro direto - -
De resseguro - 170 440
Estados e Outros Entes Publicos 896 632 -
Outras 18 708 =
Aumento das dividas a terceiros (+) 1505779 352016
De seguro direto 808 186 -
De resseguro = 150 374
Estados e Outros Entes Publicos 697 593 13 469
Outras - 188172
Diminuigdo das dividas a terceiros (-) (459 870) (3 949 978)
De seguro direto - (3 949978)
De resseguro (269 027) -
Estados e Outros Entes Publicos - -
Outras (190 843) -
Diminuigdo dos proveitos diferidos (-) (476) -

Diminuic¢do dos acréscimos de custos (-) - =

Aumento dos acréscimos de proveitos (-) = o

Aumento dos custos diferidos (-) - (120425)
Diminuigdo dos custos diferidos (+) 43 937 -
Diminuigdo dos acréscimos de proveitos (+) 0 -
Aumento dos acréscimos de custos (+) 24509 25864
Aumento dos proveitos diferidos (+) - -
Outros (+/-) (115 209) 30573

Fluxo das Atividades operacionais (1) 6 060 024 (1 278 146)

Valores em Euros

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:

Investimentos 9 700 354 2
Total de Recebimentos 9 700 354
PAGAMENTOS RESPEITANTES A:
Investimentos (12 000 000) -
Aquisi¢do de imobilizagdes corpéreas
ImobilizagSes em curso (27 248) (210 964)
Total de Pagamentos (12 027 248) (210 964)

Fluxo das Atividades de investimento (2) (2 326 894) (210 964)

RECEBIMENTOS PROVENIENTES DE:
Empréstimos subordinados - 4 000 000
Total de Recebimentos - 4 000 000

PAGAMENTOS RESPEITANTES A:

Amortizacdes de contratos de locagdo financeira (233 982) (209 322)

Total de Pagamentos (233 982) (209 322)
| Fods Atwdmdesde frmnementol) | (239 902)| s zaoers
Varia¢des de caixa e seus equivalentes [4]=[1]+[2]+[3] 3 499 149 2 301568
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 26 879 525 24 577 957
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 30378674 26 879 525

Variagdes de caixa e seus equivalentes (Saldo final-Saldo inicial) 3499149 2 301568

As notas explicativas fazem parte integrante destas demonstracdes.

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragdo
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3.6. Notas explicativas integrantes das demonstracdes financeiras

Nota 1 Informacgdes gerais

A Azuaga - Companhia de Seguros, S.A. foi constituida no dia 18 de abril de 2016, sob a forma
juridica de sociedade andnima, com um capital social de €10.150.000, tendo por objetivo
explorar o ramo de seguros de caucdo, emitindo a sua primeira apolice em 8 de agosto de
2016.

A Azuaga Seguros foi constituida, tendo por base a experiéncia acumulada dos seus acionistas
no ramo de seguros de caucao, de forma a poder oferecer solu¢des inovadoras, adaptadas as
diferentes necessidades, garantindo um servi¢o de exceléncia aos seus Clientes.

A Companhia esta domiciliada em Portugal, com sede no Edificio Atrium Saldanha, na Praca
Duque de Saldanha, n.° 1, 8.° F a), 1050-094 Lisboa, Portugal, exercendo igualmente a sua
atividade através do regime de Livre Prestacdo de Servicos (“LPS") em Italia®. Adicionalmente,
a Companhia atuou, desde a sua constitui¢cdo, com sucesso em Espanha, em regime de livre
prestacao de servicos (“LPS”), tendo obtido autorizacao, em 2018, para ai constituir uma
sucursal, tendo o inicio das operac¢des ocorrido em 1 de julho de 2019.

Em 21 de abril de 2021, a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”),
autorizou o alargamento da atividade para os ramos de seguro de outros danos em coisas,
responsabilidade civil geral e protecdo juridica. A data de 31 de dezembro de 2024 a
Companhia ndo tinha ainda subscrito qualquer contrato de seguro nestes ramos, nem tem
presentemente expectativas de quando ira iniciar a sua comercializagao.

As presentes demonstracdes financeiras, relativas a 31 de dezembro de 2024 e ao exercicio
findo nessa data, foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 31 de marco de 2025,
tendo os acionistas, em sede de Assembleia Geral, o poder de alterar as contas, apos a
aprovacao para emissao pelo Conselho de Administracgao.

Nota 2 Bases de apresentacdo das demonstragdes financeiras e principais politicas
contabilisticas adotadas

2.1 Bases de apresentagéo

As demonstrag¢des financeiras da Companhia foram preparadas no pressuposto da
continuidade das operacdes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de
acordo com os principios consagrados no Plano de Contas para as Empresas de Seguros

26 A Companhia decidiu, no decurso do ano de 2024, cessar atividade no mercado italiano, facto que foi
confirmado pelo supervisor italiano (IVASS) ja em 2025, com data efeito a 4 de fevereiro.
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(PCES), nos termos da Norma Regulamentar n.° 9/2022-R, de 2 de novembro, da
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes.

O Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES) integra as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS) tal como adotadas pela Uniao Europeia,
na sequéncia do 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, com as altera¢des introduzidas pela Lei n.° 53-A/2006, de
29 de dezembro e pelo Decreto-Lei n.° 237/2008.

As presentes demonstrag¢des financeiras estao expressas em Euros e foram preparadas
de acordo com o principio do custo historico.

A preparacao de demonstrag¢des financeiras em conformidade com as IFRS requer o
uso de determinadas estimativas contabilisticas criticas, implicando, também, o
exercicio de julgamento pelo Conselho de Administracdo, quanto a aplicacdo das
politicas contabilisticas da Companhia. As areas destas demonstrag¢des financeiras que
envolveram um maior grau de julgamento e/ou complexidade, ou as areas cujos
pressupostos e estimativas foram significativos na prepara¢do destas demonstracdes
financeiras, encontram-se apresentadas na Nota 3.

As IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB) e as interpretacdes emitidas pelo International Financial Reporting
Interpretation Committee (IFRIC), e pelos respetivos 6rgaos antecessores.

Tal como descrito a seguir, sob o titulo “Normas contabilisticas e interpretacdes
recentemente emitidas”, a Companhia adotou na preparacao destas demonstra¢des
financeiras, as normas contabilisticas emitidas pelo IASB e as interpretacdes do IFRIC
de aplicagdo obrigatdria desde o inicio do exercicio de 2024.

2.2 Normas contabilisticas e interpretacbes recentemente emitidas

Impacto da adog¢do de novas normas, altera¢cdes as normas que se tornaram
efetivas para os periodos anuais que se iniciaram em 1 de janeiro de 2024:

a) IAS 1 (alteragdo), ‘Classificacdo de passivos como ndo correntes e correntes’ e

m

‘Passivos ndo correntes com “covenants”. Estas alterac¢bes clarificam que os
passivos sao classificados como saldos correntes ou nao correntes em funcdo do
direito que uma entidade tem de diferir o seu pagamento para além de 12 meses
apos a data de relato. Também clarificam que os “covenants”, que uma entidade é
obrigada a cumprir na data ou em data anterior a data de relato, afetam a
classificacdo de um passivo como corrente ou ndo corrente mesmo que a sua

verificacdo apenas ocorra apods a data de relato. Quando uma entidade classifica os
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b)

passivos resultantes de contratos de financiamento como ndo correntes e esses
passivos estao sujeitos a “covenants”, é exigida a divulgacdo de informacdo que
permita aos investidores avaliar o risco de estes passivos tornarem-se
reembolsaveis no prazo de 12 meses, tais como: a) o valor contabilistico dos
passivos; b) a natureza dos “covenants” e as datas de cumprimento; e c) os factos e
as circunstancias que indiquem que a entidade podera ter dificuldades no
cumprimento dos “covenants” nas datas devidas. Estas alteracdes sdo de aplicacao
retrospetiva. Esta alteracdo nao teve impacto nas demonstrac¢des financeiras da
Companhia.

IAS 7 (alteracao) e IFRS 7 (alteracdo), 'Acordos de financiamento de fornecedores'.
Estas alteracdes exigem que uma entidade efetue divulga¢des adicionais sobre os
acordos de financiamento de fornecedores negociados, para permitir: i) a avaliacao
sobre a forma como os acordos de financiamento de fornecedores afetam os
passivos e fluxos de caixa da entidade; e ii) o entendimento do impacto dos acordos
de financiamento de fornecedores sobre a exposicdo de uma entidade ao risco de
liquidez, e como a entidade seria afetada se os acordos deixassem de estar
disponiveis. Os requisitos adicionais complementam os requisitos de apresentac¢ao
e divulgacdo ja existentes nas IFRS, conforme estabelecido pelo IFRS IC na Agenda
Decision de dezembro de 2020. Esta alteracdo ndo teve impacto nas demonstra¢des
financeiras da Companhia.

IFRS 16 (alteracao), ‘Passivos de locacdo em transacdes de venda e relocacdo’. Esta
alteracdo introduz orientacdes relativamente a mensuracdo subsequente dos
passivos de loca¢do, no ambito de transac¢des de venda e reloca¢ao, que qualificam
como “vendas” a luz dos principios da IFRS 15, com maior impacto quando alguns
ou todos 0s pagamentos de locacao sao variaveis e nao dependem de um indice ou
de uma taxa. Ao mensurar subsequentemente os passivos de locacao, os
vendedores-locatarios deverdao determinar os “pagamentos de locacdo” e
“pagamentos de locacao revistos” de forma que nao reconhecam ganhos/(perdas)
relativamente ao Ativo sob direito de uso retido. Esta alteracdo é de aplicacao
retrospetiva. Esta alteracdo nao teve impacto nas demonstrac¢des financeiras da
Companhia.

7

Normas (novas e altera¢des) publicadas, cuja aplicacdo é obrigatéria para

periodos anuais que se iniciem em ou apés 1 de janeiro de 2025, e que a Uniao

Europeia ja endossou:

IAS 21 (alteracdo), ‘Efeitos das alteracbes das taxas de cambio: Falta de
permutabilidade’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de
2025). Esta alteracao adiciona os requisitos para determinar se uma moeda pode
ser trocada por outra moeda (permutabilidade) e definir como determinar a taxa de
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cambio a vista a ser usada, quando nao for possivel trocar uma moeda durante um
longo periodo. Esta alteracdo exige também a divulgacao de informagdo que
permita compreender como é que a moeda que ndo pode ser trocada por outra
moeda afeta, ou se espera que afete, o desempenho financeiro, a posicao financeira
e os fluxos de caixa da entidade, para além da taxa de cambio a vista utilizada na
data de relato e a forma como foi determinada. Esta alteracdo é de aplicacdo
retrospetiva sem a reexpressao do comparativo, devendo a transposicao da
informacado financeira ser registada em resultados transitados (se conversao de
moeda estrangeira para moeda funcional) ou em reserva cambial (se conversado de
moeda de funcional para moeda de apresentacao). Esta alteracdo é de aplicacdo
retrospetiva e ndo tera impacto nas demonstrag¢des financeiras da Companhia.

Normas (novas e alteracdes) publicadas, cuja aplicacdo é obrigatéria para
periodos anuais que se iniciem em ou apés 1 de janeiro de 2024, e que a Uniao
Europeia ainda nao endossou:

a)

b)

IFRS 9 (alteracdo) e IFRS 7 (alteracao), ‘Alteracbes a classificacdo e mensuracao de
financiamentos' (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de
2026). Esta alteracdo ainda esta sujeita a aprovacdo da Unido Europeia. As alteracdes
efetuadas referem-se a: i) clarificacdo do conceito de data de reconhecimento e
desreconhecimento de alguns ativos e passivos financeiros, introduzindo uma nova
excec¢do 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 divulgacdao para instrumentos com termos contratuais que podem
alterar os fluxos de caixa em termos de periodo e valor; e iv) novas divulgacdes
exigidas para os instrumentos de capital designados ao justo valor através do outro
rendimento integral. Estas alteracdes aplicam-se na data em que se tornam efetivas
sem a reexpressao do comparativo. Estima-se que esta altera¢do ndo venha a ter
impacto nas demonstrac¢des financeiras da Companhia.

IFRS 9 (alteracdo) e IFRS 7 (alteragao), ‘Contratos negociados com referéncia a
eletricidade gerada a partir de fonte renovavel' (a aplicar nos exercicios que se
iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2026). Esta altera¢do ainda esta sujeita a
aprovacdao da Unido Europeia. As alteracbes pretendem melhorar o relato dos
efeitos financeiros dos contratos negociados que tém por base a producdo de
eletricidade a partir de fontes renovaveis, sujeitos a variabilidade na quantidade
gerada devido ao facto de esta estar dependente de condi¢des naturais nao
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9]

d)

controlaveis. Essas alteracbes pretendem: i) clarificar a aplicacdo dos requisitos da
isencao de “uso proéprio” da IFRS 9; ii) permitir a aplicagdo da contabilidade de
cobertura quando os contratos de aquisicdo de eletricidade de fonte renovavel sao
designados como instrumento de cobertura; e iii) adicionar novos requisitos de
divulgacdo a IFRS 7 para uma melhor compreensao do impacto destes contratos no
desempenho financeiros e nos fluxos de caixa da entidade. Esta alteracao sera de
aplicacdo retrospetiva sem reexpressar os periodos comparativos, exceto quanto a
designacao de cobertura que devera ser aplicada prospetivamente. Estima-se que
esta alteracdo nao venha a ter impacto nas demonstra¢des financeiras da
Companhia.

Melhorias anuais - ‘volume 11’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apos
1 de janeiro de 2026). Os ciclos de melhorias anuais as IFRS pretendem clarificar
questdes de aplicacdo 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
alteracdes ainda estdo sujeitas a aprovacao da Unido Europeia. Estima-se que estas
alteracbes nao venham a ter impacto nas demonstrac¢des financeiras da Companhia.

IFRS 18 (nova norma), ‘Apresentacdo e Divulgacao nas Demonstracdes Financeiras'
(a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou ap6és 1 de janeiro de 2027). Esta nova
norma ainda esta sujeita a aprova¢ao da Uniao 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 demonstracao dos
resultados, composta por categorias e subtotais obrigatorios. Os itens da
demonstracdo dos resultados serdo classificados numa de trés categorias:
operacional, investimento, financiamento. Serdo exigidos subtotais e totais
especificados, sendo a principal altera¢do a inclusdao obrigatéria do subtotal
“Resultado operacional”. Esta norma inclui também melhorias na divulgacdo das
medidas de desempenho da gestdo, incluindo a reconciliagdo com o subtotal mais
proximo exigido pelas IFRS. Esta norma vem ainda reforcar a orientacao sobre os
principios de agregacdo e desagregacdo da informacdo constante das
demonstracdes financeiras e respetivas notas, com base nas suas caracteristicas
partilhadas. Esta norma aplica-se retrospetivamente. Estima-se que esta altera¢ao
ndo venha a ter impacto nas demonstra¢des financeiras da Companhia.

IFRS 19 (nova norma), ‘Subsidiarias nao sujeitas a prestacao publica de informacao
financeira: Divulgacbes’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apods 1 de
janeiro de 2027). Esta nova norma ainda esta sujeita a aprovagao da Unido Europeia.
A IFRS 19 é uma norma voluntaria que permite as subsidiarias elegiveis utilizar as
IFRS com requisitos de divulgacdo reduzidos. A IFRS 19 é uma norma que apenas
trata de divulgacbes sendo aplicada em conjunto com os requisitos das restantes
IFRS para efeitos de reconhecimento, mensuragao e apresenta¢dao. Uma subsidiaria
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é considerada elegivel se (i) nao estiver sujeita a obrigacao de prestacao publica de
informacao financeira; e (ii) a entidade-mde prepara demonstrac8es financeiras
consolidadas para prestacdo publica, conforme as IFRS. A IFRS 19 pode ser aplicada
por subsididrias elegiveis na preparacdao das suas proéprias demonstracdes
financeiras consolidadas, separadas ou individuais. E obrigatéria a apresentacdo de
informacao comparativa total exceto se alguma isencdo for aplicavel. Estima-se que
esta alteracdo ndo venha a ter impacto nas demonstracBes financeiras da
Companhia.

2.3 Principais politicas contabilisticas adotadas

As principais politicas contabilisticas adotadas na elaboracao destas demonstracdes
financeiras sdo as seguintes:

2.3.1. Instrumentos financeiros

Reconhecimento inicial de ativos financeiros

Os ativos financeiros sao registados na data de contratacdo pelo respetivo justo valor.
No caso de ativos financeiros registados ao justo valor através de resultados, os custos
diretamente imputados a transacao sao registados na conta de ganhos e perdas. Nas
restantes categorias, estes custos sao acrescidos ao valor do ativo.

O justo valor de um instrumento financeiro corresponde ao montante pelo qual um
ativo financeiro ou passivo financeiro pode ser vendido ou liquidado entre partes
independentes, informadas e interessadas na concretizacdo da transacao em condi¢des
normais de mercado.

Os valores mobiliarios admitidos a negociacdo numa bolsa de valores ou
transacionados num mercado regulamentado e com transacdes efetuadas nos ultimos
15 dias sdo valorizados a cotagdo de fecho, se a sessdo tiver encerrado antes das 17:00
horas de Lisboa, ou a cotacdo verificada nessa hora, se a sessdo se encontrar em
funcionamento e tiver decorrido mais de metade da sessao. As cotac¢des sao fornecidas
pelas entidades gestoras do mercado onde os valores se encontram admitidos a
cotacdo e captadas através da NetBolsa (mercado nacional) e da Reuters ou da
Bloomberg (mercados estrangeiros).

Se os valores mobiliarios forem cotados em mais de uma bolsa, é considerado o preco
praticado no mercado que apresenta maior liquidez, frequéncia e regularidade de
transacoes.

Para efeitos da valorizacao dos valores mobiliarios cotados sem transacfes nos ultimos
15 dias e para os ndo cotados, a Companhia definiu um conjunto de contribuidores que
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considera crediveis e que divulgam precos através de meios especializados,
nomeadamente a Bloomberg.

Se um preco de referéncia de mercado ndo estiver disponivel, o justo valor do
instrumento é estimado com base em técnicas de valoriza¢do, que incluem modelos de
avaliacao de precos universalmente aceites (técnicas de “discounted cash-flows").

Quando sao utilizadas técnicas de “discounted cash-flows”, os fluxos financeiros futuros
sdo estimados de acordo com as expectativas da gestao e a taxa de desconto utilizada
corresponde a taxa de mercado para instrumentos financeiros com caracteristicas
semelhantes. Nos modelos de avaliagdo de precos, os dados utilizados correspondem
a informacgdes sobre precos de mercado.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados que nao sejam transacionados em
bolsa, incluindo a componente de risco de crédito atribuido as partes envolvidas na
operacao (“Credit Value Adjustments” e “Debit Value Adjustments”), é estimado com base
no montante que seria recebido ou pago para liquidar o contrato na data em analise,
considerando as condi¢des de mercado vigentes, bem como a qualidade crediticia dos
intervenientes.

As unidades de participa¢ao sao valorizadas ao ultimo valor conhecido e divulgado pela
respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao ultimo preco do mercado onde se
encontrarem admitidas a negociacdo. O critério adotado tem em conta o preco
considerado mais representativo, em funcdo, designadamente, da quantidade,
frequéncia e regularidade das transacdes.

Aquando do reconhecimento inicial, a classificacdo dos ativos financeiros segue trés
critérios:
(i) O modelo de negdcio sob o qual os ativos financeiros sdo geridos;
(ii) O tipo de instrumento financeiro, a saber:
a. Instrumentos de capital préprio;
b. Instrumentos financeiros de divida;
C. Instrumentos financeiros derivados;
(iii) As caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais dos ativos financeiros de divida,
gue representem apenas pagamentos de capital e juros.

Neste contexto, as categorias de ativos financeiros de divida sdo os seguintes:

(i) Um instrumento financeiro de divida que (a) seja gerido sob um modelo de
negocio, cujo objetivo passe por manter os ativos financeiros em carteira e
receber todos os seus fluxos de caixa contratuais e (b) tenha fluxos de caixa
contratuais em datas especificas que correspondam exclusivamente ao
pagamento de capital e juros sobre o capital em divida, deve ser mensurado ao
custo amortizado, a menos que seja designado ao justo valor por resultados sob
a opgao de justo valor - “Hold to Collect”.

(i) Um instrumento financeiro de divida que (a) seja gerido sob um modelo de
negocio, cujo objetivo é alcancado quer através do recebimento dos fluxos de
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caixa contratuais quer através da venda dos ativos financeiros e (b) contemplem
clausulas contratuais que ddo origem a fluxos de caixa que correspondam
exclusivamente ao pagamento de capital e juros sobre o capital em divida, deve
ser mensurado ao justo valor através de outro rendimento integral (“FVTOCI”), a
menos que seja designado ao justo valor por resultados sob a opg¢ao de justo
valor - “Hold to Collect & Sale”.

(iii) Todos os restantes instrumentos financeiros de divida devem ser mensurados
ao seu justo valor através de resultados (“FVTPL").

No que respeita aos restantes instrumentos financeiros, em concreto os instrumentos
de capital préprio e derivados, por definicdo, estes sdo classificados ao justo valor
através de resultados. Para os instrumentos de capital proprio, existe a opgdo
irrevogavel de designar todas as variacdes de justo valor sejam reconhecidas em outro
rendimento integral, sendo que, neste caso, apenas os dividendos sdo reconhecidos em
resultados, pois os ganhos e perdas ndo sao reclassificados para resultados, inclusive
aquando do seu desreconhecimento/venda.

Reclassificacbes entre carteiras de ativos financeiros

De acordo com a IFRS 9 “Instrumentos Financeiros”, caso a Companhia altere o seu
modelo de negdcio, devera proceder a reclassificacdo dos respetivos ativos financeiros,
de acordo com o seu novo modelo de negdcio. Estas alteracBes devem ser pouco
frequentes, devendo cumprir com 0s seguintes requisitos:

(i) A alteracdo do respetivo modelo de negdcio devera ser tomada pelo Conselho
de Administracao da Companhia;

(i) (A referida alteracdo devera impactar significativamente as operaces da
Companhia;

(iii) A alteracdo devera ser demonstravel perante entidades externas.

