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ENQUADRAMENTO
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Introducéo

O presente relatorio foi elaborado tendo como base informacédo da Azuaga Companhia de
6HIXURV 6 $ D G LD QauegaWeIHRI X &JARRAZuaga RX &RPSDQKLD UHODW
exercicio de 202 5.

N&o existiram alteracdes significativas do perfil de risco da Companhia face ao apresentado no
5HODWMPULR GH 6ROY-QFLD H 6LWXDO%R )LQDQFHLUD 566) GH

A Azuaga Companhiade Seguros, S.A. iniciou a sua atividade no dia 18 de abril de 2016, tendo
emitido a primeira apdlice no dia 8 de agosto de 2016, dedicando  -se unicamente a exploracdo
do ramo de seguro de caucéo.

Tendo ja presente os requisitos do Art.° 41.° da Diretiva de Solvéncia Il, que estabelece que
todas as empresas de seguros e de resseguros integrem na sua estratégia comercial uma
avaliagcdo periddica das suas necessidades globais de solvéncia, atendendo ao  seu perfil de
risco especifico (autoavaliacdo do risco e da solvéncia), o modelo de negd6cios da  Azuaga
Seguros contempla:

I.  Os objetivos estratégicos para a distribuicdo comercial, a subscricdo e o risco da
Companhia;

Il.  As tarefas que devem ser realizadas, 0s seus executantes e 0s seus responsaveis;
lll.  Os processos e os procedimentos de informacdo que devem ser aplicados;

IV. A obrigacdo de dar conhecimento a fungéo atuarial, a gestdo de riscos e a auditoria
interna, de todos os factos relevantes que afetem o cumprimento de tais obrigacdes.

Tendo por base este modelo, e as politicas que Ihe estdo associadas, bem como uma cultura
interna propensa a fomentar a inovacdo, em particular ao nivel dos produtos e servigos, a
Azuaga Seguros atingiu, neste seu nono ano completo de atividade, um volume de prémios
EUXWRYV HPL V34LEBRABGMDS

A Companhia atuou, desde a sua constituicdo, com sucesso em Espanha, em regime de livre
prestacdo de servigos e obteve autorizagdo, no final de 2017, para atuar em Italia no mesmo
regime. Em 2018, a Azuaga Seguros obteve autorizagdo para constituir uma sucursal em
Espanha, tendo a mesma iniciado operagcdes em 1 de julho de 2019. As operagcBes em Espanha
atingiram,em202 5 XP YROXPH GH SURZLR®2R. GH
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Neste contexto, a Companhia continua bem -posicionada no ramo de seguro de caucao, quer
em Portugal , pais no qual ocupa o quarto lugar do ranking, quer em Espanha, onde ocupa o
segundo lugar em termos de quota de mercado do ramo de caugéo.

Reconhecendo as exigéncias do setor e as necessidades dos seus clientes, a obtencdo de
qualificacdes crediticias sempre foi uma prioridade da Companhia. Em 2017, a Companhia
obteve, pela primeira vez, por parte da conceituada empresa norte  -americana de rat ing A. M.
Best Company, a notacdo de B+ (Good), relativamente a sua Solidez Financeira (Financial
Strenght). Desde 2021, a Companhia conta com o rating de BBB - da prestigiada agéncia
6WDQGDUG 3RRU V

No decorrer do ano de 2025, a Companhia obteve, adicionalmente, a notacdo de BBB - da
também prestigiada agéncia Fitch.

E de realgar que os ratings obtidos sdo investment grade.

Com a obtencao desta notacdo, que é mais valorizada nos mercados em que a Azuaga atua, a
Companhia optou por deixar de participar no processo de classificacdo interativa da AM Best,
tendo esta entidade retirado as classificages.

A obtencéo dessas classificacdes reforca a credibilidade e solidez financeira da Companhia,
permitindo -lhe expandir para novos mercados e realizar operacdes com entidades que exigem
este nivel de certificagdo. Apesar do reconhecimento alcangado, a Azuaga S eguros mantém um
forte compromisso com a melhoria continua, com o objetivo de elevar ainda mais as suas
classificagGes nas proximas revisdes. O facto de ter atingido um duplo investment grade num
curto periodo desde a sua fundacao reflete o esforco e dedic  acéo dos seus Orgéos Sociais e
Colaboradores, consolidando a sua posicdo como um ator de referéncia no setor segurador

1.2 Sistema de governagao

A Companhia tem continuado a desenvolver, atualizar e melhorar o seu sistema de gestéo de
riscos e de controlo interno, com o objetivo de plenamente observar os requisitos de Solvéncia
Il.

O sistema de governagéo da Companhia baseia -se num conjunto de politicas e procedimentos,
numa clara alocacédo de papéis e responsabilidades, na existéncia de érgdos de governacao
dedicados, que permitam ao Conselho de Administracdo assegurar a identificacgd o0 dos
principais riscos da Companhia, que sdo monitorados e relatados ao mesmo.

Este quadro de governacao inclui, entre outros, as quatro fungfes -chaves de controlo (funcéo
atuarial, funcé@o de gestdo de riscos, funcdo de compliance e funcéo de auditoria interna ).

WWW.azuagaseguros.com




A Companhia dispde de uma funcéo atuarial eficaz, competindo -lhe: (a) Coordenar o célculo
das provisbes técnicas; (b) Assegurar a adequagdo das metodologias, modelos de base e
pressupostos utilizados no calculo das provisfes técnicas; (c) Avaliar a suficié ncia e qualidade
dos dados utilizados no calculo das provises técnicas; (d) Comparar o montante da melhor
estimativa das provisGes técnicas com os valores efetivamente observados; (e) Informar o
Conselho de Administragdo sobre o grau de fiabilidade e adeq uacg&o do calculo das provisdes
técnicas; (f) Supervisionar o calculo das provisdes técnicas; (g) Emitir parecer sobre a politica
global de subscricdo; (h) Emitir parecer sobre a adequacdo dos acordos de resseguro; (i)
Contribuir para a aplicagédo efetiva do sistema de gestdo de riscos, em especial no que diz
respeito a modelizagdo do risco em que se baseia o calculo do requisito de capital de solvéncia

H GR UHTXLVLWR GH FDSLWDO P QLPR EHP FRPR ¢ DXWRDYDOLDO®:

A Companhia dispde de um sistema de gestdo de riscos eficaz, que compreende estratégias
processos e procedimentos de prestacdo de informacdo, que permitem, a todo o tempo,
identificar, mensurar, monitorizar, gerir e comunicar os riscos, de forma individual e agregada,

a que estao ou podem vir a estar expostas, e as respetivas interdependénc ias. O sistema de
gestao de riscos encontra -se integrado na estrutura organizacional e no processo de tomada

de decisdo, considerando as pessoas que dirigem efetivamente a Companhia ou nela séo
responsaveis por fungdes -chave. A funcdo -chave de gestao de riscos da Companhia baseia -se
em procedimentos e analises qualitativos e quantitativos adaptados a natureza de cada um

dos riscos a que a mesma se encontra exposta. Em par ticular, a avaliacdo quantitativa dos
riscos € feita através da avaliagdo dos requisitos de capital da Companhia, de acordo com a
formula -padrao.

O sistema de gestao de riscos abrange, entre outras, as seguintes areas: (a) Subscricédo e

provisionamento; (b) Gestéo ativo -passivo; (c) Investimentos financeiros; (d) Gestao do risco de
concentracao e de liquidez; (e) Gestéo do risco operacional; (f) Ress eguro e outras técnicas de
mitigag&o do risco.

Ao nivel da identificacao e gestao de riscos, as prioridades da Companhia no exercicio de 202 5
residiram na gestéo dos riscos especificos de seguro, de incumprimento pela contraparte e de
mercado, j& que estes sdo 0s que tém maior impacto em termos de requisitos de capital de
VROY-QFLD 6&5

A funcdo-FKDYH GH YHULILFDO¥R Gdemplidies U LIPEHWQDMR H D $ DVVHVVF
Conselho de Administracdo relativamente ao cumprimento das disposicdes legais,
regulamentares e administrativas aplicaveis; (b) A avaliagcdo do potencial impacto de eventuais

alteracdes do enquadramento legal na atividade da  Companhia; e (c) A identificacdo e avaliacdo

do risco de cumprimento.
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Compete a fungdo -chave de auditoria interna aferir a adequacgéo e a eficacia do sistema de
controlo interno e dos outros elementos do sistema de governagdo. A funcdo -chave de
auditoria interna deve ser objetiva e independente das fun¢des operacionais. As co nclusdes e
recomendacdes da auditoria interna sdo comunicadas ao Conselho de Administracdo, que
determina as medidas a adotar relativamente a cada uma das conclusdes e recomendacdes e
assegura que tais medidas sdo executadas.

As func¢des-chave de compliance e auditoria interna acompanharam  continuamente 0s
processos e atividades da Companhia durante o exercicio de 20 25.

Também em 202 5 foram revistas e atualizadas politicas e procedimentos emitidos em anos
anteriores .

1.3 Perfil de risco

$ &RPSDQKLD LQFRUSRUD R VHX DSHWLWH DR ULVFR QRV VHXV
através do uso de métricas de capital, cujos objetivos séao:

® Reservar capital adicional para fazer face a perdas inesperadas;

(i) Definir toleréncias quantitativas para manter os riscos dentro do desejado e dos
limites regulamentares;

(iir) Medir os riscos, tendo em mente o trindmio risco/consumo de capital/retorno,
previamente a tomada de decisé@o

A principal métrica de risco utilizada é o impacto no racio de solvéncia regulamentar, tendo
por base a férmula -padrdo prevista na legislacéo de Solvéncia Il.

Estes racios revelam explicitamente que a Companhia dispde de fundos proprios elegiveis, que
Ihe permitem exercer a sua atividade, apoiar o seu desenvolvimento e assegurar a sua
sustentabilidade.

A data de 31 de dezembro de 202 5, o requisito de capital de solvéncia, determinado de acordo

com a formula -padr@o, diminuiu HP 2.731.846, face a 31 de dezembro de 202 4. Os fundos

proprios elegiveis da Azuaga Seguros para efeitos de cobertura de SCR ascendiam a
33.771.389 a data de 31 de dezembro de 202 5 (31 de dezembro de 202 4 28.222.833).

Consequentemente, o0 racio de cobertura do SCR ascendeu a 332,89% (descontando os
dividendos previstos) em 31 de dezembro de 202 5 (31 de dezembro de 202 4: 380,72%),
enquanto o racio de cobertura do MCR a essa data ascendia a 844,28% (31 de dezembro de
2024: 705,57 %).
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2 DSHWLWH DR ULVFR « SRUWDQWR GHWHUPLQDGR SHOD GHILQ!
respeito ao racio de solvéncia regulamentar. Estas tolerancias sao revistas e, se necessario,
atualizadas pelo menos uma vez por ano.

Existem tolerancias soft e hard.

Uma quebra de uma toleréncia soft significa que a Companhia estd a operar para além do seu

DSHWLWH DR ULVFR OHGLGDV FRUUHWLYDV SDUD UHFRORFDU D
solvéncia ao nivel do seu objetivo e mitigar novos riscos de queda do objetivo sdo entdo
consideradas, pode ndo incluir, entre outras:

Estratégias de de-risking, por exemplo, através da venda de ativos de maior risco e/ou
alteracéo da composicdo dos ativos da Companhia;

Estratégias de hedging econémico, visando a imunizag&o ao risco;

Estratégias de resseguro (v.g, incremento de capacidade, resseguro facultativo,
resseguro nao proporcional); e

Transacdes no mercado de capitais, como é o caso da titularizacédo de riscos.

Uma guebra de uma tolerdncia hard significa que a Companhia esta a operar muito longe do
seu apetite ao risco e esta, consequentemente, a assumir um nivel de risco inaceitavel.

Medidas corretivas para recolocar a situa¢cdo da Companhia em termos de solvéncia ao nivel
do seu objetivo e mitigar novos riscos de queda do objetivo devem ser definidas e executadas
com rapidez, podendo incluir:

As consideradas anteriormente no caso de quebra de um  soft limit;
A suspensao do pagamento de dividendos, quando previsto;
Subscricdo de divida subordinada, que qualifique como  Tier 1; e
Aumento do capital social.

E, igualmente, definida a tolerancia ao risco da Companhia relativamente a alguns indicadores
de atividade, fixando -se valores concretos ou intervalos (minimos e maximos).

A Azuaga Seguros desenvolveu, pela nona vez, o exercicio de Autoavaliacdo do Risco e da
6ROY-QFLD 256% R TXDO ILFRX FRQFOX GR QR6SDORSA®R P-V (
efetuado com referéncia ao exercicio de 202 5, incluindo uma andlise prospetiva para 0s

proximos quatro anos (2026 a 2029).

As alteracdes do perfil de risco da Companhia relativamente as premissas subjacentes aos
FEOFXORV GR UHTXLVLWR GH FDSLWDO GH VROY-QFLD 6&5 EH
gualitativas dos riscos ndo quantificaveis, encontram -se detalhadas no rel atério ORSA,
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submetidos oportunamente a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes
GRUDYDQWH WDPE«P $6)

1.4 Valorimetria para efeitos de solvéncia

E entendimento do Conselho de Administracdo da Companhia que as bases de mensuragio
adotadas para efeitos de preparagdo do balanco econdémico estdo em conformidade com os
requisitos regulamentares de Solvéncia Il.

Os elementos do ativo s&o avaliados pelo montante porque podem ser transacionados entre
partes informadas, agindo de livre vontade numa transacdo em condigbes normais de
mercado.

Os elementos do passivo sdo avaliados pelo montante porque podem ser transferidos ou
liquidados entre partes informadas, agindo de livre vontade numa transacdo em condicbes
normais de mercado.

Os critérios valorimétricos considerados para efeitos de preparagdo do balango economico
encontram -se divulgados no Capitulo 5 do presente relatério.

N&o se verificaram altera¢des significativas nas bases de mensuracao de ativos e passivos face
a 2024. As bases de mensuracdo e métodos utilizados sdo consistentes, tendo produzido
valores comparaveis entre exercicios. A evolucdo dos valores € a expectavel, no contexto em
que a Azuaga Seguros se encontra.

1.5 Gestao de capital

A escassez de capital, a importante relagédo entre risco/consumo de capital/retorno e a maior
sensibilidade do célculo do requisito de capital face aos riscos existentes fazem com que a
gestado de capital seja um tema de grande importancia e sobre aqual é n  ecesséria uma gestéo
ativa por parte da Companhia.

A politica de gestdo de capital tem como principal objetivo formalizar os principios e
metodologias de gestdo de capital, que permitam a atuagdo continua da Companhia na
fronteira eficiente da margem de solvéncia (solidez financeira), liquidez da Companhia ,
protecdo dos segurados (que sdo também os beneficiarios, no caso dos seguros -caucao) e
maximizacao do retorno aos acionistas.

A politica de gestéo de capital esté alinhada com o apetite ao risco e 0 ORSA da Companhia.
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Ambos o0s processos, de apeténcia ao risco e do ORSA, incorporam uma visao global e
complementar em termos de gestéo de riscos. Estes permitem manter a exposi¢ao ao risco em
linha com a estratégia global de desenvolvimento do negdcio.

De facto, uma vez definida a apeténcia ao risco, a sua articulagdo tem repercussdes sobre a
gestdo da Companhia. Em particular, as decisdes significativas em termos de limites de
exposicao devem ser avaliadas em termos do impacto que elas possam ter sobre 0S requisitos
de capital e na solvéncia global.

Reciprocamente, além do simples facto de medir o impacto das decisfes especificas sobre o
nivel do risco e sobre a correspondente exigéncia de capital, € importante integrar uma fase

de ajustamento da apeténcia ao risco a definicdo dos objetivos para otimi  zar as decisGes da
Companhia.

Assim, a apeténcia ao risco podera ser atualizada sempre que o0s niveis previamente definidos
nao estejam em linha com a avaliagdo das necessidades globais de solvéncia, resultante do
exercicio do ORSA.

A apeténcia ao risco da Companhia é definida ao mais alto nivel hierarquico pelo Conselho de
Administracao.

Ao desenvolver os planos de gestdo da Companhia, o Conselho de Administracéo analisa qual
o montante de capital que a Companhia necessita presentemente e 0 que ir4 necessitar no
futuro, de acordo com o0s seus objetivos estratégicos.

A escolha de métricas e de cenarios de stress usados para quantificar o perfil de risco, tem
uma dimensdo computacional significativa em termos de capital econémico e requisitos de
capital.

Consequentemente, a Companhia considera oportuno organizar e implementar uma ligagéao
entre a sua gestdo de capital e a definicdo da sua apeténcia ao risco, nomeadamente através

de um alinhamento dos elementos quantitativos e dos modelos usados no ambito de stes dois
processos.