Desreconhecimento de ativos financeiros

Os ativos financeiros sdao desreconhecidos quando:

(i) Expiram os direitos contratuais da Companhia ao recebimento dos seus fluxos
de caixa;

(i) A Companhia tenha transferido substancialmente todos os riscos e beneficios
associados a sua detencdo ou, ndo obstante reter parte, ndo retém
substancialmente todos os riscos e beneficios associados a sua detencdo, ou a
Companhia tenha transferido o controlo sobre os ativos financeiros.

Ativos financeiros contabilizados pelo justo valor através de outro rendimento integral

(“FVTOCI")
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Os ativos financeiros contabilizados pelo justo valor através de outro rendimento
integral (“FVTOCI") incluem instrumentos de capital e de divida, que sdo registados no
momento do seu reconhecimento inicial ao justo valor acrescidos dos gastos de
transagao e, subsequentemente, mensurados ao justo valor.

Os ganhos e perdas relativos a variacdo subsequente do justo valor sao refletidos em
rubrica especifica do capital proprio denominada “Outro rendimento integral
acumulado” até a sua venda onde sdo reclassificados para resultados do exercicio, com
excecao dos instrumentos de capital que se mantém em capital. Os juros inerentes sao
calculados de acordo com o método da taxa de juro efetiva e registados em resultados
na rubrica de “Outros rendimentos”. Os rendimentos de titulos de rendimento variavel
sdo reconhecidos na demonstracao dos resultados, na rubrica “Outros rendimentos”,
na data em que sao atribuidos. De acordo com este critério, os dividendos antecipados
sao registados como rendimentos no exercicio em que é deliberada a sua distribuicao.

Ativos e passivos financeiros detidos para negociacao e ativos financeiros ndo detidos
para negociacdo obrigatoriamente contabilizados pelo justo valor através dos
resultados (“FVTPL").

Os ativos financeiros detidos para negociacao incluem titulos de rendimento variavel
em mercados ativos adquiridos com o objetivo de venda no curto prazo. Os derivados
de negociacdo com valor liquido a receber (justo valor positivo), bem como as op¢des
compradas sdo incluidos na rubrica de ativos financeiros detidos para negociacdo. Os
derivados de negociacao com valor liquido a pagar (justo valor negativo), bem como as
op¢des vendidas sdo incluidos na rubrica de passivos financeiros detidos para
negociacao. Ativos e passivos financeiros detidos para negociacao e ativos financeiros
ndo detidos para negociacao obrigatoriamente contabilizados pelo justo valor através
dos resultados sao reconhecidos inicialmente ao justo valor, com os gastos associados
as transacdes reconhecidos em resultados no momento inicial. Os ganhos e perdas
decorrentes da valorizacao subsequente ao justo valor sdo reconhecidos na
demonstracdo dos resultados, na rubrica “Ganhos liquidos de ativos e passivos
financeiros valorizados ao justo valor através de ganhos e perdas”.

Passivos financeiros contabilizados pelo custo amortizado

Os passivos financeiros sdo reconhecidos inicialmente pelo seu justo valor, o qual
normalmente corresponde a contraprestacdo recebida, liquida de custos de transacdo
e sdo mensurados ao custo amortizado, sendo os juros, quando aplicavel, reconhecidos
de acordo com o método da taxa efetiva.

Imparidade de ativos financeiros - Modelo Geral

A IFRS 9 determina que o conceito de imparidade baseado em perdas esperadas seja
aplicado a todos os ativos financeiros, exceto os ativos financeiros mensurados pelo
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justo valor através de resultados e os instrumentos de capital proprio mensurados pelo
justo valor através de outro rendimento integral.

O montante de imparidade apurado é reconhecido como custo na rubrica “Perdas por
imparidade de ativos financeiros (liquidas de reversdes)”.

A Companhia aplica o conceito de perdas esperadas da IFRS 9 “Instrumentos
Financeiros” aos ativos financeiros pelo custo amortizado, ativos financeiros
mensurados pelo justo valor através de outro rendimento integral e, quando aplicavel,
exposicdes extrapatrimoniais.

Com excecdo dos ativos financeiros adquiridos ou originados com imparidade
(designados por “POCI”), que sao descritos separadamente abaixo, as perdas por
imparidade devem ser estimadas através de uma provisao para perdas num montante
igual a:

(i) Perda esperada por risco de crédito a 12 meses, ou seja, perda total estimada
resultante dos eventos de incumprimento do instrumento financeiro que sao
possiveis no prazo de 12 meses apos a data de relato (denominada Stage 1);

(i) Perda esperada por risco de crédito até a maturidade, ou seja, perda total
estimada resultante de todos os possiveis eventos de incumprimento ao longo
da vida do instrumento financeiro (referido como Stage 2 e Stage 3). Uma
provisao para perda esperada por risco de crédito até a maturidade é exigida
para um instrumento financeiro, se o risco de crédito desse instrumento
financeiro tiver aumentado significativamente desde o reconhecimento inicial ou
se o instrumento financeiro estiver em imparidade.

A perda esperada por risco de crédito é uma estimativa ponderada pela probabilidade
do valor presente das perdas de crédito. Esta estimativa resulta do valor presente da
diferenca entre os fluxos de caixa devidos a Companhia e os fluxos de caixa que a
Companhia espera receber, decorrentes da ponderacdao de multiplos cenarios
economicos futuros, descontados a taxa de juro efetiva dos instrumentos financeiros.

A Companhia mede a perda esperada individualmente, ou em base coletiva, para
carteiras de instrumentos financeiros que partilham caracteristicas semelhantes de
risco. A mensuracao da provisao para perdas baseia-se no valor atual dos fluxos de
caixa esperados do ativo financeiro, usando a taxa de juro efetiva original do ativo
financeiro, independentemente de ser medido individualmente ou coletivamente.

Um ativo financeiro encontra-se em imparidade quando um ou mais eventos que
tenham um impacto negativo nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro
tenham ocorrido. Ativos financeiros com reducao no valor recuperavel de crédito sao
referidos como ativos financeiros classificados em Stage 3.

Os ativos financeiros adquiridos ou originados com imparidade (“POCI”) sdo tratados de
forma diferente, uma vez que se encontram em situagao de “impaired”. Na reavaliacdo
do ativo financeiro é aplicada a perda esperada até a maturidade. Os juros associados
sdo calculados aplicando a taxa de juro efetiva ao valor liquido.
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A Companhia monitoriza todos os ativos financeiros de forma a avaliar se houve um
aumento significativo no risco de crédito desde o seu reconhecimento inicial. Se tiver
havido um aumento significativo no risco de crédito, a Companhia estima a provisao
para perda esperada por risco de crédito até a maturidade e ndo em 12 meses.

A Companhia usa critérios diferentes para determinar se o risco de crédito aumentou
significativamente por carteira de ativos, nomeadamente:

(i) Limites de variacdo relativa da probabilidade de incumprimento (“PD”)
acumulada para a maturidade residual da operacdo. Os limites de varia¢do
relativa sao diferenciados por nivel de PD, na medida em que varia¢des de risco
nas operacdes de risco muito baixo podem ndo representar um acréscimo de
risco significativo. De referir que entidades sem alteracao da notacao de risco de
crédito podem ter uma degradacao significativa (variacdo de PD acumulada
acima do limite definido) por evolucdo do prazo residual (sensibilidade
diferenciada ao tempo das operacdes) ou por altera¢des das perspetivas futuras
quanto a economia.

(ii) Independentemente do resultado da avaliacdo acima referida, a Companhia
presume que o risco de crédito de um ativo financeiro aumentou
significativamente desde o reconhecimento inicial, quando existem pagamentos
contratuais vencidos ha mais de 30 dias, assim como outros indicadores que
indiciem a deterioracdo da qualidade crediticia dos devedores.

Os principais conceitos usados para medir a perda esperada por risco de crédito sao:

(i) Probabilidade de incumprimento (“PD");

(ii) Perda dado o incumprimento (“LGD"); e

(iii) Exposicdo no momento de incumprimento (“EAD"). Estes parametros sdo
determinados através de modelos econométricos desenvolvidos internamente,
0S quais sdo ajustados para refletir informacdes prospetivas.

Probabilidade de incumprimento (“PD”) € uma estimativa da probabilidade de
incumprimento num determinado horizonte de tempo. Os modelos econométricos
desenvolvidos internamente estimam esta probabilidade em horizontes
suficientemente largos para aplicacdo na maturidade residual dos ativos financeiros. O
calculo baseia-se em modelos de classificacdo estatistica que discriminam o nivel de
risco das diferentes contrapartes. Os modelos de classificacdo sao utilizados na gestao
e baseiam-se em dados internos que compreendem tanto fatores quantitativos como
qualitativos. A estimativa é baseada nas condic¢des atuais, ajustadas para levar em conta
as estimativas das condic¢des futuras que afetardo a PD.

A perda por incumprimento (“LGD") € uma estimativa da perda total, caso o ativo
financeiro entre no estado de incumprimento (default). E baseada na diferenca entre os
fluxos de caixa contratuais devidos e aqueles que a Companhia espera receber, levando
em conta os fluxos de caixa de eventuais contragarantias existentes. Os modelos de
LGD consideram, portanto, o nivel de colateraliza¢do, tempo de recuperacao, taxas de
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recuperacao e gastos de recuperacao. O calculo é feito com base em fluxos de caixa
projetados, descontados a taxa de juro efetiva original do ativo financeiro. A estimativa
é baseada nas condicBes atuais, ajustadas para levar em conta as estimativas das
condicdes futuras que afetarao a LGD.

A exposicao no momento de incumprimento (“EAD") € uma estimativa da exposi¢ao em
uma data de incumprimento futura, levando em consideragao as mudancas esperadas
na exposicao apods a data de relato. A abordagem de modelizacao da Companhia para
EAD reflete as mudancas esperadas ao longo da vida estimada da exposi¢ao do ativo
financeiro.

Quando a perda esperada por risco de crédito € medida coletivamente, os ativos
financeiros sdao agrupados com base em caracteristicas de risco comuns. Os
agrupamentos sdo revistos regularmente para garantir que cada grupo é composto por
exposicdes homogéneas. Relativamente ao calculo da perda esperada através da
analise coletiva, o mesmo resulta do produto da PD do ativo financeiro pela LGD e pela
EAD, descontado a taxa de juro efetiva original do ativo financeiro.

O processo de quantificagdo da perda por imparidade através de uma analise individual
é aplicado a exposi¢des em Stage 3 (ativos em imparidade e em default) e a exposicdes
individualmente significativas. O processo envolve o calculo de uma perda estimada,
levando em consideracdo fluxos de caixa futuros previstos sob varios cenarios
diferentes, cada um deles utilizando fatores e circunstancias especificos. O valor
presente liquido dos fluxos de caixa é apurando considerando a taxa de juro efetiva
original dos ativos financeiros.

Imparidade de ativos financeiros - Modelo Simplificado

No que respeita a dividas de clientes (e rubricas equivalentes), a Companhia utiliza o
modelo simplificado de imparidade que é baseado no lifetime expected credit loss (ECL).
As perdas esperadas neste ambito sao estimadas utilizando uma matriz de provisdes
(provision matrix), por referéncia a experiéncias passadas de incumprimento. A
experiéncia histérica do Companhia nesta matéria, ndo evidéncia padrdes de perdas
significativamente diferentes para diferentes segmentos de clientes, pelo que a mesma
matriz de provisbes é utilizada para todos os valores abrangidos pelo modelo
simplificado de imparidade. A Companhia reconheceu uma perda por imparidade de
100 por cento sobre todos os créditos vencidos ha mais de 120 dias porque a
experiéncia histoérica indicou que esses créditos geralmente ndo sao recuperaveis.

2.3.2. Ativos fixos tangiveis

Os ativos tangiveis da Companhia sdao contabilizados ao respetivo custo histérico de
aquisicao, englobando as despesas necessarias a sua entrada em funcionamento.
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Os custos subsequentes com os ativos tangiveis sdo reconhecidos apenas se for
provavel que deles resultem beneficios econdmicos futuros para a Companhia. Todas
as despesas com manutencdo e reparacao sao reconhecidas como custo, de acordo
com o principio da especializa¢cdo dos exercicios.

As deprecia¢des sao calculadas pelo método das quotas constantes, por duodécimos,
utilizando-se as seguintes taxas anuais, que refletem de forma razoavel o periodo de
vida util estimada dos bens:

- Equipamento administrativo e outro equipamento 12,50%
- Equipamento informatico 33,33%

Quando existe indicacao de que um ativo possa estar em imparidade, o seu valor
recuperavel é estimado, sendo reconhecida uma perda por imparidade sempre que o
valor liquido de um ativo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade sao
reconhecidas em resultados para os ativos registados ao custo. As perdas por
imparidade podem ser revertidas, até ao limite de valor que os ativos teriam, caso nao
tivessem sido reconhecidas perdas por imparidade sobre os mesmos.

O valor recuperavel é determinado como sendo o mais elevado entre o seu preco de
venda liquido e o seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor atual dos
fluxos de caixa estimados futuros que se esperam vir a obter pelo uso continuado do
ativo e da sua alienacdo no fim da sua vida util.

As vidas Uteis e os valores residuais dos ativos fixos tangiveis sdo revistos a cada data
de relato.

2.3.3. Ativos fixos intangiveis
Os ativos intangiveis apenas sao reconhecidos quando:

(i) Sejam identificaveis;

(ii) Seja provavel que dos mesmos advenham beneficios econémicos
futuros; e

(iii) O seu custo possa ser mensurado com fiabilidade.

Quando adquiridos individualmente, os ativos intangiveis sdo reconhecidos ao custo, o
qual compreende:

(i) O preco de compra, incluindo custos com direitos intelectuais e taxas
apos a deducao de quaisquer descontos; e

(i) Qualquer custo diretamente atribuivel a preparacao do ativo, para o
seu uso pretendido.
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Os custos incorridos com a aquisicao de software sao capitalizados, assim como as
despesas adicionais suportadas pela Companhia, necessarias a sua implementacao.

Os custos diretamente relacionados com a producao de produtos informaticos
desenvolvidos pela Companhia, sobre os quais seja expetavel que venham a gerar
beneficios econdémicos futuros para além de um exercicio, sdao reconhecidos e
registados como ativos intangiveis.

Os ativos intangiveis estdo registados ao custo histérico de aquisi¢do, sujeito a
amortizac¢do e testes de imparidade.

As amortizacBes sao calculadas através do método das quotas constantes, por
duodécimos, com base na seguinte taxa anual, a qual reflete, de forma apropriada, a
vida util estimada dos ativos intangiveis:

- Despesas com aplicacbes informaticas 20%

Quando existe indicacao de que um ativo possa estar em imparidade, o seu valor
recuperavel é estimado, devendo ser reconhecida uma perda por imparidade sempre
que o valor liquido de um ativo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por
imparidade sao reconhecidas na conta de ganhos e perdas para os ativos registados ao
custo. As perdas por imparidade podem ser revertidas, até ao limite do valor que os
ativos teriam caso nao tivessem sido reconhecidas perdas por imparidade sobre os
mesmos.

O valor recuperavel é determinado como sendo o mais elevado entre o seu preco de
venda liquido e o seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor atual dos
fluxos de caixa estimados futuros que se esperam vir a obter pelo uso continuado do
ativo e da sua alienacdo no fim da sua vida util.

2.3.4. Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstracao de fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam
os valores registados na demonstra¢ao da posi¢ao financeira com maturidade inferior
a trés meses a contar da data de balanco, prontamente convertiveis em dinheiro e com
risco reduzido de alteragao de valor, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em
instituicbes de crédito.

Os fluxos de caixa das atividades operacionais sdao os derivados das principais
atividades geradoras de rendimento da Companhia, nomeadamente os resultantes de
recebimentos de prémios, pagamento de comissdes, pagamento de sinistros e fluxos
de caixa de resseguro.
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Os fluxos de caixa das atividades de investimento sao os destinados a gerar fluxos de
caixa futuros, nomeadamente os resultantes da compra, venda e rendimentos de
investimentos financeiros, e da aquisicdo e venda de imobilizado tangivel e intangivel.

Os fluxos de caixa das atividades de financiamento respeitam a todos os recebimentos
e pagamentos com os fornecedores de capital da Companhia.

2.3.5. Capital social

As acdes sdo classificadas como capital préprio, quando nao tém subjacente a
obrigacao de transferir dinheiro ou outros ativos. Os custos incrementais diretamente
atribuiveis a emissao de instrumentos de capital sdo apresentados no capital préprio,
liquidos de impostos.

2.3.6. Reserva legal

A reserva legal s6 pode ser utilizada para cobrir prejuizos acumulados ou para
aumentar o capital social. De acordo com a legislacao portuguesa, a reserva legal deve
ser anualmente creditada com pelo menos 10% do resultado liquido do exercicio, se
positivo, até a concorréncia do capital social.

2.3.7. Reserva de fuséo

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2020, a Azuaga - Companhia de Seguros, S.A.
(sociedade incorporante) incorporou, por fusao transfronteirica por incorporacdo, a
sociedade comercial de direito espanhol Grupo Azuaga Morales, S.L. (sociedade
incorporada). O capital préprio da sociedade incorporada excedeu o seu capital social,
tendo este diferencial sido reconhecido na rubrica de “Reserva de fusao”, no capital
proprio. A “Reserva de fusao” esta sujeita ao regime das reservas legais, previsto nos
n.°s 2 e 3 do art.®° 295.° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC). Esta operacdo foi
levada a cabo ao abrigo do principio da neutralidade fiscal, previsto non.° 1 do art.®° 74.°
do Cédigo de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (CIRC).

2.3.8. Contratos de seguro

Reconhecimento e mensuracdo iniciais

Um contrato de seguro é um contrato em que a Companhia aceita um risco de seguro
significativo de outra parte, o tomador do seguro, aceitando compensar o
segurado/beneficiario, no caso de ocorrer um acontecimento futuro incerto especifico,
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que afete adversamente o segurado/beneficiario. Este tipo de contrato encontra-se no
ambito da IFRS 17 “Contratos de Seguro”.

A Companhia separa do contrato de seguro as promessas de transferéncia de servicos
distintos para com o tomador do seguro, que ndo sejam servi¢os de seguro, as quais
sdo reconhecidas e mensuradas de acordo com a IFRS 15 “Rédito”, reconhecendo o
rédito quando satisfaz a obrigacdo de desempenho através do servico prometido para
com o tomador do seguro.

A Companhia reconhece inicialmente um contrato de seguro, por si emitido, a partir da
primeira das seguintes ocorréncias:

(i Inicio do periodo de cobertura do contrato de seguro;

(i) Data em que o primeiro pagamento por parte do tomador do seguro
se torna exigivel;

(iii) Data em que o contrato de seguro se torna oneroso.

Eventuais despesas de aquisicao incorridas nao sdo capitalizadas, sendo o custo
reconhecido no exercicio a que respeitam na rubrica de “Custos de aquisicao” da
demonstracdo de resultados. Contudo, eventuais despesas de aquisi¢cdo incorridas com
anterioridade ao reconhecimento inicial, desde que diretamente atribuiveis a um grupo
ou grupos de contratos de seguro (i.e., diretamente associadas a originacdo ou
renovacdo de contratos de seguro nesse grupo), sao afetadas aos fluxos de caixa de
aquisicao desse grupo ou grupos de contratos de seguro, ainda que as mesmas sejam
alocadas a esse grupo ou grupos retroativamente.

Os contratos de seguro sdao agregados por ano de subscricdo para efeitos de
mensuracado inicial e subsequente, dividindo-se:

(i) Um grupo de contratos que sao onerosos no reconhecimento inicial, caso
existam;
(i) Um grupo de contratos que, no reconhecimento inicial, ndo apresentam

uma possibilidade significativa de se tornarem posteriormente onerosos,
caso existam; e
(iif) Um grupo com os restantes contratos da carteira, caso existam.

A Companhia decidiu aplicar o modelo geral de mensuracao a todos os passivos de
contratos de seguro e a todos os ativos de contratos de resseguro, uma vez que a
duracao dos mesmos é superior a um ano (com média estimada de cinco anos). Neste
sentido, o modelo simplificado ndo seria de aplicacdo imediata e, devido a longa
dura¢do dos contratos (caracteristica intrinseca do ramo cauc¢do), a elegibilidade ao
mesmo afigurou-se como praticamente impossivel.

No reconhecimento inicial, a Companhia mensura as responsabilidades técnicas
resultantes de um contrato de seguro como o somatorio das seguintes parcelas:
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(i) Fluxos de caixa ligados ao cumprimento dos contratos, que incluem as
estimativas do valor atual esperado dos fluxos de caixa futuros (ja
ajustados pelos riscos financeiros inerentes a projecao dos fluxos de
caixa futuros); e

(i) Um ajustamento ao risco ndo financeiro; e

(iii) Margem de servicos contratuais.

A projecao dos fluxos de caixa futuros inclui na mensuracao de um grupo de contratos
de seguro todos os fluxos de caixa futuros até ao limite contratual de cada contrato de
seguro do grupo. Os fluxos de caixa inscrevem-se dentro dos limites contratuais se
decorrem de direitos e obriga¢des de carater substantivo existentes durante o periodo
de relato por via dos quais a Companhia pode obrigar o tomador do seguro a pagar os
prémios ou a Companhia tem uma obrigacao material de prestar servicos de seguro ao
tomador do seguro.

Os fluxos de caixa ligados ao cumprimento dos contratos incluem as estimativas do
valor atual esperado dos fluxos de caixa futuros (ja ajustados pelos riscos financeiros
inerentes a projecao dos fluxos de caixa futuros), denominados por “melhor estimativa”,
e um ajustamento ao risco nao financeiro (i.e., um ajustamento ao risco de seguro).

A melhor estimativa corresponde ao valor esperado dos fluxos de caixa futuros,
ponderados pela sua probabilidade de ocorréncia, tendo em conta o valor temporal do
dinheiro, com base na estrutura temporal das taxas de juro sem risco relevante,
divulgada pela European Insurance and Occupational Pensions Authority (“EIOPA"),
adicionada de um prémio de iliquidez que mensura as caracteristicas de iliquidez dos
contratos de seguro.

O calculo da melhor estimativa é efetuado com base em informacgdes atuais e crediveis
e pressupostos realistas, utilizando métodos atuariais, econométricos e estatisticos
adequados, aplicaveis e relevantes. A projecao dos fluxos de caixa utilizada no calculo
da melhor estimativa tem em conta todos os fluxos de entrada e de saida necessarios
para cumprir as responsabilidades de seguros na totalidade do respetivo periodo de
vigéncia do risco, ou seja, até ao limite contratual dos contratos de seguro.