O Conselho de Administracao garante a consisténcia dos objetivos do nivel de capital com o
perfil de risco da Companhia e o ambiente em que esta opera.
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2. ATIVIDADE E DESEMPENHO

2.1 Tendéncias e fatores que contribuem para o desenvolvimento, desempenho e situacéo
patrimonial e de solvéncia da Companhia

Enquadramento macroecondmico

Evolugéo das principais variaveis econémicas

A economia mundial demonstrou resiliéncia este ano, ndo obstante os fatores adversos
causados pelos direitos aduaneiros.

Direitos aduaneiros mais reduzidos entre os Estados Unidos e a China e a menor incerteza
das politicas comerciais, a par de precos do petréleo mais baixos e condigbes de
financiamento mais faceis do que o avangado nas projecdes de setembro de 2025, estdo a
proporcionar algum apoio a economia mundial. Em  combinagao com surpresas positivas em
termos de dados nas principais economias, estes fatores contribuiram para perspetivas de

um crescimento ligeiramente mais forte e uma inflagdo esperada mais baixa da eco nomia
mundial este ano e em 2026.

As mais recentes projecdes do Fundo Monetario Internacional (FMI) ' apontam para um
crescimento global em 2025 de 3,3%. O FMI no World Economic Outlook (WEQ) destaca que
esta previsdo representa uma pequena revisdo em alta para 2026 e nenhuma alteragéo para
2027 em comparacdo com outubro de 2025, sublinhando que o nivel de crescimento para
2026 e 2027 fica ainda abaixo da média hist orica de 3,7% registada entre 2000 e 2019.

De acordo com as projecOes, € esperada uma descida da inflacdo de 2,1% em 2025 para 1,9%
em 2026, o que reflete um efeito de base em sentido descendente decorrente dos precos dos
produtos energéticos, ao passo que a inflagdo das componentes ndo energéticas devera
continuar a abrandar ao longo de 2026

O crescimento da procura externa da area do euro devera situar -se em 3,8% em 2025 e
abrandar para 1,9% em 2026, em consonancia com o crescimento mais fraco do comércio
mundial.

Neste contexto, as Ultimas projecSes da Comissdo Europeia 2 apontam para um crescimento
do Produto Interno Bruto (PI1B) da zona euro na ordem dos 1,4% em 2025 (que compara com

1 IMF/EMI, World Economic OutlookdéUpdate, January 2026
2 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2026 -01/ecb_proj 202512 pt.pdf
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os 0,8% registados em 2024), enquanto o da Unido Europeia (UE) se deverd situar nos 1,5%
(0,9% em 2024). Ja a inflagdo na zona euro desceu significativamente e dever -se-a ter situado
ligeiramente acima dos 2% (contra 2 ,6% observados em 2024), ou seja, ja& muito préximo do
objetivo de longo -prazo do BCE. Nos proximos pontos, sera desenvolvido com maior detalhe

a evolugdo da economia europeia em 2025.

Economia Real

Embora se tivesse antecipado um desvanecimento acentuado do abastecimento prévio
ocorrido no primeiro trimestre de 2025 na Irlanda, o PIB irlandés diminuiu muito menos do

que o esperado no terceiro trimestre, o que explica a maior parte da surpresa em sent ido
ascendente no crescimento do PIB da area do euro.

Uma medida do PIB da area do euro corrigida TXH XWLOL]D D GHVLJQDGD SUR
PRGLILFDGD HP YH] GR 3t&nb&Dsugdr® pu@ 6 Erescimento foi de 0,3% no

terceiro trimestre de 2025[7!. Segundo esta medida, o resultado foi apenas ligeiramente

superior a correspondente projecdo de setembro (0,2%).

Entre os setores, a atividade nos servigos continuou a registar uma expanséo, impulsionada
por um turismo robusto e por uma retoma dos servicos digitais. Em contrapartida, a atividade
industrial manteve -se fraca no terceiro trimestre, travada por direitos  aduaneiros mais altos,
por uma incerteza ainda elevada e por um euro mais forte. Por seu lado, a recuperacdo da
procura de bens e servicos pelos consumidores prosseguiu, apoiada pela melhoria dos
rendimentos reais num contexto de mercados de trabalho resil ientes.

Pressupbe &= que, a médio prazo, a confian¢a dos consumidores recupere gradualmente para
a norma histérica. Tal baseia & nas perspetivas, em geral, resilientes do mercado de trabalho,
gue deverdo também conduzir a uma pequena descida gradual do racio de poupanca das
familias.

De acordo com as projecdes, o crescimento do emprego abrandard em 2026, mantendo ae
depois globalmente inalterado . Em termos gerais, 0 crescimento robusto do emprego em
2025 estd em consonancia com um crescimento da mesma ordem da populagdo ativa nesse
ano. Apesar de se projetar que a taxa de crescimento da populacdo ativa diminua
posteriormente, devido a fatores demog raficos adversos e fluxos migratorios mais reduzidos,
projeta & que o crescimento do emprego continue a ser superior ao do crescimento da
populacéo ativa, sobretudo gracas ao setor dos servicos. O perfil de crescimento do emprego
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devera, contudo, permanecer globalmente horizontal ao longo do horizonte de projecdo, mas
ser ligeiramente mais forte do que o indicado nas projecdes de setembro.

Politica Monetéaria e Mercados Financeiros

O Conselho do Banco Central Europeu (BCE)?, decidiu, no inicio do ano, manter as trés taxas
de juro diretoras do BCE inalteradas. A avaliagdo atualizada do Conselho do BCE corrobora
gue a inflacdo devera estabilizar no objetivo de 2% a médio prazo. A economia permanece
resiliente numa conjuntura mundial dificil. O  baixo dese mprego, a solidez dos balangos do
setor privado, a execucdo gradual da despesa publica em defesa e infraestruturas e o apoio
proporcionado pelas anteriores reducdes das taxas de juro sustentam o crescimento.

Ao mesmo tempo, as perspetivas ainda sao incerta s, devido, em particular, a atual incerteza
em termos de politica de comércio mundial e as tensdes geopoliticas

O Conselho do BCE esta preparado para ajustar todos os instrumentos ao seu dispor, no
ambito do seu mandato, com vista a assegurar que a inflagédo estabiliz e no seu objetivo de 2%
a médio prazo e a preservar o bom funcionamento da transmissao da politica monetaria.
Além disso, o Instrumento de Protecdo da Transmissdo esta disponivel para contrariar
dindmicas de mercado desordenadas, injustificadas e passiveis de representar uma ameaca
grave para a transmissao da politica monetaria em todos os paises da area do euro,
permitindo, assim, ao Conselho do BCE cumprir mais eficazmente o seu mandato de
estabilidade de precos.

No mercado monetério interbancério, observaram -se sinais de normaliza¢do, com a taxa
Euribor a 12 meses a situar -se em 2,45% no final de dezembro de 2025 “. Este movimento
antecipava uma futura descida das taxas de juro, que foi posteriormente confirmada pelo BCE
com a reducao da taxa diretora para 2,22% em fevereiro de 2026  °.

Os mercados acionistas europeus demonstraram resiliéncia significativa, impulsionados pela
recuperacao econémica pos -pandemia e pelos bons resultados nos setores tecnolégico e
financeiro. O EURO STOXX 50, principal indice da zona euro, registou um ganho ac umulado
de 12,4% em 20256¢,

No mercado de divida soberana europeia 2025 7, este benefici ou de riscos mais baixos para o
crescimento econdémico e da dindmica de fuga para  ativos mais seguros . Os acordos

3BCE, Decisdes de Politica Monetarigevereiro 2026
4 Euribor-rates.eu

5BCE, Decisoes de Politica Monetariakevereiro2026
6 ECB, EURO STOXX 50 Equity Indéiistorical Data

7 ECB, Financial Stability Review, Novembet025
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comerciais internacionais, incluindo entre os Estados Unidos e a UE, ajudaram a reduzir os tail
risks a curto prazo para as perspetivas de crescimento global e da zona euro.  Além disso, os
mercados de obrigagfes soberanas da area do euro beneficiaram da dindmica de fuga para a
seguranca apoés a turbuléncia tarifaria de abril, uma vez que os investidores questionaram o
estatuto de refugio seguro dos ativos norte -americanos. A me lhoria dos fundamentos
or¢camentais e as recentes melhorias nas notagdes soberanas de varios paises da area do euro
comprimiram os spreads das obrigacdes, embora estes tenham aumentado nos paises que
enfrentam desafios orgamentais e descidas nas nota¢des, nomeadamente a Franga. Em
consequéncia, os spreads das obrigacbes convergiram entre paises com notacdes
subjacentes significativamente diferentes.

As vulnerabilidades no setor empresarial da area do euro continuam elevadas, a medida que

0 impacto das tarifas se faz sentir, com potenciais repercussdes no setor das familias. Os
balancos das empresas da area do euro melhoraram nos ultimos anos e o endiv  idamento
caiu para niveis inferiores aos observados antes da crise financeira global. No entanto, a
rentabilidade continua sob pressao devido a procura moderada, aos elevados encargos com

o0 servigo da divida e aos custos laborais mais elevados. As insolvén cias tém vindo a aumentar
em todos 0s setores e paises, tendo em conta as perspetivas empresariais que continuam
fracas e incertas.

Evolugéo das economias da Peninsula Ibérica: Espanha e Portugal

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

- Economia portuguesa

A economia portuguesa continua a crescer a um ritmo robusto num enquadramento externo
marcado por tensfes comerciais, incerteza elevada e apreciacdo do euro . Desta forma,
Portugal apresentou, segundo as projecdes do Banco de Portugal um crescimento do PIB de
2,0% para 2025 8, impulsionado pelo consumo privado e pelo investimento. A inflacdo
projetada para o final do ano é de 2,2%, refletindo uma desaceleragdo no crescimento dos
precos face a 2025, quando atingiu 5,3%. Ja o mercado de trabalho registou uma ligeira
melhoria, co m a taxa de desemprego a situar -se em 6,2%, contra 6,4% no ano anterior.

8 BdP, Boletim Econémico- Dezembro2025
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A economia portuguesa tem -se mostrado resiliente aos choques recentes, mantendo o
equilibrio externo e beneficiando de condi¢gbes de estabilidade financeira e orcamental. No
entanto, persistem varios desafios ao seu potencial de crescimento no médio prazo. A
evolucdo demogréfica adversa vem realcar a importancia da produtividade como fonte da
melhoria do bem -estar da populacdo. Para promover um maior crescimento da
produtividade, é necessario assegurar uma melhor afetagdo de recursos, o bom
funcionamento dos mercados do produto e de trabalho e a manutencdo da aposta no
aumento das qualificagbes da populacdo. Estas condigbes sdo também necessérias a
concretizacdo do potencial da revolugéo tecnoldgica e da transicao energética na economia
portuguesa .

- 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 2025, a economia
espanhola tenha crescido 2,9% °, impulsionada pelo dinamismo da atividade nos Ultimos
trimestres e, por outro lado, a solidez do consumo privado, que superou as expectativas, e a
uma avaliagdo mais positiva do setor externo, sustentada no  significativo dinamismo das
exportacdes de servicos ndo turisticos.

O mercado de trabalho espanhol demonstrou resiliéncia e registou melhorias consistentes,
prevendo -se que, no final de 2025, a taxa de desemprego se situe em 9,9% uma reducéo de
1,6 pontos percentuais face a 2024, atingindo assim o nivel mais baixo desde  2008. Esta
melhoria foi impulsionada pela criacdo recorde de empregos. Esta descida do desemprego,
aliada a um abrandamento do crescimento dos precos (com a inflagdo projetada em 2,9%
para 2025, face aos 3,4% registados em 2024), reforcou a confianga dos ¢ onsumidores e
estimulou o consumo, contribuindo ainda mais para a expansdo economica.

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

Perspetivas econémicas para 202 6

9 BdE, BOLETIN ECONOMIC@R2025/T4, Diciembre2025
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De acordo com as Ultimas projecdes do FMI 1° o crescimento global devera situar -se em 3,3%
em 2026 e 3,2% em 2027, ou seja, abaixo da média histérica de 3,7% observada entre 2020 e
2019. Por outro lado, prevé -se que a inflagdo global caia para 3,8% em 2026 e para 3,4% em
2027, esperando -se que atin ja as metas definidas pelos bancos centrais mais rapidamente
nas economias avancadas do que nos mercados emergentes e em desenvolvimento. As
projecdes de inflagdo também permanecem praticamente inalteradas em relacdo as de
outubro e preveem que a inflagéo retorne a meta de forma mais gradual nos Estados Unidos

do que em outras grandes economias.

Na area do euro, o crescimento devera permanecer estavel em 1,3% em 2026 e em 1,4% em
2027. O crescimento ligeiramente mais rapido em 2027 reflete os aumentos previstos na
despesa publica, nomeadamente na Alemanha, a par do desempenho continuadamente forte

na Irlanda e em Espanha. A previsdo mantém -se praticamente inalterada em relagdo a de
outubro, com a taxa de crescimento moderada a refletir os ventos contrarios estruturais ainda

por resolver. O impacto do aumento previsto nas despesas com a defesa dever & materializar -
Se apenas nos anos seguintes, dados os compromissos de atingir gradualmente os niveis  -alvo
até 2035. Em comparagcdo com outras regides, a zona euro beneficia menos do recente
impulso ao investimento impulsionado pela tecnologia. Os efeitos pe  rsistentes do aumento
continuo dos precos da energia apdés a invasdo da Ucrania pela RuUssia continuardao a
prejudicar a industria transformadora, com pressao adicional da apreciagéo real do euro em
relacdo as moedas dos paises que exportam produtos semelhant es.

Na zona do euro, a inflagdo global devera oscilar em torno de 2%, com a inflagdo subjacente
a cair para esse nivel em 2027 1, 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 pressoes inflacionarias subjacentes, bem como ao impacto gradual das
decisdes anteriores de politica monetaria nos pre¢os ao consumidor.

As projecdes sugerem que a taxa de desemprego na area do euro se mantera em niveis
historicamente baixos, com expectativas de se situar proximo dos 6,3% a 6,5% no periodo de
2025-2026. Apesar da melhoria, persistem desafios estruturais relacionados com o
envelhecimento da populagéo, a transicdo energética e a necessidade de maior inovacao, que
podem condicionar o crescimento da produtividade a longo prazo

No que respeita as taxas de juro, o BCE tem vindo a ajustar a sua politica para apoiar a
recuperacao econémica. Ao contrario da informacdo de um corte para 2,75% em janeiro, 0
BCEmanteve as taxas de juro inalteradas na sua reunido de 5 de fevereiro de 2026. A taxa da
facilidade de deposito permaneceu nos 2,00%, e ndo 2,75%. Esta deciséo reflete ja uma
atualizacdo da avaliacdo do BCE sobre a trajetdria da inflacdo e a eficacia da transmisséo da

10 |MF/EMI, World Economic OutlookdUpdate, January 2026
11 European Commission, Autumn2025 Economic Forecast, November2025
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politica monetaria, esperando -se que esta instituicdo continue a monitorizar atentamente a
evolucdo dos principais agregados macroeconomicos e a atuar em conformidade para
garantir que a inflagdo estabilize em torno da meta de 2%.

Em suma, as taxas de referéncia encontram -se mais baixas (2%) do que o mencionado na
premissa (2,75%), fruto de cortes ocorridos em 2025, com o inicio de 2026 a ser caracterizado
por uma postura de "esperar para ver".

No entanto, persistem riscos econdémicos, incluindo incertezas geopoliticas, tensdes
comerciais globais e desafios estruturais em algumas economias da area do euro. Estas
questbes podem afetar a confianga dos investidores e consumidores, bem como o
desempen ho das exportagdes, e, como tal, comprometer o crescimento econémico robusto
e inclusivo na zona euro para futuro.

2.2 Atividade da Companhia

A Azuaga Companhia de Seguros, S.A. iniciou a sua atividade a 18 de abril de 2016, sob a
designagcédo de Abarca pCompanhia de Seguros, S.A.emitindo a sua primeira apélice a 8 de
agosto do mesmo ano. Desde a sua fundacdo, a Companhia dedica -se exclusivamente a
exploragdo do ramo de seguro de caugdo e conta atualmente com escritorios 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 prestacdo de servicos e, a partir de 1 de julho de 2019, através de uma sucursal em
Espanha.

Reconhecendo as exigéncias do setor e as necessidades dos seus clientes, a obtencdo de
gualificacbes crediticias sempre foi uma prioridade da Companhia. Em 2017, a Companhia
obteve, pela primeira vez, por parte da conceituada empresa norte  -americana de rating A. M.
Best Company, a notacdo de B+ (Good), relativamente a sua Solidez Financeira (Financial
Strenght). Desde 2021, a Companhia conta com o rating de BBB- da prestigiada agéncia
6WDQGDUG. 3RRU V

No decorrer do ano de 2025, a Companhia obteve, adicionalmente, a notacdo de BBB - da
também prestigiada agéncia Fitch .