Os fluxos de caixa que se inscrevem dentro dos limites de um contrato de seguro sdo
aqueles que estao diretamente ligados a execucao desse contrato, incluindo aqueles
em relacdo a cuja quantia ou tempestividade a Companhia disp6e de uma margem de
discricionariedade. Entre os fluxos de caixa que se inscrevem nos limites referidos,
contam-se:

(i) Prémios (incluindo os respetivos ajustamentos e os prémios fracionados) pagos
por um tomador de seguro e quaisquer fluxos de caixa adicionais que resultem
desses prémios;

(i) Pagamentos aos beneficiarios, incluindo os sinistros ja participados, mas que
ainda ndo tenham sido pagos (sinistros comunicados), indemnizac¢des por
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acontecimentos que tenham ocorrido, mas que ndo tenham sido objeto de
participa¢do e todos os pedidos de indemnizacdo futuros em relacao aos quais
a Companhia tenha uma obrigacdo material. Relativamente aos sinistros
cobertos mas ainda nado incorridos, a Companhia considera uma taxa de
sinistralidade ultimate de 40%, inicialmente obtida como a média da
sinistralidade do mercado portugués (dados fonte da Associacdo Portuguesa de
Seguradores, tendo em conta todo o histérico existente desde o ano 2007 para
preservar a estabilidade estatistica), mas periodicamente comparada com
estudos internos da sinistralidade histérica da companhia. Devido as
especificidades do ramo Caucdo, que é de baixa frequéncia e elevada
severidade, quer os dados do mercado, quer os dados da Companhia,
apresentam uma grande oscilacao nas taxas de sinistralidade ao longo dos anos,
mas comprova-se que, em horizontes temporais alargados, ndo existe uma
divergéncia significativa entre a taxa de sinistralidade de mercado e da
Companhia;

(iii) Afetacdo repartida dos fluxos de caixa de aquisicdo de seguros imputaveis a
carteira a que o contrato de seguro pertence;

(iv) Custos de gestdo de sinistros (ou seja, custos em que a Companhia incorre em
sede de investigacdo, processamento e resolu¢do dos pedidos de indemnizacao,
ao abrigo de contratos de seguro vigentes, incluindo custas judiciais e os custos
internos de instrucdo e tratamento dos processos de indemnizacao);

(v) Custos de gestao e manuteng¢do das apdlices, como custos de faturacdo dos
prémios e de tratamento de altera¢des as apdlices, incluindo as comissdes
recorrentes convencionadas a pagar aos mediadores, se um determinado
tomador do seguro continuar a pagar os prémios dentro do limite do contrato
de seguro;

(vi) Impostos cobrados com base nas transacdes (i.e., imposto de selo), que derivam
diretamente de contratos de seguro em vigor ou que Ilhes podem ser atribuidos
numa base razoavel e consistente;

(vii) Pagamentos efetuados pela Companhia a titulo fiduciario, enquanto entidade
retentora, em cumprimento de obrigacdes fiscais do tomador do seguro;

(viii) Potenciais entradas de caixa de recuperacdes, resultantes do direito de
regresso, de sinistros futuros abrangidos por contratos de seguro vigentes e, na
medida em que ndo preencham os critérios de reconhecimento como ativos
separados, potenciais entradas de caixa provenientes da cobranca de créditos
antigos;

(ix) Uma imputacdao de gastos gerais fixos e variaveis (como os custos de
contabilidade, recursos humanos, servicos de informatica e apoio, amortizacdes,
rendas e manutencdo de instala¢bes e servicos), diretamente atribuiveis ao
cumprimento de contratos de seguro. Esses gastos gerais sao imputados aos
grupos de contratos por meio de métodos sistematicos e racionais, de forma
coerente para todos os gastos que tenham caracteristicas semelhantes.

A melhor estimativa j& reflete o valor temporal do dinheiro, as caracteristicas e
maturidade dos fluxos de caixa e as caracteristicas de liquidez dos contratos de seguro,
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ndo incorporando a qualidade crediticia da Companhia, utilizando técnicas de
modelizacdo estocastica de mensuracdo de distribuicdo neutras em termos de riscos.

A Companhia adotou a estrutura temporal das taxas de juro sem risco com ajustamento
de volatilidade (aproximacao considerada para mensura¢dao do prémio de iliquidez),
divulgada pela European Insurance and Occupational Pensions Authority (“EIOPA”), a qual
se baseia na determinacao de ultimate forward rates (“"UFR"), que resultam do somatério
da taxa de juro sem risco relevante esperada com a taxa de inflagdo esperada.

A melhor estimativa é calculada pelo seu valor bruto, sem deducao dos montantes
recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de
titularizacdo de riscos de seguro. Os montantes recuperaveis de contratos de resseguro
e de entidades com objeto especifico de titularizacdo de riscos de seguro sao calculados
separadamente.

O ajustamento ao risco nado financeiro de contratos de seguro mensura a compensagao
necessaria para que a Companhia reconheca responsabilidades técnicas considerando
a amplitude de desfechos possiveis decorrentes de riscos ndo financeiros. O
ajustamento ao risco ndo financeiro &, portanto, uma margem de prudéncia sobre a
melhor estimativa (“cenario-central”), para fazer face aos riscos nao financeiros. O
ajustamento ao risco nao financeiro é determinado tendo por base o produto da melhor
estimativa pelo custo de capital.

Na indUstria seguradora, opera¢des e financiamentos sdo intrinsecos, nao sendo,
portanto, aplicaveis os racios de alavancagem e autonomia financeira. Assim, o custo
de capital corresponde ao custo de capital proprio, que é o retorno que os acionistas
pretendem para compensar o risco que assumem ao investir no capital da Companhia.
A taxa de custo de capital considerada para efeitos de ajustamento ao risco nao
financeiro de contratos de seguro é de 12%, obtida como o cenario mais gravoso de
entre:

(i) Risco especifico de seguro, mensurado a data de referéncia e em
consonancia com o disposto na regulamentacdo de Solvéncia Il, a dividir pelo
total dos passivos de contratos de seguro a mesma data de referéncia; e

(i) Risco especifico de seguro, mensurado a data de referéncia e em
consonancia com o disposto na regulamentacdo de Solvéncia Il, a dividir pelo
total dos ativos de contratos de resseguro a mesma data de referéncia.

O nivel de confianga associado a percentagem considerada no computo do ajustamento
de risco é de 80,7% para a totalidade das responsabilidades com contratos de seguro.

A margem de servi¢os contratuais € uma componente do ativo ou do passivo do grupo
dos contratos de seguro, que representa os lucros ndo realizados que a Companhia
reconhecera ao prestar os servicos de contratos de seguro no futuro, tendo natureza
de proveitos diferidos. A imputa¢do em resultados da margem de servigos contratuais
segue uma func¢do de densidade de probabilidade ndo paramétrica do risco especifico
de seguro (i.e., risco nao financeiro) com padrdo de libertacdo indexada a duracdo
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modificada de cada grupo de contratos (mensurada em anos): 40% no ultimo ano do
risco; 30% no penultimo ano do risco; os restantes 30% libertados uniformemente. Este
padrdo de libertacdo resulta do conhecimento empirico do risco especifico de seguro
subscrito pela Companhia, o qual é assimetricamente negativo e leptocurtico. De
realcar que o reduzido histérico de pagamentos de sinistros da Companhia ndo
permite, ainda, a realizacdo de testes de ajustamento, com um elevado nivel de
confianga, a distribuicao considerada.

Contratos onerosos

Um contrato de seguro é considerado oneroso na data de reconhecimento inicial, se a
estimativa dos fluxos de caixa relativos ao cumprimento das responsabilidades a ele
imputados for superior a estimativa dos fluxos de caixa de entrada (prémios e
contragarantias). A Companhia reconhece a respetiva perda na demonstracdo de
resultados no momento de reconhecimento inicial do grupo de contratos oneroso.

Mensuracdo subsequente

Alteracdes subsequentes nos pressupostos da melhor estimativa e do ajustamento ao
risco nao financeiro sao ajustados contra a margem de servicos contratuais, exceto se
esta representar uma saida liquida, caso em que a perda por onerosidade sera
imediatamente reconhecida em resultados do exercicio. Os pressupostos subjacentes
as projecdes de fluxos de caixa e a dimensdo do ajustamento ao risco nao financeiro
serdo objeto de calibracao pela série temporal efetivamente observada, sobretudo o
pressuposto da sinistralidade real, quer em termos de frequéncia quer em termos de
severidade, podendo conduzir a reajustes tarifarios mais ou menos regulares no futuro.

A mensuracao subsequente dos fluxos de caixa relacionados com o cumprimento dos
contratos tera por base a estrutura temporal das taxas de juro sem risco relevante,
divulgada pela EIOPA, adicionada de um prémio de iliquidez (ajustamento de
volatilidade), a data de cada relato financeiro (“taxas de desconto correntes”), sendo os
respetivos ganhos e perdas reconhecidos na rubrica “Rendimentos e gastos financeiros
de seguros” da demonstracdo de resultados.

Desreconhecimento

A Companhia desreconhece um contrato de seguro somente quando:

(i) O contrato for extinto, isto €, quando a obrigacao especificada no contrato de
seguro caducar ou for cumprida ou cancelada;

(i) Ocorra uma alteracao do contrato de seguro, que resulte num contrato de
seguro distinto do original;

(iii) Exista uma alteracao substancial superveniente dos limites do contrato;

(iv) Ocorra uma modificacdo ao contrato original, conducente a inclusao num grupo
de contratos diferente do contrato original.
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Responsabilidades por servicos passados (passivos para sinistros ocorridos)

Os passivos para sinistros ocorridos correspondem aos fluxos de caixa relacionados
com o cumprimento dos contratos referentes a prestacdo de servi¢os passados, 0s
quais se decompdem nas seguintes parcelas:

(i) A melhor estimativa correspondente ao valor esperado dos fluxos de caixa
futuros, ponderados pela sua probabilidade de ocorréncia, tendo em conta o
valor temporal do dinheiro, com base na estrutura temporal das taxas de juro
sem risco relevante, divulgada pela EIOPA, adicionada de um prémio de iliquidez
(ajustamento de volatilidade), a data de cada relato financeiro (“taxas de
desconto correntes”), seguindo mutatis mutandis o ja referido para as
responsabilidades por servicos futuros; e

(ii) O ajustamento ao risco nao financeiro.

Reconhecimento e mensuracao do resseguro cedido

A Companhia reconhece um grupo de contratos de resseguro detidos (i.e., tratados de
resseguro), a partir da primeira das seguintes datas:

(i) Inicio do periodo de cobertura do grupo de contratos de resseguro detidos; ou
(i) Data em que a Companhia reconhece um grupo oneroso de contratos de seguro
subjacentes, se existirem contratos de resseguro conexos.

Nos ativos de contratos de resseguro cedido sdo utilizados os critérios acima
mencionados para o seguro direto, tendo em atencdo as percentagens de cessdo, assim
como outras clausulas existentes nos tratados em vigor, com a ressalva de que as
referéncias aos contratos onerosos nesses paragrafos devem ser substituidas por uma
referéncia aos contratos em que existe um ganho liquido relativamente ao
reconhecimento inicial. Os ativos de contratos de resseguro cedido correspondem a
quota-parte da responsabilidade dos resseguradores nas responsabilidades totais da
Companhia, sendo calculadas de acordo com os tratados de resseguro em vigor, no que
se refere as percentagens de cedéncia e outras clausulas existentes.

A probabilidade de materializacdo do profit sharing dos resseguradores encontra-se
modelizada nos fluxos de caixa ligados ao cumprimento dos contratos de resseguro
detidos.

Andlise de Sensibilidade - Risco de Seguro

A analise de sensibilidade abaixo foi efetuada para verificar os impactos de varia¢des
razoaveis de pressupostos técnicos (neste caso do Loss Ratio), com todas as outras
variaveis constantes. Os impactos identificados sao apresentados antes de impostos.
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Valores em Euros

31/12/2024
RESULTADOS DE CONTRATOS DE SEGURO
TOTAL
RESULTADO DE CONTRATOS DE SEGURO (pré Stress) 9 325 287
Aumento do Loss Ratio em 10 p.p. (impacto) -198 120
RESULTADO DE CONTRATOS DE SEGURO (pés Stress) 9127 167

Andlise de Sensibilidade - Risco de Mercado

Neste caso, a analise de sensibilidade foi efetuada considerando uma perda equivalente
ao total da carga de capital para o risco de mercado apurado em Solvéncia Il, com todas
as outras variaveis constantes. Os impactos identificados sao apresentados antes de
impostos.

Valores em Euros

31/12/2024
RESULTADO LiQUIDO ANTES DE IMPOSTOS
TOTAL
RESULTADO LIQUIDO ANTES DE IMPOSTOS (pré Stress) 9 523 469
Perda equivalente ao Risco de Mercado (impacto) -550 432
RESULTADO LIQUIDO ANTES DE IMPOSTOS (p6s Stress) 8973 038

2.3.9. Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento compreende os impostos correntes e diferidos. Os
impostos sobre o rendimento sdo registados na conta de ganhos e perdas, exceto
quando estdo relacionados com itens que sejam reconhecidos diretamente no capital
proprio.

Os impostos correntes sdo 0s que se estimam pagar com base no resultado tributavel,
apurado de acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de imposto
aprovada ou substancialmente aprovada em cada jurisdicao.

Os impostos diferidos sao calculados sobre os ajustamentos fiscais entre os valores
contabilisticos dos ativos e passivos e a sua base fiscal, utilizando as taxas de imposto
aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de balanco em cada jurisdicao e que
se espera virem a ser aplicadas quando os ajustamentos fiscais reverterem.

Os impostos diferidos ativos sdo reconhecidos para todas as diferencas temporarias
dedutiveis, apenas na medida em que seja expectavel que existam lucros tributaveis no
futuro, capazes de absorver as referidas diferencas. Adicionalmente, nao sdo registados
impostos diferidos ativos nos casos em que a sua recuperabilidade possa ser
questionavel devido a outras situa¢des, incluindo questdes de interpretacdo da
legislacao fiscal em vigor.

Os impostos diferidos passivos sao reconhecidos para todas as diferencas temporarias
tributaveis, com excec¢do das diferencas resultantes do reconhecimento inicial de ativos
e passivos que ndo afetem quer o lucro contabilistico, quer o fiscal.
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Os ativos e 0s passivos por impostos diferidos sdao apresentados pelo seu valor nominal,
isto é, nao descontado.

2.3.10. Provisdes (ndo técnicas), ativos e passivos contingentes

Sao reconhecidas provisdes apenas quando a Companhia tem uma obrigacdo presente
(legal ou construtiva), resultante de um acontecimento passado, sendo provavel que
para a liquidacao dessa obrigagdo ocorra uma saida de recursos, num montante que
possa ser razoavelmente estimado. O montante reconhecido em provisdes consiste no
valor atual da melhor estimativa dos recursos necessarios para liquidar a obrigacdo, na
data de relato. Tal estimativa € determinada tendo em consideracdo os riscos e
incertezas associados a obriga¢do. As provisdes sdo revistas na data de relato e sdo
ajustadas de modo a refletir o valor atual da melhor estimativa (valor esperado atual) a
essa data.

As obrigacdes presentes que resultam de contratos onerosos sdo registadas e
mensuradas como provisdes. Existe um contrato oneroso quando a Companhia é parte
integrante das disposicdes de um contrato ou acordo, cujo cumprimento tem
associados custos que nao sdo possiveis evitar, os quais excedem os beneficios
econémicos derivados do mesmao.

Caso ndo seja provavel o futuro dispéndio de recursos, trata-se de um passivo
contingente. Os passivos contingentes sao objeto de divulgacdo, a menos que a
possibilidade da sua concretizacdo seja remota.

Os ativos contingentes surgem normalmente de acontecimentos nao planeados ou de
outros nao esperados, que ddo origem a possibilidade de um influxo de beneficios
econémicos para a Companhia. Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras, para evitar o reconhecimento de rendimentos que podem
nunca ser realizados. Apesar dos ativos contingentes nao serem reconhecidos nas
demonstracdes financeiras, sdo divulgados, quando for provavel um influxo de
beneficios econémicos para a Companhia. Porém, quando a realizacdo de rendimentos
seja virtualmente certa (i.e., for virtualmente certa a existéncia de um futuro influxo
econémico de recursos), entao o ativo relacionado ndo € um ativo contingente e o seu
reconhecimento é apropriado nas demonstracdes financeiras da Companhia.

Nesta medida, a excecdo das penhoras recebidas de tomadores de seguros, as demais
contragarantias (pessoais e reais) obtidas dos tomadores de seguros, no decurso da
atividade da Companhia, nao sao relevadas patrimonialmente, sendo tao s6 objeto de
controlo extra-contabilistico.

As penhoras recebidas de tomadores de seguros sdao objeto de reconhecimento
patrimonial na demonstracdo da posi¢dao financeira, nas rubricas “Caixa e seus
equivalentes e depdsitos a ordem (ativo)” e “Outros passivos financeiros” (passivo).

2.3.11. Transacdes em moeda estrangeira
A moeda funcional da Companhia é o Euro.
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As conversdes para Euros das transa¢des em moeda estrangeira sdo efetuadas ao
cambio em vigor na data em que ocorrem.

Os valores dos ativos expressos em moeda de paises ndo participantes na Unido
Econémica e Monetaria da Unido Europeia (“UEM”) sdo convertidos para Euros,
utilizando o ultimo cambio de referéncia indicado pelo Banco de Portugal.

As diferencas de cambio, de ativos e passivos monetarios, entre as taxas em vigor na
data da contratacao e as vigentes na data de balanco, sdo contabilizadas na conta de
ganhos e perdas do exercicio.

Os ativos e passivos nao monetarios registados ao custo histoérico, expressos em moeda
estrangeira, sdo convertidos a taxa de cambio a data da transacao. Ativos e passivos
ndo monetarios expressos em moeda estrangeira registados ao justo valor sdo
convertidos a taxa de cambio em vigor na data em que o justo valor € determinado. As
diferencas cambiais resultantes sdo reconhecidas em resultados. As diferencas
cambiais de itens que afetam outros rendimentos integrais sdo igualmente
reconhecidas em outros rendimentos integrais.

2.3.12. Locagdes

Locacdo é um contrato ou parte de um contrato que transmite o direito de usar um
ativo (o ativo subjacente) durante um certo periodo, em troca de uma retribuicao
(“direito de uso”). Locagdo financeira € uma locacao que transfere substancialmente
todos os riscos e vantagens inerentes a propriedade de um ativo subjacente.

Na mensuracdo inicial, exceto para loca¢des de curto prazo e de ativos de baixo valor,
a Companhia reconhece os ativos detidos sob uma locacdo financeira na sua
demonstracdo da posicdo financeira pelo custo de aquisicdo dos bens locados,
equivalentes ao valor atual das rendas de loca¢do vincendas, os quais sao apresentados
no ativo e no passivo, na rubrica “Outros ativos tangiveis” e “Outros passivos
financeiros”, respetivamente. A taxa de desconto considerada é a que leva a que o valor
presente dos pagamentos de locacao e do valor residual nao garantido seja igual a soma
do justo valor do ativo subjacente e de quaisquer custos diretos iniciais do locador.
Custos incrementais sdo os decorrentes da obtencdo de uma locacdo, que ndo teriam
sido incorridos, se esta ndo tivesse sido obtida, exceto os custos incorridos por um
locador fabricante ou negociante em relacdo a uma locacao financeira.

Na mensuracdo subsequente, exceto para loca¢des de curto prazo e de ativos de baixo
valor, os ativos fixos tangiveis adquiridos através de locacbes financeiras sdo
depreciados pelo menor entre o periodo de vida util do ativo e o periodo da locagao,
quando a Companhia ndo tem opcdao de compra no final do contrato, ou pelo periodo
de vida util estimado, quando a Companhia tem a inten¢ao de adquirir os ativos no final
do contrato, sendo ainda sujeitos a testes de perdas por imparidade a data de cada
relato financeiro.

As rendas sdo constituidas: (i) Pelo encargo financeiro que é debitado em resultados; e
(ii) Pela amortizacdo financeira do capital, que é deduzida ao passivo. Os encargos
financeiros sao reconhecidos como custos ao longo do periodo da locacao, a fim de
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produzirem uma taxa de juro periddica constante sobre o saldo remanescente do
passivo em cada periodo.

2.3.13. Beneficios dos empregados

Beneficios dos empregados sdo todas as formas de remuneracdo dadas pela
Companhia em troca de servicos prestados pelos empregados ou da cessacdo do
emprego.

As responsabilidades com beneficios dos empregados sao reconhecidas de acordo com
os principios estabelecidos pela IAS 19 - “Beneficios dos Empregados”.

(i)

(if)

Beneficios de longo prazo (prémios de permanéncia, contribuicdo para o PIR e
seguro de vida)

A Companhia atribui aos colaboradores, mediante o cumprimento de
determinados requisitos, prémios de permanéncia pecuniarios, 0s quais sao
refletidos em “Gastos com pessoal” no periodo a que respeitam, de acordo com
o principio da especializacao dos exercicios.

A Companhia beneficia os seus colaboradores com um Plano Individual de
Reforma (PIR), fazendo contribui¢cdes anuais no ano seguinte aquele em que os
colaboradores em efetividade de funcdes completam dois anos de prestacao de
servico efetivo na Companhia. As contribui¢des sdo reconhecidas como custo do
exercicio em que sdo devidas.

A Companhia atribui ainda seguros de vida a todos os colaboradores. O prémio
de seguro é refletido em “Gastos com pessoal” no periodo a que respeita, de
acordo com o principio da especializacao dos exercicios.

Relativamente aos colaboradores da Sucursal em Espanha, a Companhia segue
o0 estabelecido no Convénio Coletivo para as entidades de seguros em Espanha.

Beneficios de curto prazo

Os beneficios de curto prazo (que se vencem num periodo inferior a doze
meses), incluindo prémios de produtividade pagos aos colaboradores pelo seu
desempenho, sdo refletidos em “Gastos com pessoal” no exercicio a que
respeitam, de acordo com o principio da especializacao dos exercicios.