E derealcar que os ratings obtidos s&o investment grade.
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A obtencéo dessas classificagOes reforca a credibilidade e solidez financeira da Companhia,
permitindo -lhe expandir para novos mercados e realizar operagcdes com entidades que
exigem este nivel de certificacdo. Apesar do reconhecimento alcangado, a Azuaga S eguros
mantém um forte compromisso com a melhoria continua, com o objetivo de elevar ainda mais

as suas classificagdes nas proximas revisdes. O facto de ter atingido um duplo  investment
grade num curto periodo desde a sua fundaco reflete o esforco e dedic  agdo dos seus Orgéos
Sociais e Colaboradores, consolidando a sua posicdo como um ator de referéncia no setor
segurador.

Em 2024, a Companhia alcangou mais um marco relevante: a mudanca de nome de  Abarca
para Azuaga assinalando o inicio da sua integracdo progressiva no grupo  Corporacion
Financiera Azuaga um grupo financeiro com quem partilha va a estrutura acionista. Apds mais
de oito anos de crescimento sustentado, a Companhia decidiu dar um passo estratégico ao
integrar um grupo de maior dimensao, solido 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 caugdo, cobrindo as seguintes garantias

- Provisorias; - Impostos especiais;

- Definitivas; - Alfandegas e importacao;
- Restauracdo do meio ambiente; - Pagamentos por conta;

- Empresas de seguranca; - Adiamento de impostos;
- Energias renovaveis; - Concessoes;

- Empresas de trabalho temporério; - Entre privados.

- Judiciais;

A integracdo progressiva no grupo Corporacion Financiera Azuaga aliada a uma cultura
propensa a fomentar a inovagdo 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 caucdo e explorar sinergias com outras empresas do grupo. Com isso, podera

disponibilizar um conjunto mais amplo de solu¢des financeiras inovadoras e adap tadas as
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necessidades dos seus clientes empresariais, apoiando assim 0 seu crescimento e
desenvolvimento.

A Azuaga Seguros registou um desempenho sélido ao longo de 202 5, consolidando a
tendéncia j& observada no s ultimos anos

- O volume total de prémios emitidos atingiu 34,6 milhdes de euros, representando
um crescimento de 62,6% em relagdo ao ano anterior ;

- As garantias ativas sao agora mais de 9.900, registando um crescimento homaélogo
de quase 74% e confirmando a crescente procura p elos produtos comercializados
pela companhia;

- Paralelamente, o montante total capitais seguros registou um crescimento anual
de 41,3, atingindo 2,20 mil milhées de euros;

- Tudo cristalizado num lucro liquido de cerca de 3,7 milhbes de euros, um
decréscimo de 47% em comparagdo com 0 ano anterior.

Sao numeros recorde para uma trajetoria que ja conta com mais de nove anos, mas que nao
desviam a gestdo do seu compromisso com uma estratégia equilibrada entre crescimento e
rentabilidade, assegurando uma evolugéo sustentavel que gere valor para acionistas e outros
stakeholders. Apesar de um ambiente competitivo, a Companhia demonstrou resiliéncia e,
aliada a uma forte capitalizagdo, encontra -se numa posicdo 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 dimens&o e onde os seguros de
caucdo estdo menos consolidados, a Companhia registou um  decréscimo no volume de
prémios emitidos. J& em Espanha, um mercado mais maduro e competitivo, o crescimento foi
significativo . No que respeita a sua posi¢do no setor, a Companhia manteve uma quota de
mercado de 12% na Peninsula Ibérica. Em Portugal atingiu uma quota de 12,2%, descendo
duas posic¢des face a 2024, estando na quarta posi¢&do no ranking do segmento de cau¢do .Em
Espanha, a quota situou -se nos 11,4%, garantindo o segundo lugar no ranking do setor

No entanto, o0 mercado espanhol continua a ser 0 mais expressivo no negocio da companhia,
guer ao nivel do numero de garantias emitidas (91% em 2025), quer ao nivel da producao
(95% em 2025).
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DIVISAO GEOGRAFICA - GARANTIAS ATIVAS

DIVISAO GEOGRAFICA - PRODUGAO Eﬂ
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Espanha  Portugal M Espanha  Portugal

Por tipo de produto, a produgcdo de  Afianzamiento, comercializado exclusivamente em
Espanha, continua a ser o produto com maior expressao, em prémios emitidos em 2025,
seguido pelas garantias definitivas, e outras garantias

Além do crescimento dos negdcios, a Companhia focou -se também na eficiéncia operacional,
com a automatizacdo e otimizacdo de processos internos como uma das principais
prioridades ao longo de 202 5. Estas melhorias permitiram maior eficiéncia, melhores
mecanismos de controlo e um atendimento mais agil e personalizado aos clientes,
contribuindo para a otimizag&o da gestéo e trazendo impactos positivos tanto no curto quanto

no médio -longo prazo.

2.3 Objetivos de negdcio

Tendo ja presente os requisitos do Art.° 41.° da Diretiva de Solvéncia Il, que estabelece que
todas as empresas de seguros e de resseguros integrem na sua estratégia comercial uma
avaliagdo periodica das suas necessidades globais de solvéncia, atendendo ao  seu perfil de
risco especifico (autoavaliagdo do risco e da solvéncia), 0 modelo de negécios da  Azuaga
Seguros contempla:

I.  Os objetivos estratégicos para a distribuicdo comercial, a subscricdo e o risco da
Companhia;

II.  As tarefas que devem ser realizadas, 0s seus executantes e 0S Seus responsaveis;

lll.  Os processos e 0s procedimentos de informacgéo que devem ser aplicados;
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IV. A obrigacdo de dar conhecimento a funcéo atuarial, & gestdo de riscos e a auditoria
interna, de todos os factos relevantes que afetem o cumprimento de tais obrigacdes.

Tendo por base este modelo, e as politicas que |he estdo associadas, bem como uma cultura
interna propensa a fomentar a inovagdo, em particular ao nivel dos produtos e servigos, a
Azuaga Seguros atingiu, neste seu nono ano completo de atividade, um volume de prémios
EUXWRYV HPLVBLEBRABTG H

A Companhia atuou, desde a sua constituicdo, com sucesso em Espanha, em regime de livre
prestacé@o de servicos e obteve autorizacdo, no final de 2017, para atuar em Italia no mesmo
regime. Em 2018, a Azuaga Seguros obteve autorizacdo para constituir uma sucursal em
Espanha, tendo a mesma iniciado operacdes em 1 de julho de 2019. As operagcdes em Espanha
atingiram, em 202 5, um volume de producdo G H 32.799.205.

Apesar dos desafios e incertezas que se anteveem, o Conselho de Administracdo entende que
as perspetivas para 202 6 sdo 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 gestdo prudente do risco posiciona a
seguradora entre as principais referéncias d o segmento em que se posiciona e almeja
continuar a expandir a sua 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 servigo, através de uma estratégia combinada, que
garanta um crescimen to sustentado, assente em cinco pilares:

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

II.  Continuar o desenvolvimento e implementagdo de ferramentas de suporte, em
particular ao nivel das tecnologias da informacéo, com o intuito de otimizar, agilizar e,
sempre que possivel, automatizar os processos e procedimentos da  Companhia;

lll.  Promover a divulgagédo do seguro de caucdo enquanto instrumento eficaz de gestao
financeira, contribuindo assim para um aumento da sua taxa de penetragdo nos
nossos mercados -alvo e, em simultdneo, para reforco da notoriedade e
posicionamento da Companhia en quanto especialista nesta area de negécio;
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IV.  Fomentar a inovagéo ao nivel dos produtos, com enfase na flexibilidade e capacidade
de adaptacgéo as necessidades, pontuais ou estruturais, identificadas pelos tomadores
de seguro e/ou pelo mercado como um todo;

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

VI. Neste contexto, e olhando para o futuro, a Azuaga Seguros continuard a procurar
reforcar a sua presenca no mercado, expandindo a sua oferta e melhorando
continuamente 0s seus processos. A aposta na inovacao e na exceléncia operacional
sera determinante par a 0 sucesso nos proximos anos, sendo certo que a confianga dos
nossos clientes e dos nossos parceiros na area da distribuicao continuara a ser, sem
sombra de dlvida, um dos principais ativos da Companhia.

2.4 Trabalhadores a tempo completo

A Azuaga Seguros contava com 23 empregados efetivos a tempo integral a data de 31 de
dezembro de 202 5 (31 de dezembro de 202 4: 21), dos quais 16 na Sucursal de Espanha e 7
em Portugal.