(iii) Férias e subsidio de férias

De acordo com a legislacdo vigente, os empregados tém direito a um més de
férias anual e um més de subsidio de férias, direitos adquiridos no exercicio
anterior ao do seu pagamento. Desta forma, as responsabilidades com férias e
subsidios de férias e os respetivos encargos sociais sao registados em custos do
exercicio a que respeitam, independentemente do ano em que ocorra o seu
pagamento. Em Portugal, os encargos com férias e subsidio de férias sdo
registados na rubrica “Gastos com pessoal” por contrapartida da rubrica
“Acréscimos e diferimentos” do passivo. Em Espanha, o subsidio de férias é
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incluido no processamento salarial mensal e pago em doze mensalidades,
juntamente com o salario do més.

2.3.14. Gastos por natureza imputados as fun¢des

Os gastos gerais (i.e., operacionais) da Companhia sdao, em primeiro lugar, registados
por natureza e, posteriormente, detalhados entre atribuiveis a contratos de seguros e
ndo atribuiveis a contratos de seguros. Adicionalmente, a Companhia procede a
imputacao dos gastos por natureza as seguintes funcdes:

(i) Funcdo sinistros;

(ii) Func¢ao aquisicao;

(iii) Funcao administrativa; e
(iv) Funcdo investimentos.

A distribuicao dos gastos por fun¢des corresponde a uma distingdo entre custos diretos
(custos identificados diretamente com a respetiva funcao) e custos indiretos (que sao
repartidos por funcdes, tendo como base o tempo despendido estimado com cada uma
das funcdes).

Dado o reduzido nimero de sinistros, uma gestdao de investimentos conservadora e
com baixo nivel de complexidade, bem como o significativo esfor¢co comercial
desenvolvido no ambito do ramo de caugao, optou-se por atribuir a fun¢do de aquisi¢ao
a maior percentagem dos gastos indiretos.

As percentagens poderdo ou ndo variar no futuro em fun¢ao da evolucdo dos niveis de
atividade da Companhia.

2.3.15. Relato por segmentos

Um segmento operacional de negdcio é uma componente identificavel da Companhia,
que se destina a fornecer um produto ou servico individual ou um grupo de produtos
ou servicos relacionados, dentro de um ambiente econémico especifico e que esteja
sujeito a riscos e beneficios que sejam diferenciaveis de outros, que operem em
ambientes econémicos diferentes.

A Companhia determina segmentos operacionais baseados na informacdo de gestdo
produzida internamente.

Contudo, a Companhia esta isenta dos requisitos de divulgacao constantes na IFRS 8
“Relato por segmentos”’, uma vez que ndo tem valores mobiliarios admitidos a
negociacao em mercado regulamentado nem em mercado de balcdo.

2.3.16. Partes relacionadas
Uma parte relacionada é uma pessoa ou entidade relacionada com a Companhia, se:

(i) Tiver o controlo ou controlo conjunto da Companhia;

WWW.azuagaseguros.com



(ii) Tiver uma influéncia significativa sobre a Companhia;
(iii) For membro do Conselho de Administracao;

(iv) For membro de um mesmo grupo econdmico (empresa-mae,
subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos);

(v) A entidade for um plano de beneficios pds-emprego, a favor dos
empregados da Companhia;

(vi)  Aentidade for controlada ou conjuntamente controlada por uma pessoa
ou entidade, identificada na alinea (i) acima; e

(vii)  Fornecer servicos a pessoal-chave da Companhia ou a sua empresa-mae.

As transacBes entre partes relacionadas sdo levadas a cabo com racionalidade e
fundamento econdmicos e efetuadas a valores de mercado.

2.3.17. Resultados por agdo

O resultado basico por acdo é calculado pela divisao do resultado liquido do exercicio
atribuivel aos acionistas ordinarios da Companhia pelo nimero médio ponderado de
acOes ordinarias emitidas durante o ano, excluindo o nimero médio de a¢des proprias.
A Companhia ndo detém quaisquer a¢des proprias a data de relato.

O resultado por acao diluido corresponde ao quociente entre o resultado liquido do
exercicio atribuivel aos acionistas ordinarios da Companhia pelo nimero médio
ponderado de acBes em circulacao, ajustado por a¢des ordinarias contingentemente
emissiveis, nomeadamente através de opcdes, warrants ou instrumentos financeiros
equivalentes a data do balanco. Ndo existem acdes ordindrias contingentemente
emissiveis a data de relato.

2.3.18. Eventos subsequentes

Eventos subsequentes sdo todos os acontecimentos favoraveis e desfavoraveis,
ocorridos apds a data de relato, ou seja, que ocorram entre a data da demonstra¢do da
posicao financeira e a data em que as presentes demonstra¢des financeiras forem
aprovadas e autorizadas para emissao pelo Conselho de Administracao da Companhia.

Podem ser identificados dois tipos de eventos subsequentes, a saber:

(i) Aqueles que proporcionem prova de condi¢des que existiam a data de
relato (acontecimentos apds o periodo de relato, que dao lugar a
ajustamentos nas presentes demonstracdes financeiras); e

(i) Aqueles que sejam indicativos de condi¢des que surgiram apds a data de
relato (acontecimentos apo6s o periodo de relato, que ndo dao lugar a
ajustamentos nas presentes demonstracdes financeiras, mas tdo
somente a divulga¢des nas presentes notas).
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2.3.19. Comparabilidade

As politicas contabilisticas anteriormente descritas foram aplicadas de forma
consistente, pelo que sdo compardveis o0s exercicios apresentados nestas
demonstracdes financeiras.

2.3.20. Continuidade das operacées
A Companhia opera de acordo com o principio da continuidade, tendo as presentes
demonstracdes financeiras sido preparadas em conformidade com este principio.

Ao avaliar se o pressuposto de “entidade em continuidade” é apropriado, o Conselho
de Administragdo toma em considerag¢do toda a informacdo disponivel sobre o futuro,
que é, pelo menos de, mas ndo se limita a doze meses a partir da data de relato.

Nota 3 Principais estimativas e julgamentos utilizados na elabora¢éo das
demonstrag¢bes financeiras

As estimativas e julgamentos com impacto nas demonstrac¢des financeiras da Companhia sao
continuamente avaliadas, representando a data de cada relato a melhor estimativa do
Conselho de Administracdo, tendo em conta o desempenho histérico, a experiéncia acumulada
e as expectativas sobre eventos futuros que, nas circunstancias em causa, se acreditam serem
razoaveis.

A natureza intrinseca das estimativas pode levar a que o reflexo real das situa¢des que haviam
sido alvo de estimativa possam, para efeitos de relato financeiro, vir a diferir dos montantes
estimados.

As IFRS estabelecem um conjunto de tratamentos contabilisticos e requerem que as empresas
utilizem julgamentos e efetuem as estimativas necessarias, de forma a decidir qual o
tratamento contabilistico mais adequado.

As principais estimativas contabilisticas utilizadas na aplicacdo dos principios contabilisticos
pela Companhia sdo a seguir divulgadas, com o objetivo de melhorar o entendimento de como
a sua aplicacao afeta a situacao patrimonial e os resultados reportados.

Na Nota 2.3 foi apresentada uma descri¢dao das principais politicas contabilisticas utilizadas.

Os resultados das alternativas analisadas de seguida sdao apresentados apenas para assistir o
leitor no entendimento das demonstracdes financeiras e ndo tém intencdao de sugerir que
outras alternativas ou estimativas seriam mais apropriadas.

(i) Taxas de desconto

A abordagem bottom-up foi utilizada para derivar a taxa de desconto para os
fluxos de caixa estimados. De acordo com esta abordagem, a taxa de desconto

WWW.azuagaseguros.com



utilizada teve por base a estrutura temporal das taxas de juro sem risco
relevante, divulgada pela EIOPA, adicionada de um prémio de iliquidez, a data
de cada relato financeiro.

O prémio de iliquidez foi calculado com base no volatility adjustment publicado
pela EIOPA.

Neste sentido, as curvas consideradas para desconto de todos os cash flows
projetados, relativos a responsabilidades com servicos futuros e com servicos
passados, sdo publicas e podem ser consultada no sitio da internet da EIOPA%,
sendo que o grafico seguinte representa as curvas utilizadas para as datas
referéncia relevantes para o presente documento, para maturidades até 20
anos:

Taxas de Juro Sem Risco + Volatility Adjustment [EIOPA]
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(ii) Estimativa dos cash flows futuros associados aos contratos de seguro

Incluidos na mensuragdo de cada grupo de contratos no ambito da IFRS 17 estao
todos os fluxos de caixa futuros dentro dos limites de cada grupo de contratos.
As estimativas destes fluxos de caixa futuros sdao baseadas na probabilidade
ponderada dos fluxos de caixa futuros esperados. A Companhia estima quais os
fluxos de caixa esperados e a probabilidade de ocorrerem na data de
mensura¢do. Na elabora¢do destas estimativas é utilizada informacao sobre
eventos passados, condi¢des atuais e previsdes de condi¢des futuras.

A principal incerteza na estimativa de cash flows futuros esta relacionada com a
gravidade e frequéncia dos sinistros.

27 Estrutura temporal de taxas de juro sem risco, com ajustamento de volatilidade, a respetiva data de referéncia:
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en
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Nota 4

Impostos

A Companhia encontra-se sujeita ao pagamento de impostos sobre o lucro. A
determinacdo do montante global de impostos sobre o lucro requer
determinadas interpretacfes e estimativas.

Existem diversas transacdes e calculos, para os quais a determinag¢do do valor
final de imposto a pagar é incerto.

Outras interpretacdes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de
impostos sobre o lucro, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

As Autoridades Fiscais Portuguesas e Espanholas tém o direito de rever o calculo
da matéria coletavel efetuado pela Companhia, durante um periodo de dez ou
quatro anos, consoante existam ou ndo prejuizos fiscais reportaveis. Desta
forma, é possivel que haja correcdes a matéria coletavel, resultantes
principalmente de diferencas na interpretacao da legislac¢ao fiscal. No entanto, é
convicgdo do Conselho de Administracdo da Companhia que ndo havera
corre¢des materiais aos impostos sobre o lucro registados nas presentes
demonstragdes financeiras.

O reconhecimento de ativos por impostos diferidos estd dependente da
existéncia de lucros tributaveis futuros, sendo que a estimativa destes, resulta
de determinados pressupostos e julgamentos efetuados pelo Conselho de
Administracao da Companhia.

Caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem

O saldo desta rubrica, a data de 31 de dezembro de 2024 e 2023, decompunha-se como segue:

Valores em Euros

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES E DEPOSITOS A ORDEM 31/12/2024 31/12/2023
Depdsitos a ordem 30377 759 26 878 628
Caixa 915 897

30378 674 26 879 525

A data de 31 de dezembro de 2024 a Companhia registou juros sobre os depésitos a ordem no
montante de 243.109€ (Nota 18), um valor substancialmente superior ao registado em 2023

(92.183€), em grande medida fruto de aumento das taxas oferecidas pelas entidades bancarias

neste tipo de operacdes.



Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, cerca de 77% e 71%, respetivamente, dos depdsitos a

ordem da Companhia encontram-se depositados em bancos com rating igual ou superior a A
(Nota 23).

Nota 5 Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor
através de ganhos e perdas

O saldo desta rubrica em 31 de dezembro de 2024 e 2023 é decomposto como se segue:

Valores em Euros

31/12/2024 31/12/2023

SwmValorZFi  JP Morgan Con::;lds‘:gio SwmValorZFi  JP Morgan ComF:::s:;io
ES0180942007 LU0395794307 ES0180942007 LU0395794307
Trabalho Trabalho
N2 de Unidades de participacdao 1539 041 - 12051 - 84 667 12051
Justo valor 10 066 190 - 10481 - 9700 354 10481
Valor de aquisi¢do 10 000 000 - 13189 - 11 000 000 13189

Em termos da hierarquia do justo valor, prevista na IFRS 7, estes ativos financeiros encontram-
se inseridos no nivel 1, ou seja, o0 justo valor tem por base a valorizacdo da unidade de
participacao publicada pela respetiva sociedade gestora.

Nota 6 Outros ativos tangiveis

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, o movimento nas rubricas de outros ativos
tangiveis foi o seguinte:




Valores em Euros

ATIVO BRUTO Saldo em Agiiisktas ‘ Abates / Saldo em
31/12/2023 Ajustamentos | 31/12/2024

EQUIPAMENTO

Equipamento administrativo 104 550 3167 - 107 718
Equipamento informatico 112 892 6448 - 119 340
Outro equipamento 2990 454 - 3444
Locagdes - Material transporte 172 353 10830 (62 486) 120697

Locagdes - Imoveis 1045 937 1487378 (633 698) 1899 616

I ioseros isosos (eos 165) [ENEREOY

Valores em Euros

DEPRECIACOES ACUMULADAS Saldo em Depreciagfﬁfas do ‘ Abates / Saldo em
31/12/2023 exercicio Ajustamentos | 31/12/2024

EQUIPAMENTO

Equipamento administrativo 77 000 12 536 - 89536
Equipamento informatico 93 036 9470 378 102 884
Outro equipamento 2743 469 (378) 2833
Locagdes - Material transporte 76 410 38763 (55 345) 59828
Locagdes - Imoveis 126 170 218077 (141 117) 203 130

L EEETTEESTETENEYE e

Conforme referido na Nota 2.3.12, a IFRS 16 prescreve as regras de reconhecimento e
mensuracao dos bens locados pelos locatarios (Notas 11 e 25), refletindo as rendas vincendas
dos contratos de locacdo, por contrapartida de um ativo de “direito de uso” para todos os
contratos de locacdo, exceto para locagbes de curto prazo e de ativos de baixo valor. A
definicdo de um contrato de locagdo esta baseada no direito de controlar o uso de um ativo
identificado.

Nota 7 Outros ativos intangiveis

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2024, o movimento nas rubricas de outros ativos
intangiveis foi o seguinte:




Valores em Euros

Saldo em . Ajustamentos / Saldo em
ATIVO BRUTO Aquisicoes 5
31/12/2023 Corregdes 31/12/2024

Aplicacbes Informaticas 394 424 0 210 964 605 388
Activos intangiveis em curso (projeto Addactis) 210964 27 248 (210 964) 27 248

605 388 27248 - T

Valores em Euros

Saldo em Depreciacdes do Ajustamentos / Saldo em

DEPRECIACOES ACUMULADAS
¢ 31/12/2023 exercicio Corregdes 31/12/2024

Aplicagdes Informaticas 383 848 16 897 - 400 745
Activos intangiveis em curso (projeto Addactis) - - - -

383 848 16 897

Nota 8 Ativos e passivos de contratos de seguro e resseguro

A presente nota tem como objetivo demonstrar a reconciliagdo entre os montantes
reconhecidos na demonstracdo da posicao financeira e na demonstracdo de resultados, que
foram obtidos com recurso ao modelo geral de mensuracao:

Valores em Euros

31/12/2024 31/12/2023

ATIVOS E PASSIVOS POR CONTRATOS DE | = =
SEGURO E RESSEGURO Modelogeraldel L, [ T
mensuracgao mensuracao

Ativos por contratos de seguro 0 0 0 0
Passivos por contratos de seguro 19129753 19129 753 55 800 409 55 800 409
Ativos por contratos de resseguro 13952 427 13952 427 47 932 606 47 932 606
Passivos por contratos de resseguro 0 0 0 0
TOTAL 5177 327 5177 327 7 867 803 7 867 803

O movimento nas rubricas ativos e passivos por contratos de (re)seguro - ja com base na
norma IFRS 17 - encontra-se decomposto nos quadros seguintes, ndo s6 no que respeita ao
exercicio de 2024, mas também apresentando um comparativo com o exercicio de 2023.

De notar que o ramo de Caugdo é um ramo de baixa frequéncia, mas de elevada severidade.
Tal como é também comum em muitos outros ramos de seguro, os sinistros de valores
elevados sdo objeto de andlises e investiga¢des, quer a nivel técnico, quer a nivel contratual,
mais criteriosas e prolongadas no tempo, facto que potencia a probabilidade de existéncia de
conflitualidade e litigancia, quer com tomadores, quer com beneficiarios, quer mesmo com
resseguradores. Assim, em particular no que respeita a sinistros passados, os calculos das
responsabilidades incorporam, de forma direta ou indireta, fatores prudentes para contemplar
a morosidade potencial dos processos, o risco de crédito associado as partes envolvidas, sejam
tomadores (seguro direto), sejam resseguradores (resseguro cedido), e a probabilidade de

sucesso da Companhia em eventuais litigios judiciais.




Seguro Direto

31/12/2024

Valores em Euros

Seguro Direto Valor presentedos Margem de servigos
g Ajustamento de risco E N &
cash flows futuros contratuais
Responsabilidades com contratos de seguro a 01/01
Responsabilidades com servigos futuros 52 664 1289797 16 665 223 18007 684
Responsabilidades com servi¢os passados 35910 001 1882723 0 37792725
Saldoa 01/01 35 962 665 3172520 16 665 223 55800 409
Alteragées relativas a servigos futuros
Alteracdes nas estimativas que afetam a margem de servi¢os contratual -124 759 -144691 269 450 (]
Reconhecimento inicial de contratos de seguro no periodo -13123744 2004838 11 118 906
TOTAL -13 248 503 1860147 11 388 356 0
Alteragées relativas a servigos correntes
Margem de servigos contratuais reconhecida pelos servigos prestados 9897527 9897527
Alteracdes do ajustamento de risco 920172 920172
TOTAL [} 920172 9897 527 10817 699
Ajustamentos de experiéncia
Libertagdo de cashin-flows relativos ao periodo decorrido 5354 469 5354 469
Libertacdo de cash out-flows relativos ao periodo decorrido -10 635 595 -10635 595
Prémios recebidos 19744102 19744102
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis -29574 234 -29574 234
Gastos de aquisi¢do atribuiveis a contratos de seguros -5069 993 -5069 993
TOTAL -20 181 251 0 o -20181 251
Alteragdes relativas a servigos passados
Alteracdes nos passivos de contratos de seguro relativos a servigos passados 5615563 1564167 7179730
TOTAL 5615563 1564167 o 7179730
¢des da comp fi ira dos de seguro -926 979 -581 046 -1508 025
Responsabilidades com contratos de seguro a 31/12
Responsabilidades com servigos futuros -4 843 807 2229328 18 737 098 16122619
Responsabilidades com servi¢os passados 2688134 319000 0 3007134
saldoa 31712 2155673 2548328 18737098

Seguro Direto

Responsabilidades com contratos de seguro a 01/01
Responsabilidades com servigos futuros

Responsabilidades com servi¢os passados

31/12/2023

Valor presente dos
cash flows futuros

-3125966
36799 811

Ajustamento de risco

1213250
129486

Margem de servigos
contratuais

20 560 566
0

Valores em Euros

TOTAL

18647 850
36929 297

Alteragdes relativas a servigos futuros
Alteragdes nas estimativas que afetam a margem de servigos contratual

Reconhecimento inicial de contratos de seguro no periodo

TOTAL
Alteragées relativas a servigos correntes
Margem de servigos contratuais reconhecida pelos servigos prestados
Alteracdes do ajustamento de risco
TOTAL
Ajustamentos de experiéncia
Libertagdo de cash inflows relativos ao periodo decorrido
Libertacdo de cash out-flows relativos ao periodo decorrido
Prémios recebidos
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis
Gastos de aquisi¢do atribuiveis a contratos de seguros
TOTAL
Alteragées relativas a servigos passados
Alteracdes nos passivos de contratos de seguro relativos a servigos passados
TOTAL
\j ¢oes da p te i dos de seguro

Responsabilidades com contratos de seguro a 31/12
Responsabilidades com servigos futuros

Responsabilidades com servi¢os passados

-5877129
-5877129

-23081 812
14341 473
20034097

-13209 764
-2819637
-4735643

889 810
889 810

-315 420

52 664
35910001

1380471
1380471

1303924
1303924

-1753238
-1753238

1289797
1882723

4496 658
4496 658

8673743

8673743

-281742

16 665 223

8673743
1303924
9977 667

-23081812
14341473
20034097

-13209 764
-2819 637
-4735643

-863 428
-863 428

-597 162

18007 684
37792725

35

55800




Resseguro Cedido

Valores em Euros

31/12/2024

Resseguro Cedido Valor presentedos - Margem de servigos
Ajustamento de risco )
cash flows futuros contratuais
Responsabilidades com contratos de seguro a 01/01
Responsabilidades com servigos futuros 946 861 531282 10 851 556 12329699
Responsabilidades com servigos passados 33832009 1770897 0 35602907
Saldoa 01/01 134778871 2302179 10 851 556 47932 606
Alteragdes relativas a servigos futuros
Alteracdes nas estimativas que afetam a margem de servigos contratual 1729192 340929 -2070121 0
Reconhecimento inicial de contratos de seguro no periodo -7 991768 1295797 6695 971 ]
TOTAL -6 262577 1636727 4625850 0
Alteragdes relativas a servigos correntes
Margem de servigos contratuais reconhecida pelos servicos prestados -5670 738 -5670738
Alteracdes do ajustamento de risco -487 365 -487 365
TOTAL o -487 365 -5670738 -6158 103
Ajustamentos de experiéncia
Libertacdo de cash in-flows relativos ao periodo decorrido 4657726 4657726
Libertagdo de cash out-flows relativos ao periodo decorrido -11 423780 -11423 780
Prémios recebidos 10816414 10816 414
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis -27779 239 -27779 239
Gastos de aquisicdo atribuiveis a contratos de seguros 1203 890 1203 890
TOTAL -22 524 988 0 o -22524 988
Alteragdes relativas a servigos passados
Alteracdes nos passivos de contratos de seguro relativos a servigos passados -5123 667 -1516052 -6639719
TOTAL -5123 667 -1516052 o -6639719
i Iteragdes da comp fi ira dos de resseg 934512 408119 1342631
Responsabilidades com contratos de seguro a 31/12
Responsabilidades com servigos futuros -348 023 1680266 10 214 787 11547 030
Responsabilidades com servigos passados 2150174 255223 0 2405396
Saldoa 31/12 1802151 1935488 10214 787 13952427

Valores em Euros
31/12/2023
Resseguro Cedido Valor presentedos . Margem de servigos
Ajustamento de risco < TOTAL
cash flows futuros contratuais
Responsabilidades com contratos de seguro a 01/01
Responsabilidades com servigos futuros 745275 543669 10 601 482 11890 426
Responsabilidades com servigos passados 33641220 91978 0 33733199
saldoa 01/01 635647 10601482 45623 624
Alteragdes relativas a servigos futuros
Alteragdes nas estimativas que afetam a margem de servigos contratual []
Reconhecimento inicial de contratos de seguro no periodo -5367 429 749919 4617510 []
TOTAL -5 367 429 749919 4617510 o
Alteragdes relativas a servigos correntes
Margem de servigos contratuais reconhecida pelos servicos prestados -4586 926 -4586 926
Alteracdes do ajustamento de risco -762307 -762 307
TOTAL 0 -762307 -4 586 926 -5349 233
Ajustamentos de experiéncia
Libertagdo de cash in-flows relativos ao periodo decorrido 16 880 674 16880 674
Libertag3o de cash out-flows relativos ao periodo decorrido -12 899 408 -12899 498
Prémios recebidos -15385 606 -15385 606
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis 10 896 230 10896 230
Gastos de aquisi¢do atribuiveis a contratos de seguros 6105 257 6105 257
TOTAL 5597 056 [} o 5597 056
Alteragdes relativas a servigos passados
Alteracdes nos passivos de contratos de seguro relativos a servigos passados 190 789 1678919 1869708
TOTAL 190 789 1678919 o 1869708
i /Alteragées da comp fi ira dos contratos de resseguro 1587 841 219 490 1807 331
Responsabilidades com contratos de seguro a 31/12
Responsabilidades com servicos futuros 946 861 531282 10 851 556 12329699
Responsabilidades com servigos passados 33832009 1770897 0 35602 907

saldoa 31/12 ‘ 34778 871 2302179 10851556 47932606




O quadro que segue detalha o novo negdcio incluido nas rubricas de passivos de contratos de
Seguros:

Valores em Euros

Contratos Contratos
NOVO NEGOCIO emitidos ndo emitidos nao

onerosos onerosos
Valor presente dos cash flows futuros -2486 051 -2486 051 -144 780 -144 780
Valor presente dos cash out-flows 15238 749 15238 749 7317363 7317363
Valor presente dos cash in-flows 17 724 800 17 724 800 7462143 7462143
Ajustamento de risco 1594133 1594 133 669903 669 903
Margem de servigos contratuais 11026 517 11026 517 4190944 4190 944
TOTAL RESPONSABILIDADE COM SERVICOS FUTUROS 10 134 599 10 134 599 4716 066 4716 066

O quadro que se segue reflete a libertacdo esperada da margem de servicos contratuais ao
longo do tempo:

Valores em Euros
31/12/2024

LIBERTACAO DA MARGEM DE SERVICOS CONTRATUAIS | _Até1ano | 1-zanos | 2-3anos ]| 3.4anos | _7to7AL

Contratos de seguro emitidos
Modelo geral de mensuragao 6 766 786 4630058 4702424 2637 829 18737098

Contratos de resseguro detidos
Modelo geral de mensuracdo 3564936 2768 108 2559775 1321968 10214 787

MARGEM DE SERVICOS CONTRATUAIS, LIQUIDA DE RESSEGURO 3201850 1861950 2142649 1315 861 8522310

A tabela seguinte detalha as responsabilidades com servicos passados de seguro direto e de
resseguro, refletindo o valor presente dos cash flows futuros e o ajustamento de risco, por ano
de subscricao dos sinistros, a 31/12/2024 e a 31/12/2023:

Valores em Euros

3111212024
Ano Subscriciao Valor Presente dos ) . Valor Presente dos . .

s Ajustamento de Risco Coch Hows Ajustamento de Risco -
2016 676 793 80 307 757 101 634 755 m 634 866

2017 997 932 118413 1116345 935 946 105 542 1041 488

2018 0 0 0 0 0 0

2019 770 655 91452 862 107 34068 860 1760105 35828 965

2020 0 0 0 23010 0 23010

2021 239013 28384 267 397 247 430 16 966 264396

2022 0 0 0 0 0 0

2023 3740 444 4184 0 0 0

2024 0 0 0 0 0 0

TOTAL SEGURO DIRETO 2688 134 319 000 3007 134 35910 001 1882723 37792725
2016 1322088 156 894 1478 982 1188021 80972 1268 994

2017 17 536 2082 19618 15764 0 15764

2018 616 228 73162 689 390 559 435 0 559 435

2019 0 0 0 31861523 1676922 33538446

2020 0 0 0 17635 0 17635

2021 191 145 22707 213852 189 630 13003 202633

2022 0 0 0 0 0 0

2023 3177 377 3555 0 0 0

2024 0 0 0 0 0 0

TOTAL RESSEGURO 2150174 255223 2405 396 33832009 1770897 35602 907

TOTAL LIQUIDO 537 960 778 601738 2077992 111 826 2189818




Nota 9 Outros devedores por operagdes de seguros e outras operagbes

A data de 31 de dezembro de 2024 e 2023, esta rubrica decompunha-se da seguinte forma:

Valores em Euros

31/12/2024 31/12/2023

Imparidade * Valor Liquido Imparidade * Valor Liquido

Contas a receber por operagdes de seguro direto

Tomadores de seguro 1915978 (1361293) 554 685 1781747 (1195 893) 585 854
Contas a receber por operagdes de resseguro
Resseguradores 338 564 - 338 564 199 251 - 199 251
Contas a receber por outras operagdes
Outros devedores 59 509 - 59 509 78217 - 78 217
2314051 (1361 293) 952 758 2059215 (1 195 893) 863 322

* Ver Nota 20

Os saldos a receber de tomadores de seguro em 31 de dezembro de 2024 referem-se quase
na totalidade a renova¢des no final do ano, cujos prémios foram liquidados ja em 2025.

Nota 10 Ativos, passivos e ganhos e perdas por impostos

(i) Ativos e passivos por impostos diferidos

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, os ativos e passivos por impostos diferidos detalham-se
como segue:

Valores em Euros
2024

Movimento de ativos e passivos por impostos diferidos Saldo em

Sald
Capital proprio  Resultados o

31/12/2023 31/12/2024

Ativos por impostos diferidos

Por prejuizos fiscais reportdveis - - _
Por diferencas entre a base contabilistica e fiscal (Sucursal) 465 080 (465 080) -
Por outras diferencas tempordrias . " -

465 080§ 465 080 =
Passivos por impostos diferidos

Por ajustamentos para IFRS 17 (2023-2032) 1723440 - (191 493) 1531947

1723 440 . - 191493

Valores em Euros

Movimento de ativos e passivos por impostos diferidos Saldo em Saldo em

Capital préprio  Resultados

31/12/2022 31/12/2023

Ativos por impostos diferidos

Por prejuizos fiscais reportdveis 354948 - (354 948) -
Por diferencas entre a base contabilistica e fiscal (Sucursal) 204 004 - 261 076 465 080
Por outras diferencas temporarias 632 700 - (632 700) -

SN assosol

Passivos por impostos diferidos
Por ajustamentos para IFRS 17 1914934 - (191 493) 1723440
1914934 - (191 493) 1723440




Os ativos por impostos diferidos foram reconhecidos, tendo por base as estimativas de lucro
tributavel constantes no plano de negocios, aprovado pelo Conselho de Administra¢do da
Companhia. A concretizacao deste plano de negdcios depende da capacidade da Companhia
em implementar as medidas planeadas, bem como da evolucdo da envolvente
macroecondmica em geral e do mercado de seguro do ramo de caug¢dao em particular.

Em Portugal, a deducao de prejuizos fiscais reportaveis ainda recuperaveis, a efetuar em cada
um dos periodos de tributagdo, ndo pode exceder o montante correspondente a 70% do
respetivo lucro tributavel, ficando, porém, prejudicada a deducdo de parte desses prejuizos
que nao tenham sido deduzidos, nas mesmas condicdes e até ao final do respetivo periodo de
deducao.

Em Portugal, a Lei n.° 24-D/2022 que regula o Orcamento de Estado para 2023, eliminou o
periodo temporal para reporte dos prejuizos fiscais apurados a partir de 1 de janeiro de 2023,
bem como os apurados anteriormente, cujo periodo de reporte se encontre em curso. Esta
nova regra € aplicavel a todos os prejuizos gerados desde 2014, exceto os gerados em 2017.
Em todo o caso, em 2023 a Companhia consumiu a totalidade dos prejuizos reportaveis, nao
existindo em 2024 quaisquer prejuizos a reportar.

Em Espanha, nos termos da Lei n.° 27/2014, de 27 de novembro, que regimenta o imposto
sobre as sociedades em Espanha, os prejuizos fiscais reportaveis podem ser compensados nos
periodos fiscais seguintes, sem caducidade, com o limite de 70% do lucro tributavel. Em
qualquer caso, os prejuizos fiscais reportaveis até ao valor de €1 milhdo podem ser
compensados na totalidade num Unico exercicio fiscal. A data de 31 de dezembro de 2024 e
2023, nao existiam prejuizos fiscais a reportar pela Sucursal da Companhia em Espanha.

A aplicacdo da IFRS 17, implicou a constituicdo de impostos diferidos sobre o valor das
variacBes patrimoniais consideradas fiscalmente relevantes. De acordo com o regime
transitério aplicavel, estas varia¢des patrimoniais concorreram, em partes iguais, para a
formacado do lucro tributavel por um prazo de 10 anos (2023 e 9 anos seguintes). Assim sendo,
em 2024 foi reconhecido um décimo dos valores apurados neste ambito.

(i) Ativos e passivos por impostos correntes

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, os ativos e passivos por impostos correntes reconhecidos
detalham-se da seguinte forma:

WWW.azuagaseguros.com



Valores em Euros

ATIVOS E PASSIVOS POR IMPOSTOS 31/12/2024 31/12/2023

Ativos por impostos correntes

Imposto sobre o rendimento - 427 800
Impostos Itélia 45224 48 975
45224 476 775
Passivos por impostos correntes

Imposto sobre o rendimento 1342063 437692
Retencoes na fonte 53041 57 127
Contribuicdes para a Seguranca Social 36228 21035
IVA suportado em operacoes intracomunitarias 647 16 429
Retencdes de imposto de selo 21952 23770
Taxa para a ASF 4654 2103
Consarcio (Espanha) 4718 16061
1463303 574 217

A data de 31 de dezembro de 2024 e 2023, a situacdo tributéria e contributiva da Companhia
encontrava-se regularizada.

(iii) Ganhos e perdas com impostos

Os ganhos/(perdas) com impostos sobre o lucro registados na demonstracao de resultados,
bem como a carga fiscal, medida pela rela¢do entre a dotacao para impostos sobre o lucroe o
resultado antes de impostos, podem ser apresentados como segue:

Valores em Euros

GANHOS E PERDAS COM IMPOSTOS 31/12/2024 31/12/2023

Resultado antes de impostos 9523 469 4 803802
Imposto sobre o rendimento 2488 398 1 080 856
Carga efetiva de imposto sobre o rendimento em ganhos e perdas 26,13% 22,50%

(iv)  Reconciliagdo da taxa nominal com a taxa efetiva de imposto

No exercicio de 2023 a taxa nominal corresponde a taxa efetiva de imposto. Segue abaixo a
reconciliagdo entre a taxa nominal e a taxa efetiva de imposto no exercicio de 2024:



Valores em Euros

2024

RECONCIUACJ\O DA TAXA NOMINAL COM A TAXA EFETIVA Imposto
Base Taxa (1)

(Custo)/Proveito

Resultado antes de imposto

Portugal 1345281 25,72% 346 045

Espanha 8178187 25,72% 2 103 663

Imposto nominal sobre o rendimento 2449707

Diferencas permanentes

Tributacdo auténoma Portugal 6455

Outras 223729
Diferencas temporarias

Por diferencas entre a base contabilistica e fiscal -191 493
Carga efetiva de imposto sobre o rendimento em ganhos e perdas 2488398

(1) Inclui Derrama Municipal €, se aplicdvel, Derrama Estadual

Nota 11 Outros passivos financeiros

No decurso do ano de 2023 foi concedido a Companhia, por parte de um membro do Conselho
de Administracao, um empréstimo subordinado no valor de €4 milhdes, o qual foi previamente
aprovado pela Assembleia Geral. Este empréstimo manteve-se vigente no decurso de 2024.

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, os movimentos ocorridos na rubrica “Outros passivos

financeiros” foram os seguintes:

Valores em Euros

Passivo por contratos de locagdo em 1 de janeiro de 2024 937 263 99 020 1036283
Adicoes 1824091 10831 1834921
Reducdes (846 499) (7601) (854 100)
Amortizagbes de capital (196 506) (37 476) (233 982)

Passi tratos de | a 31 de d bro d
assivo por contratos de locacdo em e dezembro de 1718 349 64774 1783123
2024
Valores em Euros
31/12/2023

Passivo por contratos de locacdo em 1 de janeiro de 2023 777943 141 303 919 246
Adicoes 505 366 28 863 534229
Redugdes (181 756) (32539) (214 295)

Amortizacoes de capital (164 291) (38 606) (202 897)

:::ssivo por contratos de locagdo em 31 de dezembro de m 99020 1036283




Conforme referido na Nota 2.3.12, a IFRS 16 prescreve as regras de reconhecimento e
mensuracao dos bens locados pelos locatarios que, a partir de 1 de janeiro de 2019, passaram
a reconhecer um passivo de locacao, refletindo as rendas vincendas dos contratos de locacao,
por contrapartida de um ativo de “direito de uso” para todos os contratos de locagdo, exceto
para locacBes de curto prazo e de ativos de baixo valor (Notas 6 e 19). A definicdo de um
contrato de locacao também foi alterada, sendo baseada no direito de controlar o uso de um
ativo identificado.

Nota 12 Acréscimos e diferimentos

()  Ativo

Os acréscimos e diferimentos ativos a data de 31 de dezembro de 2024 e 2023 decompunham-
se da seguinte forma:

Valores em Euros

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 31/12/2024 31/12/2023

Ativo Bruto 1627 563 1671500
Outros acréscimos de rendimentos 1445075 1445075
Seguros 73 556 17 392
Outros 108 932 209033

Imparidade 71751 71751

Acréscimos e diferimentos ativos, liquidos de imparidade 1555812 1599749

Os outros acréscimos de rendimentos referem-se, na quase totalidade, a proveitos nao
técnicos que refletem a compensag¢do ndo contingente minima garantida, contratualmente
estabelecida, em projetos em que a Companhia participa a data do balanco.

(i) Passivo

Os acréscimos e diferimentos passivos em 31 de dezembro de 2024 e 2023 decompunham-se
da seguinte forma:

Valores em Euros

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 31/12/2024 31/12/2023
Passivo
Remuneracdes e respetivos encargos a liquidar 112 855 104 684
Outros acréscimos de gastos 77 746 61408
Rendimentos diferidos 15957 16434

Acréscimos e diferimentos passivos 206 558 182 525




Nota 13 Outros credores por operacdes de seguros e outras operagdes

Esta rubrica decompunha-se da seguinte forma em 31 de dezembro de 2024 e 2023:

Valores em Euros

OUTROS CREDORES POR OPERACOES DE SEGUROS E OUTRAS OPERACOES 31/12/2024 31/12/2023

Contas a pagar por operagdes de seguro direto

Penhoras recebidas de tomadores de seguro (Nota 2.3.10) 3574638 2 455795
Prémios recebidos antecipadamente 873 616 1277 340
Mediadores 547 902 470508
Estornos a pagar 44044 28371
5040 201 4232014
Contas a pagar por operagdes de resseguro
Resseguradores 2085182 2 354 208
Contas a pagar por outras operagoes
Outros credores 35668 226511
7 161 051 6 812734

Nota 14 Capital Préprio

(i) Capital social

O capital social da Azuaga Seguros encontrava-se representado por 10.150.000 a¢des com
valor nominal unitario de €1, as quais se encontravam totalmente subscritas e realizadas pelos
acionistas, pessoas individuais.

(ii) Outras reservas

A data de 31 de dezembro de 2024 e 2023, a rubrica de outras reservas decompunha-se da
seguinte forma:

Valores em Euros

Outras reservas

Reserva legal 568 685 196 390
Reserva de fusao 3 645 3645
572329 200 035

(iii) Resultados basicos por acdo

Os resultados basicos por acao sdo calculados dividindo o lucro ou prejuizo atribuivel aos
detentores de capital proprio ordinario pelo nimero médio ponderado de a¢des ordinarias em




circulagao, excluindo o numero médio de acdes proéprias detidas pela Companhia, e detalham-
se da seguinte forma:

Valores em Euros

Lucro/(Prejuizo) atribuivel aos detentores do capital préoprio ordina 7035071 3722947
N.2 médio ponderado de acdes ordinarias em circulacao 10 150 000 10 150 000
0,69 0,37

Nao é aplicavel o conceito de resultados por a¢do diluidos uma vez que nao existem acdes
ordinarias contingentemente emissiveis, nomeadamente através de opc¢des, warrants ou
instrumentos financeiros equivalentes a data do balanco.

Nota 15 Resultados de contratos de seguro

Abaixo encontram-se detalhados os resultados de contratos de seguro relativos aos exercicios
de 2024 e 2023:

Valores em Euros
mensuragao mensuragao

Réditos de contratos de seguro 24862638 24862638 22491983 22491983
Libertacao do valor esperado dos sinistros ocorridos e gastos atribuiveis 14 044 495 14044495 12514316 12514316
Variages no ajustamento de risco pelo risco expirado 920616 920616 1303924 1303924
Libertacao da margem de servicos contratuais pelos servicos transferidos 9897 527 9 897527 8673743 8673743
Alocacdo dos custos de aquisi¢do atribuiveis a contratos de seguro 0 0 0 0
Gastos de contratos de seguro 62732 62732 18 113386 18113 386
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis 1369543 1369543 13209764 13209 764
Custos de aquisicdo atribuiveis a contratos de seguro 0 0 2819637 2819637
Alteracdes relativas a servicos passados -1306 810 -1306810 2083985 2083 985
Alteracdes relativas a servicos futuros 0 0 o] 0
Réditos de contratos de resseguro cedido 893 031 893031 20 366 262 20366 262
Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis - parte dos resseguradores 18456 18456 10 896 230 10896 230
Alteracdes relativas a servigos passados - parte dos resseguradores 229599 229599 9470032 9470032
Alteracdes relativas a servicos futuros - parte dos resseguradores 0 0 0 0
Efeito das variagdes no risco de incumprimento do ressegurador 644 975 644975 0 0
Gastos de contratos de resseguro cedido 16 367 649 16 367 649 18248731 18248731
Liberta¢cdo do valor esperado dos sinistros ocorridos e gastos atribuiveis - parte dos ress¢ 10209 168 10209168 12899498 12899 498
Variagoes no ajustamento de risco pelo risco expirado - parte dos resseguradores 487 743 487743 762307 762 307
Libertacdo da margem de servigos contratuais pelos servigos transferidos - parte dos ress 5670738 5670738 4586 926 4586 926
RESULTADO DE CONTRATOS DE SEGURO 9325 287 9325287 6496128 6496 128

Nota 16 Sinistros ocorridos e outros gastos

16.1  Sinistros ocorridos

A rubrica “Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis a contratos de seguro” é analisada
como se segue:




Valores em Euros

SEGURO DIRETO 31.12.2024 31.12.2023

Sinistros ocorridos e outros gastos atribuiveis

Sinistros ocorridos 21 307 12 677 815

Despesas de sinistros atribuiveis 182 731 103 235

Despesas administrativas atribuiveis 913 656 377 096

Despesas de investimento atribuiveis 182 731 51618

Outras Despesas de Aquisicdo Atribuiveis 69 117 0,00
TOTAL 1369543 13 209 764

16.2  Gastos Atribuiveis e Ndo Atribuiveis

Os custos atribuiveis e ndo atribuiveis por natureza e funcao sao apresentados como se segue:

ATRIBUVEIS

31.12.2024

NAO ATRIBUIVEIS

Valores em Euros

Administrativos Aquisicdo Sinistros Investimentos Administrativos Aquisicdo Sinistros Investimentos
Gastos com pessoal 557426 1449 306 111485 111 485 2229702 115941 165 630 33126 16 563 331261 2560 963
Fomecimentos e sevicos externos 266 672 693 348 53334 53 334 1066 690| 55466 79238 15848 7924 158 475 1225165
Impostos e taxas 5681 14771 1136 1136 22724 1182 1688 338 169| 3 376 26 100
Depreciagbes e amortizagdes do exercicio 64474 167 633 12895 12 895 257 897 13410 19158 3832 1916 38 315 296212
Juros suportados. 19 403 50447 3881 3881 77 611 4036 5765 1153 577 11530 89141
Remuneragbes de mediaggo 0 2694488 o 0| 2694 488 o o o 0| 0| 2694488
TOTAL 913 656 5069 993 182731 182731 6349 111 190 035 271479 54296 27 148 542 958, 6892 069
Vaiores em Euros
31122023 ATRIBUIVEIS NAO ATRIBUIVEIS TOTAL
Administratives  Aquisicio Sinistros Investimentos TOTAL Administrativos  Aquisicdo Sinistros Investimentos TOTAL
Gastos com pessoal 233851 334073 66 815 33 407| 668 146| 687 247 981781 196 356 98 178| 1963 561 2631708
Fomecimentos e sevicos externos 143245 182102 36420 18 210| 379 978 369095 527279 105 456 52728 1054 559| 1434536
Impostos e taxas 0| 7486 10695 2139 1069 21 389 21389
Depreciagbes e amortizagdes do exercicio 0| 53639 76 627 15325 7663 153 254 153254
Juros suportados. 0| 7459 10 656 2131 1066 21311 21311
Remuneracdes de mediacdo 2303462 2303 462 0| 2303462
TOTAL 377 096 2819 637 103 235 51 618| 3351586 1124926 1607 037 321407 160 704 6565 660

Gastos com o pessoal:

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, a Companhia registava no seu quadro de pessoal vinte e
dois e vinte e trés empregados, respetivamente, decompostos por categoria profissional como
segue:

Administradores 4 4
Diretores 2 2
Técnicos 15 T

21 23

A rubrica de gastos com o pessoal nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023
era decomposta da seguinte forma:




Valores em Euros

Remuneracdes dos 6rgdos sociais e do pessoal 2105543 2 185245
Encargos sobre remuneracoes 374312 339642
Indemnizacoes - 38052
Seguros obrigatorios 46 542 13898
Beneficios pos-emprego - -
Outros custos com o pessoal 32050 54871
Custos de acdo social 2516 -

2560963 2631708

No cumprimento do definido no art.° 3 da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, presta-se informacao
relativamente as remuneracdes e respetivos encargos, nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2024 e 2023 relativos aos membros do Conselho de Administracao, Conselho
Fiscal e Diretores:

Valores em Euros

Conselho de Administracao 947 460 1040956
Conselho Fiscal 24 464 24 499
Diretores 513 757 546 691

Total 1485 682 1612 145

Fornecimentos e servigos externos:

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, o saldo desta rubrica decompde-se
como segue:

Valores em Euros

Trabalhos especializados 910221 812 894
Deslocacdes e estadas 48 650 140 867
Rendas e alugueres 8908 201 147
Conservagao e reparacao 5394 16271
Comunicacao 26934 35218
Quotizacdes 35319 31177
Publicidade e propaganda 60571 9075
Material de escritorio 4220 6196
Contencioso e notariado 3 466 5399
Outros fornecimentos e servigos externos 121482 176 292

1225 165 1434536

A rubrica de “Trabalhos especializados” nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e
2023 inclui, nomeadamente:

(i) Honorarios com consultoria, no montante de aproximadamente €270.869 e
€478.447, respetivamente;




(i) Prestacdo de servicos informaticos no montante de €337.051 e €330.376,
respetivamente; e

(iii) Honorarios do Revisor Oficial de Contas da Companhia, no montante de €61.500 e
€65.805, respetivamente.