2.5 Titulares diretos e indiretos de participagfes qualificadas na Companhia

O capital social da Azuaga Seguros encontrava -se representado por 10.150.000 ac¢des com
YDORU QRPLQDO XQLWEULR GH DV TXDLV VH HQFRQWUDYDP W
pelos acionistas, que sdo pessoas individuais.

2.6 Companhias participadas relevantes

A Azuaga Seguros ndo detinha quaisquer participacdes a data de 31 de dezembrode 20 25e
2024.
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2.7 Estrutura simplificada do Grupo

A Azuaga Seguros ndo detém quaisquer participagfes sociais e € detida pela CFA a qual é
detida por acionistas individuais, que sao igualmente os beneficiarios efetivos da Companhia

2.8 Regulacéo e supervisao

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) é a autoridade nacional
responsavel pela regulagdo e supervisdo, quer prudencial, quer comportamental, da atividade
seguradora, resseguradora, dos fundos de pensdes e respetivas entidades gest oras e da
mediacdo de seguros, cuja missado passa por assegurar o bom funcionamento do mercado
segurador e fundos de pensdes em Portugal, de forma a contribuir para a garantia da
protecéo dos tomadores de seguro, pessoas seguras, participantes e beneficiari  os.

A ASF tem sede na Av. Da Republica 76, 1600-205 Lisboa, e 0s seus contactos sdo:
X Telefone: 21 790 3100
x Email: asf@asf.com.pt

X Website: www.asf.com.pt

2.9 Revisor Oficial de Contas

A Azuaga Seguros é auditada pela KPMG & Associados Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, SA, GRUDYDQWH VLPIK™BYV P HMEHH YV pbQ MugoGIdrge Gongalves
Claudio, ROC (Revisor Oficial de Contas, inscrito na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas
sob o n.° 1597). A sede social da KPMGem Portugal € no Edificio FPM41 Avenida Fontes Pereira
de Melo, 41  15°, 1069-006 Lisboa, Portugal. O contacto telefénico é o +351 210 110 000.

2.10 Atuario Responsavel

O Atuério Responsavel da Companhia é Carmen Pereira Oliveira , com domicilio profissional
Rua Manuel da Fonseca, 5, 5B 1600-181 Lisboa, Portugal . O contacto telefénico é o +351 917
768 580.
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2.11 Desempenho da subscricao

Rendimentos, despesas de subscricdo, custos com sinistros e resseguro cedido

Conforme referido anteriormente, a  Azuaga Seguros apenas explora o ramo de seguros de
caucgao, angariando negoécio em Portugal e em Espanha através da sua sucursal.

Os resultados obtido s por via de contratos de seguros, detalham -se da seguinte forma:

Valores em Euros
|y
RESULTADOS DE CONTRATOS DESEGURO
Réditos de contratos de seguro 30.052.120 24.862.638
Gastos de contratos de seguro 12.212.711 62.732
Réditos de contratos de resseguro cedido 7.217.059 893.031
Gastos de contratos de resseguro cedido 19.291.695 16.367.649
RESULTADO DE CONTRATOS DE SEGURO 5.764.773 9.325.287

Os prémios de seguro direto sdo calculados em conformidade com o intervalo de tarifas,
definido atuarialmente, para cada tipo de caugéo, dependendo a tarifa atribuida do resultado

das andlises financeira e técnica efetuadas. Anualmente, a informacgéo financ eira e técnica,
gue serviu de base a tarifa considerada, é reanalisada com o objetivo de garantir a adequacéo

e suficiéncia das tarifas praticadas.

Os prémios de resseguro cedido séo calculados em conformidade com os tratados de
resseguro proporcionais e facultativos existentes na Companhia.

No ano de 202 5, a semelhanca de anos anteriores, a Companhia tinha em vigor negécios em
fronting, cujo risco subscrito é cedido na totalidade, sendo a margem da Companhia a
comissao de intermediacao.

$ UXEULFD 6LQLVWURYV RFRUULGRV H RXWURV JDVWRV DWULEX'Y
Como se segue:
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Valores em Euros

SEGURO DIRETO 31.12.2025 31.12.2024

Sinistros ocorridos e outros gastos atribulveis

Sinistros ocorridos 320.295 21.307

Despesas de sinistros atribuiveis 175.080 182.731

Despesas administrativas atribulveis 875.402 913.656

Despesas de investimento atribuiveis 175.080 182.731

Outras Despesas de Aquisicdo Atribufveis 44.117 69.117
TOTAL 1.589.976 1.369.543

Os custos operacionais sdo inicialmente contabilizados por natureza e, posteriormente,

imputados, com base numa matriz de imputacdo, as funcbes de sinistros, aquisicédo,

administrativa e investimentos.

A desagregacéo dos custos em 202 5 e 2024 decompde -se da seguinte forma:

31.12.2025

NAO ATRIBUIVEIS

Sinistros  Investimento

Valores em Euros

Gastos com pessoal 513.701 1.335.623 102.740 102.740 2.054.804 252327 360.467 72.093 36.047| 720934 2775738
Fornecimentos e servicos externos 262515 682.538 52.503 52.503 1.050.058 124623 178.033 35.607 17.803 356.067 1.406.125
Impostos e taxas 5703 14.827 1141 1141 22.811 2630 3757 751 376 7515 30326
Depreciagdes e amortizagdes do exercicio 74.445 193.556 14.889 14.889 297.778] 30.252 43216 8643 4322 86.433 384.211
Juros suportados 19.039 49.502 3.808 3.808 76.157 8.676 12.395 2479 1.239] 24783 100.946
Remuneracdes de mediagio o} 5.036.168 0 0 5.036.168| 0 0 0 0| 0 5.036.168
TOTAL 875.402 7.312.213 175.080 175.080 8.537.776 418.508 597.869 119.574 59.787 1.195.738 9.733.514

Valores em Euros

31.12.2024 PR
Gastos com pessoal 557.426 1.449.306 111.485 111485 2.229.702| 115941 165.630 33126 16.563| 331.261 2.560.963
Fornecimentos e servicos externos 266.672 693.348 53334 53.334 1.066.690| 55.466 79.238 15.848 7924 158.475 1.225.165
Impostos e taxas 5.681 14771 1136 1136 22.724| 1.182 1.688 338 169 3376 26.100
Depreciacdes e amortizacdes do exercicio 64.474 167.633 12.895 12.895 257.897| 13410 19.158 3.832 1916 38.315 296.212
Juros suportados 19.403 50.447 3.881 3.881 77.611 4036 5.765 1153 577 11.530 89.141
Remuneractes de mediacdo 0 2.694.488 0 0 2.694.488| 0 0 0 0 0 2.694.488
TOTAL 913.656 5.069.993 182.731 182.731 6.349.111] 190.035 271479 54.29 27.148| 542.958 6.892.069

A politica de resseguro é um instrumento fundamental para a Companhia gerir e adequar 0s

limites de exposicdo ao risco em fungdo da sua capacidade de subscricdo. No que aos

recuperaveis de resseguro diz respeito, a politica da Companhia € o de se relaciona

resseguradores com elevada qualidade crediticia. Abaixo, detalha

r com
-se a exposicdo da

Companhia ao risco de crédito dos recuperaveis de resseguro, por rating, a data de 31 de

dezembro de 202 5 e 2024:
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ratados proporcionais em vigor -
e participacao no fratado de

Rating Tratado 2025  Tratado2024  Tratado20 Tratado 2022  Tratado 2021 Tratado 2020 Tratado2018 Tratado 2017
A+ 64,36% 56,00% 63,75% 60,00% 60,00% 56,00% 24,00% 16,009
A 10,64% 4,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,00% 20,00% 20,00%
A- 7,98% 16,00% 17,00% 12,00% 12,00% 12,00% 36,00% 44,00%
BBB+ 319% 0,00% 0,00% 8,00% 8,00% 8,00% 0,00% 0,00%
86,17% 80,00% 85,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%

Tratados proporcionais em vigor - 31/12/2024

P _ % de participacdo no tratado de resseguro ,,,, S
| Tratado2024 || Tratado2023 | Tratado2022 | Tratado2021 | 402020 || Tratado 2018 || Tratado 2017 |

A 56,00% 8,00% 50,00% £0,00% 24,00% 16,00%
A 4,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 20,00%
A 16,00% 17,00% 12,00% 12,00% 12,00% 36,00% 44,00%
BBB- 0,00% 0,00% 8,00% 5,00% 8,00% 0,00% 0,00%
80,00% 85,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%

Desempenho global da Companhia, em termos de subscricdes em 202 5

Em 2025, os resultados referentes a contratos de seguros foram de 5.764.773, conforme
detalhe em quadro acima referido (2024 9.325.287).