Juros suportados:

O saldo desta rubrica respeita aos encargos financeiros decorrentes dos contratos de locacao
vigentes durante o exercicio, 0os quais correspondem ao produto da taxa efetiva das operacdes
pelo capital em divida. A taxa efetiva das operacdes corresponde a taxa de desconto que iguala
o valor presente das rendas de locacdo e do valor residual ndo garantido a soma do justo valor
do ativo subjacente e de quaisquer custos diretos iniciais do locador.

Nota 17 Resultado da componente financeira dos contratos de seguro

O resultado da componente financeira dos contratos de seguro em 2024 e 2023 decompde-se
da seguinte maneira:

Valores em Euros
31/12/2024 31/12/2023
RESULTADO DA COMPONENTE FINANCEIRA DOS CONTRATOS DE SEGURO |V ocelogeralde oy Moddlo geralde: 0y
mensuracao mensuracao

Rendimentos da componente financeira dos contratos de seguro 1589 963 1589963 206 894 206 894
Valor presente dos cash flows futuros 1572 888 1572888 206 894 206 894
Margem de servigos contratuais 17 075 17 075 0 0
Perdas da componente financeira dos contratos de seguro 3097 988 3097988 804 056 804 056
Valor presente dos cash flows futuros 2 499 867 2 499 867 522313 522313
Margem de servigos contratuais 598 121 598 121 281742 281742
Rendimentos da componente financeira dos contratos de resseguro cedido 2611753 2611753 1807 331 1807 331
Valor presente dos cash flows futuros 2195 844 2 195 844 1587 841 1587841
Margem de servigos contratuais 415 909 415 909 219490 219490
Perdas da componente financeira dos contratos de resseguro cedido 1269 122 1269122 (1] (1]
Valor presente dos cash flows futuros 1261 333 1261333 0 0
Margem de servigos contratuais 7 790 7790 0 0
RESULTADO DA COMPONENTE FINANCEIRA DOS CONTRATOS DE SEGURO -165 394 -165 394 1210169 1210169

Nota 18 Rendimentos

O saldo da rubrica “Rendimentos”, nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023,
€ decomposto como se segue:

Valores em Euros

C eowes | o | s
Dividendos de unidades de participacdo em fundos de investimento mobilidrio 365 764 474 985
Juros de depositos 243 109 92183
608 872 567 168




Nota 19 Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros valorizados ao justo valor
por via de ganhos e perdas

O saldo da rubrica de “Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros valorizados ao justo
valor por via de ganhos e perdas”, nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023,
decompde-se como se segue:

Valores em Euros

GANHOS LIQUIDOS DE ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS

VALORIZADOS AO JUSTO VALOR

Ganhos liquidos resultantes de unidades de participacao

em fundos de investimento mobiliario 100526 #3601
400 626 73661
Nota 20 Perdas de imparidade (liquidas de reverséo) de outros ativos

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, as perdas de imparidade detalham-
Se como segue:

Valores em Euros

Contas a receber por operacdes de seguro direto 165 400 258241
Acréscimos e diferimentos - 31709

165 400 289 950
Nota 21 Outros rendimentos/(gastos)

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2024 e 2023, os outros rendimentos/(gastos)
detalham-se como segue:

Valores em Euros

Outros rendimentos/(gastos) 58 160 29462
Rendimentos e ganhos financeiros 3910 -
Subsidios -
Servicos bancérios - (2909)
Excesso/Insuficiéncia estimativa imposto sobre lucros - (70 790)

4968

Acertos de contas correntes 5
62070 (39270)




Nota 22 Transa¢bes com partes relacionadas

Nao existem empresas que, direta ou indiretamente, se encontrem sob controlo comum a data
de 31 de dezembro de 2024 e 2023.

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023 e nos exercicios findos nessas datas, os saldos registados
na demonstragao da posicao financeira e na conta de ganhos e perdas, respetivamente, com
origem em operacdes realizadas com entidades relacionadas (Nota 2.3.16), sdo como segue:

Valores em Euros

Transagdes com partes relacionadas: “m Gastos Rendimentos

Administragdao
31/12/2024 4115 344 4 000 000 91728
31/12/2023 4023 616 4 000 000 23616
Sociedades relacionadas
31/12/2024 2178 853 89 353 323577 108 746
31/12/2023 169 267 0 331 588 15649

Durante o ano de 2024 foi celebrado um contrato de empréstimo, no valor de 2.000.000€, com
uma entidade controlada pelos mesmos acionistas da Companhia (Corporacion Financieira
Azuaga). Este contrato tem o prazo de um ano, sendo potencialmente renovavel por iguais
periodos.

As transac0es e prestac8es de servigos com entidades relacionadas sdo efetuadas a valores de
mercado.

Nota 23 Gestdo de riscos da atividade

A gestdo de riscos da Companhia, coordenada pelo seu Conselho de Administracdo, tem um
processo de fixacao de objetivos, que visa garantir que 0os mesmos apoiam e permitem a
concretizacdo da missao da Companhia e que, além disso, sao coerentes com os niveis de risco
que se pretende assumir.

A Azuaga Seguros dispde de um sistema de gestdo de riscos eficaz, que compreende a
estratégia, processos, procedimentos e controlos-chave implementados, permitindo, a todo o
tempo, a identificacdo, mensuracdo, monitorizacdo, gestdo e comunicacdo dos riscos
materialmente relevantes, de forma individual e agregada, a que a Companhia se encontra, ou
possa vir a estar, exposta.

Estando a solvéncia muito dependente das op¢bes da Companhia e da gestdo de riscos

efetuada relativamente as mesmas, é normal que se invista nesta area, inserindo-a nas
decisdes da gestao.
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A Companhia estima mensalmente e calcula trimestralmente a sua posi¢ao de risco e solvéncia
através de uma avaliacdo quantitativa dos seus requisitos de capital de solvéncia, desenvolvida
com base na férmula-padrao, definida na Diretiva de Solvéncia Il.

No minimo anualmente, a Azuaga Seguros leva a cabo um exercicio de autoavaliacdo do risco
e da solvéncia (“ORSA"), cujos resultados permitem que o Conselho de Administracdo conclua
sobre se os fundos proéprios sao suficientes para cobrir as necessidades globais de solvéncia
de forma continua e prospetiva.

As atividades de gestdo de riscos que foram desenvolvidas permitiram a identificacdo dos
principais riscos a que a Companhia se encontra exposta e a conclusao de que nenhum deles
pde em risco a solvéncia da mesma no horizonte de trés anos do seu plano estratégico.

A Azuaga Seguros estabelece, com uma periodicidade minima anual, os seus objetivos de curto
prazo e revé os de médio e longo prazos, através da elaboracao e formalizacao de:

(iii)  Um plano estratégico;

(iv) Projecbes econdmico-financeiras com base no plano geral de
atividades e da estratégia definida; e

(v) Um plano quantificado para o exercicio seguinte (orcamento).

Para além disso, o Conselho de Administra¢do coordena a execucdo das atividades necessarias
para alcancar os objetivos definidos, formalizando e aprovando a documentacao que define
os meios e forma de registo desses objetivos e estratégias, no sentido de ser possivel avaliar e
controlar a concretizacdao dessas metas e implementar medidas corretivas em caso de
ocorréncia de desvios significativos.

Identificagdo e gestdo de riscos

A Companhia esta sujeita tanto a acontecimentos externos como internos, que a podem afetar
de diferentes formas e com diversos niveis de impacto. Estes acontecimentos devem ser
identificados e diferenciados entre riscos e oportunidades.

Nesse sentido, os riscos sdo analisados, considerando a sua probabilidade de ocorréncia e a
sua importancia relativa (magnitude/severidade do impacto).

Este sistema corresponde a um conjunto integrado de processos continuos, que visam garantir
a implementacdo adequada da estratégia e o cumprimento dos objetivos da Azuaga Seguros,
com base numa compreensao apropriada da natureza e da magnitude dos riscos subjacentes
a sua atividade.

Desta forma, o sistema de gestao de riscos baseia a sua metodologia na:

- ldentificacdo e sistematizagdo dos riscos que afetam a organizagdo: definicdo e
agrupamento dos riscos (diciondrio e matriz de riscos);
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- Avaliacdo e atribuicdo de grau de criticidade e prioridade aos riscos, em fung¢do do
impacto nos objetivos de negdcio e probabilidade de ocorréncia;

- Identificacao das causas dos riscos mais importantes;

- Avaliacdo das estratégias (opcdes) de gestao de riscos;

- Desenvolvimento de um plano de a¢des de mitigacdo de riscos com criticidade mais
elevada; e

- Monitorizacdo e reporte do progresso de implementac¢do do plano de ac¢des.

O objetivo de gestao de riscos é a identificacdo, avaliacao, mitigacdo, monitorizacdo e controlo
de todos os riscos materiais a que a Companhia se encontra exposta (sejam riscos financeiros
ou ndo), tanto a nivel interno como externo, num processo continuo e evolutivo no tempo, que
tem em vista assegurar que esses riscos se mantém a um nivel que ndo afete,
significativamente e sobretudo, a solvéncia, liquidez e reputa¢do da Companhia e os interesses
dos seus diversos stakeholders.

O Conselho de Administracao da Azuaga - Companhia de Seguros, S.A. é a entidade maxima
responsavel pelo sistema de gestdao de riscos e de controlo interno implementado na
Companhia, que aprova as principais linhas de atuacdo em matéria de gestao de riscos e
supervisiona, de forma permanente, através de indicadores e racios, a sua exposi¢do ao risco.

Risco especifico de seguro

O risco especifico de seguro compreende o desenho de produtos, a tarifagdo, a
comercializacdo, a subscricdo, o provisionamento de responsabilidades técnicas, o resseguro
e a gestao de sinistros.

A Companhia adota uma abordagem prudente e cautelosa na subscricdo e tarifacao de riscos,
parte substancial dos quais é cedida a resseguradores com elevada qualidade crediticia.

A Companhia tem como objetivo definir um pricing adequado em termos de rentabilidade
esperada, depois de cobertas todas as suas responsabilidades, que incluem sinistros a pagar,
custos com gestao de sinistros, eventuais participacdes em resultados, encargos de aquisicao,
encargos gerais e o custo do capital.

Sendo uma Companhia exclusivamente vocacionada e estruturada para a distribuicdao de
seguros do ramo de caugdo, que tém clientes empresariais como seu principal alvo, a Azuaga
- Companhia de Seguros, S.A. tem nos corretores de seguros como seu principal e natural canal
de de distribuicao.

Importa realcar que a nova norma de relato financeiro, IFRS 17, veio reforcar a aproximacao
entre as responsabilidades contabilisticas com as relevadas no balan¢o prudencial (Solvéncia
1), contribuindo para uma gestao do risco especifico de seguro mais holistica.
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A semelhanca da provisdo para sinistros prudencial, as responsabilidades com servicos
passados sao constituidas sinistro a sinistro, como a soma do valor atual dos cash flows futuros
com o ajustamento de risco respetivo.

Com a entrada em vigor da nova norma de relato financeiro, IFRS 17, a mensuracdo das
responsabilidades relativas a sinistros potencialmente incorridos (e/ou a incorrer no futuro),
mas nao declarados (designadas por provisdes IBNR e/ou Provisdes Complementares) deixou
de ser considerada ao abrigo da mensuracdo das responsabilidades com servicos passados,
em detrimento da sua consideracao implicita no cdmputo das responsabilidades com servicos
futuros. Estas ultimas sao estimadas com metodologias analogas a provisdao para prémios,
sendo realizadas analises comparativas entre as mesmas.

A Companhia tem uma “Politica de Subscricao”, que define um modelo elaborado ao detalhe e
que esta enquadrado no sistema de gestdo integrada dos processos de selecao e andlise do
risco de subscricao, do qual faz parte a propria gestdo do resseguro cedido ao nivel da
acumulacdo de capitais seguros:

- Regras de aceitacao de riscos;
- Principios tarifarios;
- Competéncias de aceitacao.

A politica de resseguro é um instrumento fundamental para a Companhia gerir e adequar os
limites de exposi¢ao ao risco em funcao da sua capacidade de subscricdo.

Os tratados de resseguro em vigor em 31 de dezembro de 2024 podem ser detalhados da
seguinte forma:

- Tratados automdticos proporcionais de quota-parte

Desde a sua constituicdo, em 2016, que a Companhia tem as suas responsabilidades
resseguradas através de tratados de resseguro proporcionais de quota-parte. Estes
tratados tém, geralmente, a dura¢do de um ano, em termos de subscri¢ao do risco,
mantendo-se, no entanto, vigentes até a extincao do risco ressegurado. Ha uma
preocupacdo, da parte da Companhia, em trabalhar com resseguradoras com um
bom nivel de rating e por isso as resseguradoras envolvidas nos tratados
automaticos tém rating de A- ou superior.

A carteira angariada pelos quadros de resseguro anteriores mantém-se com 0s
resseguradores originais.

- Tratados facultativos

A Companhia dispdes ainda de resseguro facultativo, o qual visa cobrir as maiores
exposicdes, na parte nao coberta pelos tratados automaticos proporcionais, para
conseguir chegar a uma retenc¢do ideal de um maximo de €3,5 milh&es por risco. As
resseguradoras envolvidas nestes tratados tém rating A- ou superior.
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A Companhia dispde ainda de outros tratados facultativos, os quais visam cobrir os
negocios efetuados em fronting (cedéncia ao resseguro de 100% do risco). As
resseguradoras envolvidas tém rating igual ou superior a A-.

Risco de crédito

A politica de investimentos da Companhia privilegia os principios de prudéncia e seguranca,
tendo como preocupacao-base a preserva¢ao do valor do investimento, mais do que a sua
rentabilidade, ditando o investimento em ativos com risco de crédito diminuto e que permitam
uma liquidez imediata.

O gestor de riscos da Companhia tem um papel relevante nas decisdes de investimento dos
ativos, competindo-lhe estimar mensalmente e calcular trimestralmente o racio de solvéncia,
0 qual tem por base, entre outros aspetos, o risco de crédito dos titulos de divida investidos.

A politica de investimentos aprovada pelo Conselho de Administracdo estatui que os
investimentos da Companhia dever-se-do revestir de elevada qualidade crediticia e liquidez
maxima. A Companhia somente investira em titulos altamente liquidos, ou seja, em ativos
financeiros facilmente transacionaveis e rapidamente convertiveis em dinheiro.

Desde a constituicdo da Companhia até a data, grande parte dos investimentos da Companhia
tém estado investidos em depdsitos a ordem, junto de instituicbes de crédito portuguesas e
espanholas, tendencialmente com elevada notag¢do de rating.

A fun¢do-chave de gestdo de riscos monitoriza trimestralmente a evolu¢do do risco de
incumprimento (default) das instituicdes de crédito, resseguradores, mediadores, tomadores
de seguro e outros devedores, com quem a Companhia mantém relagao.

As principais rubricas do ativo da Companhia sensiveis ao risco de crédito a data de 31 de
dezembro de 2024 e 2023 sdo as seguintes:

Valores em Euros

RISCO DE CREDITO 31/12/2024 31/12/2023

Depdsitos a ordem (Nota 4) 30377759 26 878628
Organismo coletivo de investimento (Nota 5) * 10049775 5704 302
Ativos de contratos de resseguro (Nota 8) 13952 427 47 932 606
Contas a receber (Nota 9) 2314051 2029215

56 694 012 82 544 751

* Apenas componente de obrigacdes do OIC

Abaixo detalha-se a exposicdo da Companhia ao risco de crédito na rubrica de depdsitos a
ordem, por instituicdo de crédito, por rating, a data de 31 de dezembro de 2024 e 2023:



31/12/2024 31121208 | %
A+

17746322 58% 17654 739 66%

A 1313346 4% 1544 898 6%

804843 3% - 0%

A- 3548092 12% - 0%

BBB+ 1106526 4% - 0%

BBB = 0% 64 919 0%

BBB- 2832780 9% 761 239 3%

Baa3 - 0% 6852 833 25%

Not rated 3025850 10% - 0%
30377759 26878 628

Os ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos
e perdas ascendiam a €10.076.670 em 31 de dezembro de 2024 (€£9.710.835 em 31 de
dezembro de 2023) e correspondiam a:

(i) Fundo de Compensag¢éo do Trabalho
Entregas para o Fundo de Compensacao do Trabalho, as quais foram investidas em
unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliarios, valorizadas em
€10.481 os quais foram, entretanto, ja em janeiro de 2025, reembolsados ao abrigo do
regime instituido pelo Decreto-Lei n.° 115/2023, de 15 de dezembro.

(i) Fundo de investimento mobilidrio a representar provisées técnicas

Em outubro de 2024 a Companhia procedeu a venda das unidades de participacao que
detinha num organismo de investimento coletivo de valores mobiliarios, tendo de
seguida investido um valor equivalente num ativo da mesma natureza, mas com um
perfil mais conservador. Assim, a data de 31 de dezembro de 2024, a Companhia
detinha 1.539.040,98 unidades de participa¢do neste novo organismo de investimento
coletivo de valores mobiliarios - valorizadas em €10.066.190 - composto
essencialmente por obriga¢des (99,8%), bem diversificadas por emitente, setor e
geografia. Os restantes 0,2% encontravam-se investidos em depdsitos bancarios e
instrumentos financeiros derivados a referida data. A modified duration das obriga¢des
era de 1,1 anos a data de 31 de dezembro de 2024.

A maturidade contratual dos titulos de divida que compunham o organismo de
investimento coletivo de valores mobiliarios em carteira, por referéncia a data de 31 de
dezembro de 2024, era como segue:



Inferior a 1ano

Superior a 1 ano e inferior
ou igual a 3 anos

Superior a 3 anos e

inferior ou igual a 5anos inferior ou igual a 10 anos inferior ou igual a 20 anos

Maturidade

Superior a 5anos e

Superior a 10 anose

Superior a 20 anos

AAA

AA+

AA - -]

AA 2125 293 124139 2249 432
A+ 680 895 183 550 864 445
A 836 298 2496 955 3333253
A- 781 162 310450 1091612
BBB+ 717 873 | 717 873
BBB 406 642 1050 576 1457 218
BBB- 92 581 243 362 335943
BB+, BB, BB-

B+, B, B-

CCC,CC, C

D

Total 5 640 743 4409 033 - - 10 049 775

No que aos recuperaveis de resseguro diz respeito, a politica da Companhia é a de se relacionar
com resseguradores com elevada qualidade crediticia. Abaixo, detalha-se a exposicdo da
Companhia ao risco de crédito dos recuperaveis de resseguro, por rating, a data de 31 de

dezembro de 2024 e 2023:

Tratados proporcionais em vigor - 31/12/2024
% de participacdo no tratado de resseguro

LELT Tratado 2024 Tratado2023 Tratado2022 Tratado 2021 Tratado 2020 Tratado2018 Tratado2017 Tratado 2016

AA- 4,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 27,50%
A+ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 27,50%
A+ 56,00% 68,00% 60,00% 60,00% 56,00% 24,00% 16,00% 0,00%

A 4,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,00% 20,00% 20,00% 0,00%

A 16,00% 17,00% 12,00% 12,00% 12,00% 36,00% 44,00% 25,00%
BB+ 0,00% 0,00% 8,00% 8,00% 8,00% 0,00% 0,00% 0.00%
80,00% 85,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%

Tratados proporcionais em vigor - 31/12/2023

% de participacdo no tratado de resseguro

Rating Tratado 2023 Tratado2022 Tratado2021  Tratado2020 | Tratado2018 Tratado 2017 Tratado 2016

AA- 21,25% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 0,00% 0,00%
A+ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 27,50%
A+ 46,75% 40,00% 32,00% 40,00% 12,00% 16,00% 27,50%

A 0,00% 0,00% 0,00% 4,00% 32,00% 48,00% 0,00%

A 17.00% 12,00% 20,00% 8,00% 16.00% 16,00% 25,00%
BBB+ 0,00% 8,00% 8,00% 8,00% 0,00% 0,00% 0.00%
85,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%

As resseguradoras envolvidas nos tratados facultativos tém rating igual ou superior a A-.

Risco de mercado

O risco de mercado consiste genericamente na varia¢gdo do justo valor dos ativos financeiros
em resultado de variagdes ndo antecipadas nas taxas de juro, taxas de cambio, indices
bolsistas e commodities.

A exposicao ao risco de mercado consubstancia-se nos:




(i Riscos decorrentes da deten¢do de carteiras de ativos financeiros e gestao de
tesouraria;

(ii) Riscos decorrentes dos investimentos da Companhia e das responsabilidades
técnicas perante os segurados, como resultado do desfasamento entre ativos e
passivos em diferentes dura¢des e em diferentes divisas;

(iii) Riscos decorrentes da participagao no capital de outras sociedades.