Os prémios brutos emitidos no exercicio de 202 5 ascenderam D 34.582.487 (2024
21.265.452), decompostos por geografia como segue:

DIVISAO GEOGRAFICA - GARANTIAS ATIVAS DIVISAO GEOGRAFICA - PRODUGAO

b " . 5%
. v - -

Espanha  Portugal HEspanha  Portugal

Cerca de 95% da producao de 202 5 foi subscrita em Espanha (20 24: 87%). Em 2025, Portugal
contribu iu com 5% (2024: 13%, respetivamente).

WWW.azuagaseguros.com




A Companhia tem definida uma politica de subscri¢éo, que define um modelo elaborado ao
detalhe e que esta enquadrado no sistema de gestéo integrada dos processos de selegéo e
analise do risco de subscri¢cdo, abrangendo:

9 Regras de aceitacdo de riscos;
9 Principios tarifarios;
9 Competéncias de aceitagéao.

Apesar da Companhia dispor de um manual de subscri¢céo, as condigbes de aceitacdo s&o
definidas, em ultima insténcia, pelo Conselho de Administragéo.

Desempenho da Companhia, em termos de subscricdes por classes de negdcio em

2025, relativamente as projecfes e fatores significativos que afetam os desvios em

relacéo a essas projecdes

Ver Seccado 2.2 acima, relativamente a segmentacdo dos certificados ativos a data de relato
por tipologia.

2.12 Projecbes do desempenho da Companhia, em termos de subscricoes e fatores
significativos, suscetiveis de afetar esse desempenho futuro

Desde a sua constituicdo, o desempenho da Companhia em termos de producéo tem sido
notavel.

No primeiro ano de constituicdo, com apenas quatro meses completos de atividade, a
&RPSDQKLD WHYH XPD SURGX@MR &bt volvidos, em 202 5, a Companhia
registou prémios brutos emitidos no montante de 34.582.487, uma taxa de crescimento
acumulada de 2.024%.

Em 2025, conforme ja referido , a Companhia registou prémios brutos emitidos de
34.582.487, um crescimento de 62,6% face a 2024.
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Na tabela em baixo, apresenta -se os valores estimados para as principais rubricas, assim

como o resultado técnico para os exercicios de 202 5 a 2024:

Valores em Euros

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS 31/12/2025 31/12/2024
RESULTADO DE CONTRATOS DE SEGURO 5.764.773 9.325.287
RESULTADO DA COMPONENTE FINANCEIRA DOS CONTRATOS DE SEGURO -127.327 -165.394
RESULTADO LiQUIDO ANTES DE IMPOSTOS 4.963.432 9.523.469
Impostos sobre o rendimento do exercicio - Impostos correntes 1.424.386 2.679.891
Impostos sobre o rendimento do exercicio - Impostos diferidos -182.983 -191.493

: A 3.722.028 7.035.071

Apresentam -se 0s seguintes fatores suscetiveis de afetar o desempenho futuro da producéo
da Companhia:

Contexto macroecondmico recessivo

O aumento da sinistralidade no seguro de caucédo esta positivamente correlacionado com os
ciclos econémicos recessivos, tendo estes uma natureza sistémica, limitando, assim, o efeito
de diversificacdo, que poderia resultar da verificagdo da lei dos grandes nameros.
Consequentemente, a Companhia encontra -se exposta a fendmenos aleatérios extremos, em
termos de frequéncia e severidade, que poderao refrear o plano de neg6cios da Companhia.
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Adicionalmente, um ciclo econémico recessivo conduzird a um abrandamento generalizado

da atividade econdmica, pressionando a receita e despesa publicas, ao consequente efeito
multiplicador negativo no produto, resultando numa diminui¢cdo da necessidade de s eguros
de caucdo, refreando, assim, o plano de negécios da Companhia.

Adequacéo da tarifacéo

Os prémios de seguro direto sdo calculados em conformidade com o intervalo de tarifas
definido para cada tipo de caucéo, dependendo a tarifa atribuida do resultado das andlises
financeira e/ou técnica efetuadas.

Anualmente, a informacao financeira e/ou técnica, que incluem as respetivas séries temporais
de frequéncia e severidade da sinistralidade, € reanalisada com o objetivo de garantir a
adequacdo das tarifas praticadas aos riscos efetivamente  subscritos .

Dada a existéncia de apenas cinquenta e seis sinistros desde a constituicio da Companhia até
a data de relato, dos quais trinta e um ja se encontram regularizados e encerrados a data de
31 de dezembro de 202 5, tem-se concluido pela inexisténcia de significancia estatistica da
série temporal de frequéncia de sinistros, ndo sendo, portanto, possivel desenvolver modelos

de regressao linear multivariada deterministicos e/ou estocasticos, comumente denominados
pormo GHORY OLQHDUHY JHQHUDOL]DGRV */0 GH PROGH D HVWD
aplicar. Assim, desde a sua constituicdo, a Companhia tem adotado a abordagem denominada
burning cost premium, para efeitos de tarifacdo dos riscos a subscrever, na qual a tarifa resulta
do racio entre os custos com sinistros observados pelo total de exposi¢céo ao risco. Tendo a
Companhia consciéncia que esta € uma abordagem muito limitadora e pouco cientifica,
suscetivel de potencialmente a fazer incorrer em perdas futuras por deficiéncia dos prémios
praticados, especialmente se existirem alteragdes materiais no perfil de risco, adotou a partir

do ultimo trimestre de 2020 uma abordagem adicional e complementar da primeira, baseada
no Value-at-Risk 9D5 PXOWLYDULDGR

Uma eventual desadequacdo das tarifas praticadas pode colocar em causa a regular
consecucao do plano de negécios da Companhia.
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Resseguro cedido

A politica de resseguro cedido é um instrumento fundamental para gerir e adequar os limites

de exposicao ao risco em funcéo da capacidade de subscricdo automaticamente atribuida. O
recurso a tratados facultativos € necessario, sempre que a capacidade pore  Xposi¢ao ao risco
Nno resseguro automatico se esgota.

A eventual impossibilidade de aumentar a capacidade por exposi¢cdo ao risco em resseguro
automético e/ou em aceder a resseguro facultativo, podera refrear os planos expansionistas
da Companhia.

Risco reputacional

O risco reputacional define -se como o risco de a Companhia incorrer em perdas resultantes
da deterioracdo da sua reputacao ou posicdo no mercado, devido a uma percepcéo negativa
da sua imagem no seio dos seus clientes, acionistas, parceiros de negdcio, supervisao e
publico em geral.

O risco reputacional poderd ocorrer como uma consequéncia de outros riscos e pode ser
medido através da:

- Avaliagéo da confianga demonstrada pelos diversos stakeholders na Companhia;

- Avaliagéo da percecao por parte dos tomadores dos seguros, beneficiarios, 6rgdos de
comunicacgao social e restantes partes interessadas relativamente & Companhia;

- Avaliacéo do grau de satisfacdo por parte dos colaboradores da Companhia.

Uma eventual perda de reputacdo da Companhia poderia materialmente afetar a regular
consecucao do seu plano de negocios e refrear os seus planos expansionistas.

2.13 Mitigacao de riscos materiais adquiridos ou assumidos duranteoanode 202 5

Risco de antiselecéo

A Companhia tem uma politica de subscri¢éo de riscos, que define um modelo elaborado ao
detalhe e que esta enquadrado no sistema de gestdo integrada dos processos de sele¢éo e
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andlise do risco de subscri¢do, do qual faz parte a propria gestéo do resseguro cedido ao nivel
da acumulacao de capitais seguros, abrangendo ainda:

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

A Companhia privilegia rela¢cdes duradouras com os Clientes, para reduzir o risco moral e a
selecdo adversa, pretendendo particularmente atrair Clientes que:

- Compreendem o conceito de risco;

- Estéo preparados para aceitar uma proposta em linha com os requisitos e standards
da Companhia;

- Tém domicilio nos paises onde a Companhia esta presente.
Em termos comerciais e corporativos, a Companhia pretende atrair Clientes que:

- Gerem cuidadosamente 0s seus riscos e estdo dispostos a implementar medidas
preventivas para limitar potenciais perdas;

- Tém reconhecida solidez financeira e reputacional,
- Tém um bom histérico de sinistralidade.
Regra geral, a Companhia evita subscrever riscos, relativamente aos quais:
- Nao tem suficiente know -how técnico;
- Nao tem suficiente informagéao.