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, o justo valor por classes de ativos e passivos financeiros,
pode ser detalhado como segue:

Valores em Euros

[Valor de baiango] —Justo vaior | Valor de balango] Justovalor|
Ativos financeiros

Caixa e seus equivalentes e depositos a ordem 30 378674 30 378674 26 879 525 26 879525
Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao JV por via de G&P 10 076 670 10 076 670 9710835 9710835
Contas a receber 2314051 2314051 2 059 215 2 059 215
42 769 395 42 769 395 38 649 575 38 649 575

Passivos financeiros
Contas a pagar 7 161051 7 161051 6812734 6812734
Passivos subordinados 4 000 000 4 000 000 4 000 000 4 000 000
Outros passivos financeiros 1783123 1783123 1036 283 1036 283
12944174 12944174 7 849017 11 849017

A caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem englobam os valores registados na
demonstrac¢do da posic¢do financeira com maturidade inferior a 3 meses a contar da data de
balango, prontamente convertiveis em dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor,
onde se incluem a caixa e as disponibilidades em instituicbes de crédito, razao pela qual o
Conselho de Administracdo da Companhia considera que o valor de balanco corresponde ao
seu justo valor em 31 de dezembro de 2024.

Os ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos
e perdas ascendiam a €10.076.670 em 31 de dezembro de 2024 (€9.710.835 em 31 de
dezembro de 2023) e correspondiam a:

(i) Fundo de Compensacéo do Trabalho
Entregas para o Fundo de Compensacao do Trabalho, as quais foram investidas em
unidades de participagdo de fundos de investimento mobiliarios, valorizadas em
€10.481 os quais foram, entretanto, ja em janeiro de 2025, reembolsados ao abrigo do
regime instituido pelo Decreto-Lei n.° 115/2023, de 15 de dezembro.

(i) Fundo de investimento mobilidrio a representar provisées técnicas

Em outubro de 2024 a Companhia procedeu a venda das unidades de participacao que
detinha num organismo de investimento coletivo de valores mobilidrios, tendo de
seguida investido um valor equivalente num ativo da mesma natureza, mas com um
perfil mais conservador. Em 31 de dezembro de 2024, as unidades de participacao deste
novo fundo de investimento mobilidrio estavam valorizadas em €10.066.190, tendo por
base o valor unitario oficialmente publicado pela respetiva sociedade gestora, razao
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pela qual o Conselho de Administracdo da Companhia considerou que o valor de
balanco correspondia ao seu justo valor.

Com isto, em 2024 as mais-valias liquidas potenciais resultantes da varia¢cdao de justo
valor em unidades de participa¢do de fundos de investimento mobiliario detidas pela
Companhia ascendeu a €400 626 (contra os €73.661 observados em 2023).

O Value-at-Risk (“VaR") € um método estatistico, que permite mensurar o risco, neste caso, o de
mercado. O VaR resume, num numero, o risco de um produto financeiro ou o risco de uma
carteira de investimentos. Esse nUmero representa a pior perda esperada num dado horizonte
de tempo com um determinado nivel de confianca.

Por referéncia a 31 de dezembro de 2024, a Companhia determinou o VaR associado as
1.539.040,98 unidades de participacao detidas num organismo de investimento coletivo de
valores mobiliarios, como segue:

- Ndao paramétrico, tendo por base a distribuicdo empirica das observacdes do valor
patrimonial liquido unitario entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 2024:

VaR

95% 99%

Nao paramétrico 1 ano 2,780% 2,903% 2,919%

- Paramétrico, assumindo a normalidade das observacdes do valor patrimonial liquido
unitario entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 2024:

VaR
95% 99% 99,50%
1 ano 0,018% 0,025% 0,028%
. 1 més 0,005% 0,007% 0,008%
Parametrico 1 semana 0,002% 0,003% 0,004%
1 dia 0,001% 0,002% 0,002%

O saldo de contas a receber e contas a pagar € integralmente recuperavel e exigivel,
respetivamente, no curto prazo, motivo pelo qual o Conselho de Administra¢ao da Companhia
considera que o valor de balanco em 31 de dezembro de 2024 e 2023 nao difere materialmente
do seu justo valor.

Os outros passivos financeiros correspondem as responsabilidades decorrentes dos contratos
de locagdo de imdveis e viaturas, contabilizados em conformidade com a IFRS 16 “Locacdes”.
Face as bases de mensuracdo plasmadas na Nota 2.3.15, o Conselho de Administracdo da
Companhia considera que o valor de balanco em 31 de dezembro de 2023 e 2022 nao difere
materialmente do seu justo valor.
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De acordo com a IFRS 13 “Justo valor”, norma internacional de relato financeiro que trata do
justo valor e respetiva hierarquia, os ativos e passivos financeiros podem encontrar-se
valorizados ao justo valor, num dos seguintes niveis:

- Nivel 1:Justo valor determinado diretamente com referéncia a um mercado oficial ativo.

- Nivel 2: Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizagdo suportadas em
precos observaveis em mercados correntes transacionaveis para o mesmo instrumento
financeiro.

- Nivel 3: Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizacdo ndo suportadas em
precos observaveis em mercados correntes transacionaveis para o mesmo instrumento
financeiro.

Os ativos e passivos financeiros da Companhia a data de 31 de dezembro de 2024 e 2023
encontram-se valorizados ao justo valor de nivel 2, com excecao dos ativos financeiros
classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos e perdas, que estdo
valorizados ao justo valor de nivel 1.

Risco de taxa de juro

Resulta da possibilidade de flutuacao do valor dos cash-flows de um instrumento financeiro,
originada por altera¢des nas taxas de juro de mercado.

Os ativos sensiveis as variagdes das taxas de juro sdo mais ou menos sensiveis, consoante a
maior ou menor duracdo desses mesmos ativos.

O indicador de sensibilidade a volatilidade das taxas de juro dos titulos de divida € a modified
duration, a qual mede a sensibilidade do justo valor a alteracdo da taxa de juro de mercado.

Na sua generalidade, os ativos da Companhia sensiveis a variacbes na taxa de juro sao os
depositos bancarios em institui¢cdes de crédito, assim como as componentes de depositos
bancarios e titulos de divida dos organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios.

Valores em Euros

RISCO DE TAXA DE JURO 31/12/2024 31/12/2023

Depdsitos a ordem (Nota 4) 30377759 26 878 628
Organismo coletivo de investimento (Nota 5) * 10049775 5704 302
40427 534 32 582 930

* Apenas componente de obrigacdes do OIC

O Conselho de Administracao considera que o risco de taxa de juro sobre os depdsitos
bancarios é marginal em virtude de estes serem remunerados a taxas de juro diminutas ou
nulas.
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A Companhia detinha 1.539.040,98 unidades de participacdo num organismo de investimento
coletivo de valores mobiliarios, adquiridas no decurso de 2024, valorizadas em €10.066.190 a
data de 31 de dezembro de 2024, composto essencialmente por obrigacfes (99,8%), bem
diversificadas por emitente, setor e geografia. Os restantes 0,2% encontravam-se investidos
em depdsitos bancarios e instrumentos financeiros derivados a referida data. A modified
duration das obrigacfes era de 1,1 anos a data de 31 de dezembro de 2024.

Risco de cdmbio

A moeda funcional da Companhia é o Euro.

A Companhia ndo se encontra materialmente exposta a este risco, dado os ativos e passivos
denominados em divisas diferentes do Euro serem manifestamente residuais em 31 de
dezembro de 2024 e 2023.

Risco de liquidez

Risco dos ativos existentes nao serem suficientemente liquidos para permitir cumprir as
responsabilidades com os beneficiarios, tomadores de seguro e outros credores,
nomeadamente a liquidacdo de sinistros. Neste ambito, os fluxos de caixa liquidos estimados
pela companhia para os quatro anos apds a data referéncia deste documento - tendo apenas
em conta as garantias em vigor nesta data e o facto de que a fronteira contratual maxima
assumida ser de 5 anos - sao os seguintes (subdivididos por contratos de seguro e resseguro):

Valores em Euros
31/12/2024

Contratos de seguro emitidos

Modelo geral de mensuragdo | Cash in- Cashout 8843364 1882004 1557686 392677 -2542171 -4748 169 -2359145 -1112727 -650 953 -286 597 -82074 893894
Contratos de resseguro detidos

Modelo geral de mensuracdo | Cash in- Cashout 4824992 1145744 632425 -30274 -2061 295 -3 800567 -1916630 -922395 535512 -233454 66843 -2963 809

CASH FLOWS, LIQUIDOS DE RESSEGURO 13 668 356 3027748 2190111 362403 -4 603 466 -8548 736 -4275776 -2035122 -1186 465 -520 052 -148917 -2069 915

Embora o risco de liquidez seja um risco inerente a qualquer atividade, no caso da Azuaga
Seguros, o Conselho de Administragdo considera que este risco esta bastante mitigado pelos
seguintes factos:

(i) A datade 31 de dezembro de 2024, 66% do ativo da Companhia era constituido
por disponibilidades a vista em institui¢cbes de crédito e unidades de participagao
em organismos de investimento coletivo rapidamente convertiveis em dinheiro
(31 de dezembro de 2023: 41%);

(ii) As condicbes contratadas, no ambito dos tratados de resseguro, asseguram que
os timings de recebimento dos resseguradores estdao enquadrados com o0s
timings de pagamento aos beneficiarios; e

(iii) No ambito do direito de regresso, a Companhia dispée de contragarantias
(garantias pessoais e garantias reais), obtidas junto dos respetivos tomadores de
seguro, complementares aos tratados de resseguro existentes.




A excecdo de parte dos passivos financeiros por locacdes, os demais passivos financeiros da
Companhia a data de 31 de dezembro de 2024 e 2023 eram passivos de curto prazo, ou seja,
sao exigiveis num prazo inferior a doze meses da data de relato.

Risco de concentracdo

Os ativos da Companhia sdo bem diversificados de forma a evitar a concentra¢do excessiva de
risco num unico ativo.

Em termos das responsabilidades assumidas pela Companhia, também estas estao
diversificadas, por tipos de caucdo distintos, bem como por tomador, assegurando assim que
ndo existe uma concentragao excessiva num determinado tipo de risco ou tomador.

Risco operacional

O risco operacional é o risco de perda resultante de falhas ou inadequag¢do de processos,
pessoas, sistemas de informac¢do ou resultante de eventos externos, tais como outsourcing,
catastrofes, legislacao ou fraude. Esta defini¢do inclui o risco legal, de compliance, estratégico,
reputacional e os riscos de conduta para com os clientes.

O risco operacional materializa-se, portanto, na probabilidade de ocorrerem perdas
decorrentes da falta de adequacado ou falha nos procedimentos internos, pessoas, sistemas ou
eventos externos e estd normalmente associado a ocorréncias como fraudes, falhas de
sistemas e ao nao cumprimento de normas e regras estabelecidas, podendo ainda incluir, por
exemplo, o risco resultante de falhas no governo da sociedade, nos contratos de presta¢ao de
servicos por entidades externas e no plano de continuidade do negdcio.

A Companhia tem uma estrutura sdlida para avaliar, medir e gerir o risco operacional, que
procura minimizar através do seu sistema de controlo interno. Adicionalmente, planos de
remediacao e a¢des de melhoria sdo colocados em pratica para evitar a recorréncia de eventos
de perda operacional que ja tenham ocorrido no passado, 0s quais sao objeto de follow-up
numa base continua.

A Companhia monitoriza o risco operacional, nomeadamente através das seguintes fontes:

(i) Registo de perdas operacionais (internas e externas) relevadas contabilisticamente;

(ii) Registo de reclamacdes;

(iii) Resultados das auditorias internas; e

(iv) Outros indicadores-chave de risco (ex: procedimentos manuais, alteracdes legislativas
e regulamentares, branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, riscos
cibernéticos, outsourcing, planos estratégicos desafiantes, novos canais de distribuicdo,
continuidade de negdcio, etc.).
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A Companhia tem implementadas politicas com vista ao controlo do risco operacional,
nomeadamente:

- Politica de subscricao;

- Politica de resseguro cedido;

- Politica de gestdo de sinistros;

- Politica de compliance;

- Politica de prevencao, branqueamento de capitais e san¢oes;
- Politica de auditoria interna;

- Politica de investimentos;

- Politica de subcontratacdo.

O risco reputacional define-se como o risco da Companhia incorrer em perdas resultantes da
deterioracdo da sua reputacao ou posi¢cdao no mercado, devido a uma percecao negativa da
sua imagem junto dos seus clientes, acionistas, parceiros de negdcio, supervisdo e publico em
geral.

As politicas referidas acima para o risco operacional também tém como objetivo proteger a
Companhia do risco reputacional.

A Companhia também tem implementadas politicas tendo em vista o controlo do risco
estratégico e de governo.

Tal como é do conhecimento geral, a fraude é um problema de todo o setor segurador,
afetando, também, a Azuaga - Companhia de Seguros, S.A.

Tendo consciéncia desta realidade, e tendo, também, presentes as regras relativas a esta
matéria, contempladas na Norma Regulamentar n.° 4/2022-R, de 26 de abril, da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”), em concretizacao do previsto na Lei n.°
147/2015, de 9 de setembro, que aprovou o regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora (“RJASR”), designadamente no artigo 72.°, implementou-se uma
politica da qual constam regras claras e objetivas que tornam exequivel a ado¢do, por parte de
todos os intervenientes, de medidas concretas de prevencdo e combate efetivo a situacdes de
fraude.

No que concerne a politica de gestao de reclamacdes, as quais também podem consubstanciar
a pratica de situa¢des de fraude, a mesma foi objeto de revisdao e atualizacdao, de forma a
garantir a respetiva conformidade com o legislado no RJASR e regulamentado pela Norma
Regulamentar n.° 7/2022-R, de 2 de junho, da ASF, tendo, adicionalmente, e no contexto desta
mesma Norma, sido atualizado o regulamento do provedor do cliente, a politica de tratamento
dos tomadores de seguros, segurados, beneficidrios e terceiros lesados e instituida uma
funcdo autdnoma responsavel pela gestao de reclamagdes.

Neste contexto, a Companhia tem implementado/nomeado:

- Uma politica de tratamento dos tomadores de seguros, segurados e beneficiarios;

WWW.azuagaseguros.com



- Afuncaointerna do “Gestor de Reclamagdes” e do “Provedor do Cliente”, exercidas com
autonomia;

- Um interlocutor junto da ASF, para tratamento de reclamacdes, de acordo com as
regras definidas;

- Uma politica anti-fraude em matéria de seguros.

Nota 24 Solvéncia

O atual regime de Solvéncia Il entrou em vigor no dia 1 de janeiro de 2016 e procura introduzir
um enquadramento robusto, prudencial e harmonizado, baseado na analise do perfil de risco
de cada empresa de seguros e resseguros, de forma a assegurar a identificacdo dos recursos
financeiros necessarios, uma governacdo e gestdao de riscos adequada e garantir a
transparéncia e qualidade de informacdo reportada ao supervisor e publico em geral,
promovendo a comparabilidade, transparéncia e competitividade do mercado.

O novo regime encontra-se consubstanciado essencialmente através da Lei n.° 147/2015, de 9
de setembro, que transpOs para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 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, aprovando o novo regime juridico de acesso e
exercicio da atividade seguradora e resseguradora (“RJASR").

Desde a sua constituicdo, em 2016, a Companhia encontra-se com uma margem de solvéncia
manifestamente superior ao minimo regulamentarmente exigido.

A Companhia define, no ambito das suas politicas de gestao de capital, um racio de solvéncia
de 150% como soft target. Dada a relevancia atribuida pelos acionistas e pelo 6rgao de gestao
a este indicador, a Companhia tem a sua disposicdo mecanismos que asseguram que este
target para a cobertura dos requisitos de capital de solvéncia sera, mesmo em cenarios de
stress extremo, sempre cumprido.

Nota 25 Compromissos

As datas de 31 de dezembro de 2024 e 2023, os pagamentos vincendos minimos ndo
cancelaveis, de acordo com a sua maturidade, sdo os seguintes:

Valores em Euros

Locacdo operacional de imdveis 194 206 964 389 559754 1718 349
Locacdo operacional de viaturas 5 25 863 38911 0 64774
Locacdo operacional de imoveis 718183 212654 930 837

Locacdo operacional de viaturas 6 1223 97798 0 99021




Nota 26 Eventos subsequentes

Nao foram identificados eventos subsequentes, que impliquem ajustamentos adicionais nas
presentes demonstracdes financeiras.

Ainda assim, neste contexto, importa referir que a Companhia decidiu cessar a atividade no
mercado italiano, onde vinha operando em regime de livre presta¢ao de servicos (LPS), facto
que foi confirmado pelo Supervisor italiano (IVASS) ja em 2025, com data efeito a 4 de fevereiro.
Esta decisdao decorre de uma analise estratégica, considerando os desafios operacionais
inerentes ao mercado italiano e a prioridade dada ao desenvolvimento de negdcio nos
mercados core da companhia (Portugal e Espanha).

Por outro lado, e ainda neste ambito, dar nota que, apds a data do balanco, o processo formal
de autorizagdo da aquisicdo da Companhia pela Corporacién Financieira Azuaga (CFA) foi
concluido pela ASF. Com isso, a CFA passa a deter 100% da Azuaga Seguros. Esta operagdo
culmina um processo iniciado com a mudanca de nome da Companhia e consubstancia
somente uma reestruturacdo e redistribuicdo das participacdes entre os membros da familia
detentora do capital de ambas as entidades.
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Relato sobre a auditoria das demonstragdes financeiras
Opinido com reservas

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas de Azuaga — Companhia de Seguros, S.A. (a
“Companhia”), que compreendem a Demonstragédo da posi¢ao financeira em 31 de dezembro de 2024
(que evidencia um total de 60 986 058 euros e um total de capital proprio de 25 653 178 euros, incluindo
um resultado liquido de 7 035 071 euros), a Demonstracao de resultados, a Demonstragdo do
rendimento integral, a Demonstra¢ao de varia¢des de capital proprio e a Demonstracéo de fluxos de
caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas explicativas integrantes das demonstragées
financeiras, incluindo informagdes materiais sobre a politica contabilistica.

Em nossa opinido, exceto quanto aos possiveis efeitos das matérias referidas em 1 na secgdo “Bases
para a opinido com reservas” e exceto quanto aos efeitos das matérias referidas em 2 e 3 na secc¢ao
“Bases para a opinido com reservas”, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢éo financeira de Azuaga — Companhia
de Seguros, S.A. em 31 de dezembro de 2024 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 Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes
(“ASF”).

Bases para a opinido com reservas

1. A Companhia reconheceu, em 31 de dezembro de 2024, passivos de contratos de seguro dos ramos
N&o Vida de servigos futuros no montante de 16 122 619 euros, conforme detalhado na Nota 8 das notas
explicativas integrantes das demonstragdes financeiras. Conforme descrito na Nota 2.3.8 das notas
explicativas integrantes das demonstragdes financeiras, a referida responsabilidade foi determinada com
base numa taxa de sinistralidade ultimate de 40%. Contudo, com base na nossa analise da série
histérica de sinistralidade da Companhia, ao longo dos ultimos nove anos, sem dedugéo de
contragarantias, consideramos que a taxa de sinistralidade ultimate de 51% seria a apropriada. A
utilizagdo de uma taxa inferior resulta, no nosso entendimento, numa subavaliagdo dos passivos de
contratos de seguro dos ramos Nao Vida de servigos futuros e dos ativos de contratos de resseguro dos
ramos Nao Vida de servigos futuros, a data de 31 de dezembro de 2024.

Adicionalmente, conforme divulgado na Nota 2.3.8 das notas explicativas integrantes das demonstragdes
financeiras, o ajustamento ao risco n&o financeiro dos contratos de seguro, que visa refletir a
compensagao que a Companhia exige por assumir a incerteza inerente a resolugao dos fluxos de caixa
futuros decorrentes de riscos ndo financeiros, é determinado com base numa metodologia de custo de
capital, aplicada a melhor estimativa dos passivos contratuais, tendo a Companhia utilizado uma taxa de
custo de capital de 12%, correspondente a um nivel de confianga de 80,7%. No nosso julgamento
profissional e considerando, tal como divulgado na referida Nota, que a Companhia atua exclusivamente
no ramo de seguro-caugao, caracterizado por riscos de baixa frequéncia e alta severidade, cuja
distribuicao é assimetricamente negativa e leptocurtica e atendendo (i) a natureza catastrofica deste tipo
de negécio e (ii) aos ultimos resultados do modelo interno de Probable Maximum Loss (“PML”) / Value-
at-Risk (“VaR”), com um nivel de confianga de 99,5%, consideramos que um nivel de confianga de
referéncia mais apropriado para o ajustamento ao risco nao financeiro seria de, pelo menos, 85%. Em
consequéncia, estimamos que os passivos reconhecidos relativos a contratos de seguro dos ramos Néo
Vida de servicos futuros e os ativos de contratos de resseguro dos ramos Nao Vida de servicos futuros,
se encontrem subavaliados a data de 31 de dezembro de 2024.

Forvis Mazars & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.
Sede Social: Centro Empresarial Torres de Lisboa, Rua Tomas da Fonseca, Torre G, 5° andar, 1600-209 Lisboa - Portugal
Inscri¢do n.° 51 na OROC - Registada na CMVM sob o n.° 20161394 - NIPC 502 107 251 - Capital Social 216.660,00 € - CRC Lisboa
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Considerando que a mensuragéo destes ativos e passivos é determinada com recurso a modelizagcao
atuarial, ndo nos foi possivel obter prova de auditoria suficiente e apropriada para quantificar os
possiveis efeitos da subavaliagdo das rubricas mencionadas na demonstragédo da posig¢ao financeira em
31 de dezembro de 2024, nem o possivel efeito da sobreavaliagdo do resultado técnico de contratos de
seguro no ano findo nessa data, relacionado com as matérias acima descritas.

2. A Companhia reconheceu, em 31 de dezembro de 2024, passivos de contratos de seguro dos ramos
N&o Vida de servigos passados, no montante de 3 007 134 euros e ativos de contratos de resseguro dos
ramos Nao Vida de servigos passados, no montante de 2 405 396 euros. Conforme a politica
contabilistica adotada, descrita na Nota 2.3.8 das notas explicativas integrantes das demonstracdes
financeiras, estes passivos e ativos sdo mensurados com base na melhor estimativa descontada dos
fluxos de caixa futuros, acrescida de um ajustamento ao risco n&o financeiro. E nosso entendimento que
a melhor estimativa, em conformidade com a norma IFRS 17 “Contratos de Seguro”, deve refletir
integralmente os fluxos de caixa esperados, incluindo (i) as perdas esperadas dos encargos previstos
com sinistros ja participados; (ii) as perdas esperadas dos sinistros ocorridos mas ainda néo participados
(IBNR); (iii) as perdas dos desenvolvimentos adversos esperados de sinistros ja registados (IBNER); e
(iv) as perdas com os custos esperados com a gestéo e liquidagao dos sinistros. Contudo, o Conselho de
Administracdo da Companhia considerou, na aplicagdo da sua politica contabilistica, que a melhor
estimativa dos servigos passados se restringe exclusivamente aos fluxos de caixa associados as perdas
esperadas com os sinistros participados, ndo incorporando os demais elementos referidos. Na nossa
opinido, esta abordagem resulta numa mensuragéo incompleta dos passivos de contratos de seguro e
dos ativos de contratos de resseguro dos ramos N&o Vida, relativos a servigos passados, ndo estando
em conformidade com os requisitos da norma IFRS 17 “Contratos de Seguro”. Em consequéncia,
estimamos que os saldos reconhecidos dos referidos passivos de contratos de seguro dos ramos N&o
Vida de servicos passados estejam subavaliados no montante de cerca de 8 980 milhares de euros e o0s
saldos reconhecidos dos ativos de contratos de resseguro dos ramos N&o Vida de servigos passados
subavaliados no montante de cerca de 7 633 milhares de euros, refletindo uma sobreavaliagdo do
resultado técnico de contratos de seguro no montante de cerca de 1 347 milhares de euros, com
referéncia a data de 31 de dezembro de 2024.

3. Tendo por base as situagdes mencionadas nos paragrafos 1 e 2 acima, caso a politica contabilistica
da Companhia tivesse sido alterada em 2024, de forma a incorporar a corregao dos efeitos
mencionados, de acordo com os requisitos da IAS 8 “Politicas Contabilisticas, Alteragdes nas
Estimativas Contabilisticas e Erros”, a alteragdo na politica contabilistica deveria ser aplicada
retrospetivamente, devendo ser ajustados os saldos de abertura de cada componente do capital proprio
afetado para o periodo anterior mais antigo apresentado e as outras quantias comparativas divulgadas
para cada periodo anterior apresentado. Nesta circunstancia, para os efeitos que nos foram possiveis
quantificar, estimamos que os saldos de abertura, relativos a passivos de contratos de seguro dos ramos
Nao Vida de servigos passados e relativos a ativos de contratos de resseguro dos ramos Nao Vida de
servigos passados, estejam ambos subavaliados no montante de cerca de 11 200 milhares de euros e
9 521 milhares de euros, respetivamente, e os resultados transitados sobreavaliados no montante de
cerca de 1 680 milhares de euros, com referéncia a 1 de janeiro de 2024.

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

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao com reservas.
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Enfase

Conforme divulgado na nota 26 “Eventos subsequentes”, das notas explicativas integrantes das
demonstragdes financeiras, apés a data do balango, a Companhia recebeu autorizacao por parte do
Regulador (ASF) para a operagao de aquisicéo, por parte da Corporacion Azuaga, SL de uma
participacao qualificada direta correspondente a 100% das agbes representativas do capital social e dos
direitos de voto da Companhia.

A nossa opinido nao é modificada em relacéo a esta matéria.
Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria séo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstracdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstracdes financeiras como um todo, e na formacao da
opinido, e ndo emitimos uma opiniao separada sobre essas matérias. Além das matérias descritas na
seccao “Bases para opinido com reservas”, informamos que nao existem outras matérias relevantes de
auditoria a comunicar no nosso relatério.

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do 6rgao de fiscalizagdao pelas
demonstra¢des financeiras

O érgao de gestao é responsavel pela:

e preparacao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posigéo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Companhia de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o setor segurador estabelecidos pela
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensoes;

e elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

e criacdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacéo de
demonstragdes financeiras isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou a erro;

e adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

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

O orgao de fiscalizagao é responsavel pela superviséo do processo de preparagao e divulgagao da
informacao financeira da Companhia.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes financeiras
como um todo estéo isentas de distorgées materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de seguranga, mas ndo é uma garantia
de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgdo material quando
exista. As distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e s&o consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstracdes financeiras.

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

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

e obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nao para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da Companhia;

e avaliamos a adequagéao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgéao de gestao;

e concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgao de gestéo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condigbes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da
Companhia para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza
material, devemos chamar a aten¢do no nosso relatério para as divulgagées relacionadas incluidas
nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulga¢des ndo sejam adequadas, modificar a
nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do
nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que a Companhia
descontinue as suas atividades;

e avaliamos a apresentagao, estrutura e contetdo global das demonstra¢des financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transagoes e 0s
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagéo apropriada;

e comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o érgao de fiscalizagdo, entre outros
assuntos, o @&mbito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria,
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

e das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o 6rgao de fiscalizagao,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do
ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacéo publica; e

e declaramos ao 6rgéao de fiscalizagdo 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 ameagas ou quais as salvaguardas aplicadas.

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

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, al. €) do Cédigo das Sociedades Comerciais, exceto quanto
aos possiveis efeitos e aos efeitos das matérias referidas na secg¢ao “Bases para a opinido com
reservas” do Relato sobre a auditoria das demonstragdes financeiras, somos de parecer que o relatério
de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a
informacgéo nele constante é concordante com as demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em
conta o conhecimento e a apreciagao sobre a Companhia, ndo identificamos incorre¢gées materiais.
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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:

Fomos nomeados auditores da Companhia pela primeira vez na Assembleia Geral de acionistas
realizada em 20 de dezembro de 2019, para um mandato compreendido entre 2019 e 2021, tendo
sido reconduzidos em Assembleia Geral realizada em 14 de margo de 2022, para um novo mandato
compreendido entre 2022 e 2024.

O érgéo de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstra¢des financeiras. No planeamento e execugéo
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorgao material das demonstragdes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho néo identificamos qualquer distor¢gao
material nas demonstracdes financeiras devido a fraude.

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que
preparamos e entregamos ao 6rgéo de fiscalizagdo da Companhia em 22 de abril de 2025.

Declaramos que nao prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 5° do
Regulamento (UE) n° 537/2014 e que mantivemos a nossa independéncia face a Companhia durante
a realizagao da auditoria.

Informamos que, para além da auditoria, prestamos a Companhia os seguintes servigos permitidos
por lei e regulamentos em vigor:

o Emissao do Relatério independente de garantia limitada de fiabilidade sobre o Relatério
relativo aos mecanismos e procedimentos especificamente adotados no ambito da politica de
prevengao, detegao e reporte de situagdes de fraude nos seguros previsto na Norma
Regulamentar n.° 4/2022-R, de 26 de abril, da ASF, relativo ao ano findo em 31 de dezembro
de 2024, dando cumprimento aos requisitos definidos na Norma Regulamentar n.® 4/2023-R,
de 11 de julho, da ASF;

o Emissao do Relatério independente de garantia limitada de fiabilidade sobre Relatério com os
resultados da avaliagéo interna e independente da Politica de remuneracédo em vigor no ano
findo em 31 de dezembro de 2024, dando cumprimento aos requisitos definidos nas Normas
Regulamentares n.° 4/2022-R, de 26 de abril e n.° 4/2023-R, de 11 de julho, da ASF; e

o Emissao dos Relatérios regulamentares de Solvéncia I, no &mbito da Norma Regulamentar 2/2017,

de 24 de margo, da ASF.

Lisboa, 22 de abril de 2025

Assinado por: FILIPE PERALTA DE ALMEIDA
CARVALHO

Num. de Identificagdo: 13378331

Data: 2025.04.22 12:56:04+01'00'

Forvis Mazars & Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.

Representada por Filipe Peralta de Almeida Carvalho (Revisor Oficial de Contas n.° 2147 e registado na
CMVM com o n.° 20240010)
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AZUAGA - COMPANHIA DE SEGUROS, S.A
RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

Exmos. Senhores Acionistas,

Nos termos das disposicdes legais e estatutarias e, no ambito do mandato que nos foi conferido,
vem o Conselho Fiscal apresentar o seu relatério sobre a atividade fiscalizadora desenvolvida
e dar o seu parecer sobre os documentos de prestacdo de contas do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2024 da AZUAGA - COMPANHIA DE SEGUROS, S.A. (Companhia),
apresentados por e da responsabilidade do Conselho de Administracao.

No decurso do exercicio de 2024 e tendo presente a nossa incumbéncia legal e estatutaria e,
com a periodicidade e extensdo que consideramos adequada, procedemos ao
acompanhamento da gestdo e da evolugdo dos negdcios da Companhia, apreciando
igualmente e com regularidade o reflexo dessa evolugéo nas contas da Companhia.

Do conjunto dos trabalhos que desenvolvemos e que decorrem da fungcdo desempenhada,
tendo em conta também as diferentes vertentes e areas de atuacao, referimos entre outros e
em especial os respeitantes:

(i) A apreciacdo do cumprimento e controlo das politicas e estratégias definidas pelo Conselho
de Administracéo;

(i) A observancia das disposigdes legais, regulamentares e estatutarias;

(i) A adequacdo das politicas, critérios e praticas contabilisticas adotados e ao processo de
preparagao da informacao financeira;

(iv) A eficacia dos sistemas de controlo interno, gest&o de riscos e auditoria interna; e

(v) A revisdo e emissdo de parecer prévio no ambito das politicas e procedimentos
implementados pela Companhia, conforme definido pela Norma Regulamentar n° 4/2022-
R de 26 de abril da ASF.

O Conselho Fiscal realizou ao longo do ano diversas reuniées com a presenca, sempre que
necessario e solicitado, de membros do Conselho de Administragédo e dos responsaveis das
diferentes areas da Companhia, cumprindo assim com as exigéncias legais. Também ao longo
do ano fomos tomando conhecimento e acompanhando as deliberacées que foram sendo
tomadas pelos restantes 6érgéos sociais ou outras estruturas de controlo, apreciando-se o seu
contetdo e efeito na Companhia, tendo igualmente em atencdo a observancia da lei e dos
estatutos.

No ambito do acompanhamento que efetuamos, obtivemos do Conselho de Administragéo e,
demais colaboradores, regular informacdo e esclarecimento sobre o funcionamento da



Companhia e evolugdo dos seus negdcios e também sobre as atividades desenvolvidas pelas
areas Financeira, Compliance, Auditoria Interna e Gestéo de Riscos.

Adicionalmente e integrado na anélise que regularmente efetuamos aos negdcios, fomos
acompanhando os efeitos da evolugéo do contexto macroeconémico e politico, tendo especial
atencao a evolugéo do comportamento dos indicadores de atividade global da Companhia e da
sua solvéncia, face aos desafios colocados e a evolucdo geral da situacdo econdmica.

Neste sentido, o Conselho Fiscal acompanhou, em especial, as incidéncias ao nivel dos
mercados financeiros, dado o seu impacto na atividade da Companhia. Adicionalmente, em
funcdo da permanéncia dos fatores de incerteza associados ao panorama geopolitico, cuja
normalizacdo ainda ndo se vislumbra e que condiciona a estabilizacdo da envolvente
macroeconomica, contribuindo, em acréscimo, como fonte de instabilidade para o setor
financeiro, continuamos a realcar a necessidade de a Companhia manter, a semelhanca do que
tem ocorrido, uma cuidada monitorizagéo dos efeitos da evolugao da situagdo econémica em
geral e em particular do comportamento dos mercados financeiros, o qual afeta e condiciona a
atuacdo dos seus clientes e potenciais clientes quanto as decisbes de investimento e
contratacdo de seguros de caucdo, de forma a assegurar a mitigacao de eventuais danos que
possam vir a ocorrer por efeito de disrupgbes nos mercados e, em geral, no ambito do contexto
macroeconomico e geopolitico

Ao longo do ano fomos também acompanhando as interagSes entre a Companhia e o
Regulador (ASF), nomeadamente no respeitante as situagdes de indole processual e de
registo.

Como parte integrante da nossa agéo, procedemos também ao acompanhamento dos trabalhos
desenvolvidos pelo Revisor Oficial de Contas em funcbes Forvis Mazars & Associados,
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (Mazars ou Auditor), zelando pelo
cumprimento das regras de independéncia que devem pautar a prestacdo desses servigos.
Nesta vertente, procedemos também a analise e posterior decisdo sobre os pedidos, feitos pela
Mazars, de aprovagéo prévia de servicos distintos da auditoria.

No final do exercicio e no ambito das nossas fungdes, foram obtidos os documentos de
prestacdo de contas que incluem, para além do Relatério de Gestéo, a informacéo anual sobre
as materias financeiras, contabilisticas e fiscais, tendo o Conselho Fiscal procedido 2
apreciagdo do seu conteldo e da adequacido das politicas contabilisticas e critérios
valorimétricos adotados, que se encontram divulgados nas Notas explicativas integrantes das
Demonstracgées financeiras.

No encerramento do trabalho de fim de exercicio, foram também obtidos os documentos
obrigatoriamente emitidos pelo Revisor Oficial de Contas, datados de 22 de abril de 2025,
nomeadamente a correspondente Certificacdo Legal das Contas (CLC), emitida com trés
reservas € com um énfase, e o Relatorio Adicional, elaborado nos termos do art® 11° do
Regulamento (EU) n° 537/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, os quais foram objeto
de cuidada apreciacdo quanto aos respetivos conteudos e conclusbes, tendo obtido dos
responsaveis da Maxars os esclarecimentos que consideramos necessarios.

Neste contexto e tendo em consideragao designadamente, o Relatdrio e Contas da Companhia
bem como a CLC do Auditor e demais documentos emitidos quer pela Companhia quer pelo
Auditor, importa destacar o seguinte:



Nos termos do Relatério e Contas da Companhia, a data de 31 de dezembro de 2024 a
posicéo financeira evidencia um total de 60 986 058 euros, um total de capital préprio de
25 653 178 euros e um resultado liquido do exercicio de 7.035.072 euros;

Da opinido expressa na CLC:

a)

b)

c)

“Em nossa opinido, exceto quanto aos possiveis efeitos das matérias referidas em 1
na seccéo “Bases para a opinido com reservas’ e exceto quanto aos efeitos das
matérias referidas em 2 e 3 na seccédo “Bases para a opinido com reservas’, as
demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspetos materiais, a posicao financeira de Azuaga — Companhia de Seguros,
S.A. em 31 de dezembro de 2024 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa
relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos
geraimente aceites em Portugal para o setor segurador estabelecidos pela Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”)".

A CLC apresenta uma primeira reserva as contas inerente ao facto de a Companhia
ter reconhecido passivos de contratos de seguro dos ramos N&o Vida de servicos
futuros com base numa taxa de sinistralidade ultimate de 40%, liquida de
contragarantias e o Auditor considera que a taxa de sinistralidade ultimate de 51%
seria a mais apropriada, porque considera que as contragarantias nao deveriam ter
sido deduzidas.

Adicionalmente, o ajustamento ao risco nado financeiro dos contratos de seguro, que
visa refletir a compensacéo que a Companhia exige por assumir a incerteza inerente
a resolucdo dos fluxos de caixa futuros decorrentes de riscos nédo financeiros, é
determinado com base numa metodologia de custo de capital, aplicada a melhor
estimativa dos passivos contratuais, tendo a Companhia utilizado uma taxa de custo
de capital de 12%, correspondente a um nivel de confianga de 80,7% e no
entendimento do Auditor & considerado que o nivel de confianca de referéncia mais
apropriado para o ajustamento ao risco nao financeiro seria de, pelo menos, 85%.

Em consequéncia, estimam que os passivos reconhecidos relativos a contratos de
seguro dos ramos N&o Vida de servicos futuros e os ativos de contratos de resseguro
dos ramos Nao Vida de servigos futuros, se encontrem subavaliados a data de 31 de
dezembro de 2024.

O Auditor refere nesta reserva que nédo conseguiu obter prova de auditoria suficiente e
apropriada para quantificar os possiveis efeitos da subavaliagdo das rubricas
mencionadas na demonstragdo da posi¢ao financeira em 31 de dezembro de 2024,
nem o possivel efeito da sobreavaliagio do resultado técnico de contratos de seguro
no ano findo nessa data, relacionado com as matérias acima descritas.

A CLC apresenta uma segunda reserva as contas inerente ao facto de a Companhia
ter reconhecido, em 31 de dezembro de 2024, passivos de contratos de seguro dos
ramos Nao Vida de servicos passados, no montante de 3 007 134 euros e ativos de
contratos de resseguro dos ramos Nao Vida de servicos passados, no montante de
2 405 396 euros, mensurados com base na melhor estimativa descontada dos fluxos
de caixa futuros, acrescida de um ajustamento ao risco nédo financeiro, sendo



entendimento do Auditor que a melhor estimativa, em conformidade com a norma IFRS
17 “Contratos de Seguro”, deve refletir integraimente os fluxos de caixa esperados
incluindo

() as perdas esperadas dos encargos previstos com sinistros ja participados;
(i) as perdas esperadas dos sinistros ocorridos, mas ainda n&o participados (IBNR);

(i) as perdas dos desenvolvimentos adversos esperados de sinistros ja registados
(IBNER); e

(iv) as perdas com os custos esperados com a gestao e liquidagio dos sinistros.

Contudo, a Companhia considerou, na aplicagdo da sua politica contabilistica, que a
melhor estimativa dos servicos passados se restringe exclusivamente aos fluxos de
caixa associados as perdas esperadas com os sinistros participados, néo incorporando
os demais elementos referidos, atendendo ao histérico disponivel. Em consequéncia,
os Auditores estimam uma sobreavaliagéo do resultado técnico de contratos de seguro
no montante de cerca de 1 347 milhares de euros com referéncia & data de 31 de
dezembro de 2024,

d) Adicionalmente, como terceira reserva as contas apresentada na CLC, o Auditor refere
que se a politica contabilistica tivesse sido adotada de forma a incorporar a correcdo
dos efeitos acima mencionados, tal implicaria a aplicagdo da alteragdo
retrospetivamente, sendo que, com relacdo aos comparativos relativos a 31 de
dezembro de 2023 o Auditor estima, para os efeitos que conseguiu quantificar, uma
sobreavaliacdo dos resultados transitados no montante de cerca 1 680 milhares de
euros.

Importa mencionar que concretizando-se o efeito na posicdo de 31 de dezembro de
2023, o resultado de 2024 apresentaria uma subavaliagdo de cerca de 333 milhares de
euros (nao a sobreavaliacéo de 1 347 milhares de euros referido na alinea c) acima).

A Companhia n&do esta de acordo com as reservas apresentadas na CLC e apresentou
uma nota ao Conselho Fiscal em que fundamenta o seu entendimento discordante:

A Companhia obteve um parecer atuarial independente relativamente aos valores
estimados das provisGes para sinistros e para prémios do seguro direto e do resseguro, do
ramo caugéo, tendo o atuario no seu relatério concluido que, em termos genéricos, os
calculos estimados pela Companhia si0 adequados (salvaguardando algumas excegdes
mencionadas pelo atuario independente);

O Auditor ndo considerou este parecer relevante uma vez que o mesmo foi elaborado tendo
em consideracao as regras Solvéncia Il e ndo as regras da Norma IFRS 17;



6. Em reunido com o Conselho de Administragdo da Companhia e, com o Auditor, em que
estes temas foram objeto de analise e discussdo, os Membros do Conselho Fiscal
solicitaram, tanto ao Auditor como ao Conselho de Administragdo da Companhia que, no
caso de ser realizada reunido com a ASF para discussao destes temas, pudessem também
estar presentes, o0 que sucedeu na reunido entre a ASF e a Companhia.

7. Decorreu da reunido havida com a ASF que este organismo de Supervisdo reconheceu ter
conhecimento dos entendimentos diferentes da Companhia e do Auditor sobre os temas
referidos, mas que, relativamente a estas questdes controvertidas, ndo tinha ainda
qualquer posicdo e que iria necessitar de tempo de analise para a determinar.

Face ao exposto e considerando o que foi referido e em particular:

A) Que as divergéncias entre as posi¢cfes da Companhia e do Auditor t¢m impacto sobre o
ativo, passivo e resultados da Companhia — sendo que, relativamente as trés reservas
apresentadas pelo Auditor, apenas em duas o impacto € quantificado;

B) Que em 2024 a Companhia utilizou os mesmos critérios contabilisticos que adotou nas
suas contas em 2023, tendo o Auditor concordado com os critérios adotados em 2023;

C) Que a ASF nao transmitiu qualquer posicdo, por desacordo ou acordo, sobre o
entendimento adotado pela Companhia;

D) Que a Companhia apresentou & ASF, na presenca de Membros do Conselho Fiscal, o
seu entendimento sobre a matéria em discussao;

E) Apresenca, conforme decorre do que acima foi mencionado, de opinides divergentes ou
ndo totalmente coincidentes sobre matérias relevantes para a posicdo financeira e
resultados da companhia;

Somos de parecer que relativamente aos documentos de prestagdo de contas, designadamente

(i) o Relatério de Gestao e a proposta de aplicagao do resultado liquido nele constante,
(i) ademonstracéo da posicao financeira,

(i) a demonstracdo de resultados,

(iv) a demonstracédo do rendimento integral,

(v) ademonstracdo de variagées do capital préprio,

(vi) a demonstracédo de fluxos de caixa e

(vii) as notas explicativas integrantes das demonstracdes financeiras,



podem ser presentes a Assembleia Geral de Acionistas para discussao e deliberacéo, sendo
que quanto a sua eventual aprovagéo, ndo existe impedimento a que sejam aprovados desde
que exista a consciéncia clara de que em face das reservas suscitadas pelo Auditor ndo pode
considerar-se afastada a hipétese de as mesmas terem que ser objeto de ajustamento, em face
daquela que possa vir a ser uma posicdo adotada pela ASF sobre a matéria, e que a sua
aprovacéo, tendo em conta que as referidas reservas constantes da opini&o do Auditor, ainda
que, futuramente, estas sejam entendidas inadequadas, podem afetar negativamente a
imagem da Companhia.

Lisboa, 27 de abril de 2025
O Conselho Fiscal
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