A Companhia evita também negoécios relativos a empresas de cuja andlise preditiva,
GHVHQYROYLGD UHODWLYDPHQWH D SDUsPHWURYV kKtdrategpdJ LFRV St
UHVXOWH XPD SR®igXDIGHRIULRU ¢ SRa@iMgXDROYRPD GHILQLGD

A Companhia classifica ainda as empresas em funcao do resultado da andlise e principios
orientadores, previamente definidos pelo Conselho de Administracéo (situacéo liquida, racio
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de solvabilidade, fundo de maneio, racio de endividamento, racio de qualidade da divida, racio
de tesouraria, racio de liquidez, fluxos de caixa livres, racios de rentabilidade, entre outros).

Por fim, sempre que tal seja possivel, a Companhia desenvolve uma analise técnica, em
funcdo da qual determina a fiabilidade da empresa e/ou do processo em questdo,
assegurando, desse modo, de forma mais segura, que a execucdo da garantia sera, a partida,
uma hipétese remota.

Risco de desadequacdo tarifaria

A Companhia garante a conformidade dos produtos com as disposicdes legais e
regulamentares aplicaveis.

Em qualquer dos casos, a Companhia gere a sua exposi¢ao ao risco de subscri¢do:
- Realizando uma analise de mercado eficaz;

- Considerando o impacto no portfolio existente, gerado pelo langamento de uma nova
solucéo de seguro de caugéo;

- Definindo um prego capaz de estimar adequadamente as necessidades e recursos
relacionados com uma nova solugéo de seguro de caucao, tendo 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 gestdo de
sinistros, encargos de aquisi¢do, encargos gerais e o custo do capital.

Antes do seu lancamento, as novas solucdes de seguros de caucdo sdo desenhadas pelo
Conselho de Administragdo, com o apoio da Area Legal e da Area Atuarial, atendendo as
necessidades do mercado e a experiéncia e realidade da Companhia.

Os prémios de seguro direto sédo calculados em conformidade com o intervalo de tarifas
definido para cada tipo de caucéo, dependendo a tarifa atribuida do resultado das andlises
financeira e/ou técnica efetuadas.

Anualmente, a informac&o financeira e/ou técnica, que serviu de base a tarifa considerada, é
reanalisada com o objetivo de garantir a adequacgéo das tarifas praticadas (ver Sec¢éo 2.12
acima).
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Risco de contraparte dos resseguradores

A politica de resseguro € um instrumento fundamental na gestdo e adequacgéo dos limites de
exposicao ao risco em funcéo da sua capacidade de subscricéo.

Os tratados de resseguro sao o instrumento -chave para proteger e equilibrar portfolios e
reduzir a volatilidade dos resultados técnicos. A determinacdo das necessidades de resseguro

e a identificagdo da estrutura de resseguro mais apropriada sdo realizadas na base de uma
prudente estratégia de resseguro e apetite ao risco.

A partir do momento em que a seguranca é um pré -requisito de suma importancia para a
transferéncia de riscos, o risco de incumprimento pela contraparte € um fator -chave no que
se refere ao resseguro e, por esse motivo, as contrapartes sao selecionadas com base em
critérios especificos, que visam assegurar a sua confiabilidade, sendo fatores de avaliacéo,
entre outros, o rating, a estrutura corporativa, a situacéo financeira e o quadro regulamentar

do pais de origem das mesmas.

2.14 Desempenho dos investimentos

Rendimentos e despesas referentes as atividades de investimento em 202 5

A caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem englobam os valores registados no balango
com maturidade inferior a trés meses a contar da data de balanco, prontamente convertiveis

em dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor, onde se incluem a ¢ aixa e as
disponibilidades em instituicdes de crédito, razéo pela qual o Conselho de Administragédo da
Companhia considera que o valor de balanco corresponde ao seu justo valor em 31 de
dezembro de 202 5.

Os ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos
H SHUGDV DVFHIDG1I/BE3 (31 de dezembro de 202 4 10.076.674), dos quais
10.116.853 LQYHVWLGRYV QXP RUJDQLVPR GH L @8lHdaspdntdidpva®k FROH W
entregas para o Fundo de Compensacgéo do Trabalho (as quais foram investidas em unidades
de participacdo em fundos de investimento mobiliarios). As unidades de participacao detidas
foram valorizadas tendo por base o valor unitario oficialm  ente publicado pelas respetivas
sociedades gestoras a essa data, razao pela qual o Conselho de Administragdo da Companhia
considera que o valor de balanco corresponde ao seu justo valor a data de rel  ato.
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Na tabela seguinte, apresenta -se as informac¢fes quantitativas sobre os rendimentos e
ganhos liquidos dos investimentos, da carteira disponivel para venda, da carteira de
negociagdo, bem como outros investimentos:

Valores em Euros

Dividendos de unidades de participacao em fundos de investimento mobiliario 124.110 365.764
Juros de depdsitos 324.681 243.109
448.790 608.872

Na tabela a seguir, apresentamos informacgfes quantitativas sobre os gastos de
investimentos, da carteira disponivel para venda e de outros gastos de investimentos:

Valores em Euros

GANHOS LIQUIDOS DE ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS

VALORIZADOS AO JUSTO VALOR

Ganhos liquidos resultantes de unidades de participacdo

em fundos de investimento mobilirio 218:636 462

218.636 400.626

Desempenho global dos investimentos efetuados pela Companhia em 202 5, por

classe de ativos relevante

Os rendimentos mencionados no ponto anterior resultaram maioritariamente de ativos
financeiros ao justo valor por ganhos e perdas.
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Pressupostos fundamentais que a Companhia utiliza nas suas decisdes de

investimento, no que toca a movimentacao das taxas de juro, taxas de cambio e

outros parametros de mercado relevantes, ao longo do horizonte de planeamento

das atividades da Companhia

As decisdes sobre investimentos sdo tomadas pelo Conselho de Administracdo da
Companbhia.

A politica da Companhia em matéria de investimentos  privilegia os principios da prudéncia e
seguranca, tendo como preocupacdo -base a preservacdo do valor do investimento mais do
gue a sua rentabilidade, levando a opcéo pelo investimento em ativos com elevada qualidade
crediticia e que permitam uma liquidez  imediata.

Desde a constituicdo da Companhia até a data, grande parte dos investimentos da Companhia
tém estado investidos em depdsitos a ordem, junto de instituicdes de crédito portuguesas e
espanholas, todas com elevada notagéo de rating.

Apesar da colegialidade das decisGes de investimento em sede de Conselho de Administracéo,

a Area de Risco da Companhia que tem um papel muito relevante nas decisdes de
investimento, competindo -lhe também calcular mensalmente o racio de solvéncia, o qual tem
por base, entre outros aspetos, a qualidade dos ativos financeiros investidos, em termos de
riscos de mercado e de crédito.

A politica de investimentos, aprovada pelo Conselho de Administracdo, estatui que o0s
investimentos da Companhia dever -se-&o revestir de elevada qualidade crediticia e liquidez.

A funcdo-chave de gestdo de riscos monitoriza trimestralmente a evolugdo do risco de
incumprimento ( default) das instituicdes de crédito, resseguradores, mediadores, tomadores
de seguro e outros devedores, com quem a Companhia mantem relacao.

As principais rubricas do ativo da Companhia sensiveis ao risco de crédito sdo as seguintes:
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Valores em Euros

RISCO DE CREDITO 31/12/2025 31/12/2024

Depdsitos a ordem 37.293.613 30.377.759
Organismo coletivo de investimento 10.116.853 10.049.775
Ativos de contratos de resseguro 17.604.104 13.952.427
Contas a receber 3.210.859 2.314.051

68.225.429 56.694.012

* Apenas componente de obriga¢des do OIC

Abaixo, detalha -se a exposi¢cdo da Companhia ao risco de crédito na rubrica de Caixa e seus
equivalentes e depdsitos a ordem, por instituicdo de crédito, por rating, a data de 31 de
dezembro de 202 5 e 2024:

31/12/2025 -_ 31/12/2024 “

17.837.632 17.746322
A 508.970 1% 1.313.346 4%
Al 10.507 0% = 0%
A2 8.983.290 24% 8042843 3%
A 4.103.082 1% 3.548.092 12%
BBB+ 345154 1% 1.106.526 4%
BBB 2442710 7% = 0%
BBB- - 0% 2.832.780 9%
Not rated 3.062.227 8% 3.025.850 10%
37.293.613 30.377.759

Na Politica de Gestdo de Ativos e Passivos da Entidade, sdo estabelecidos, entre outros os
seguintes principios basicos de cumprimento obrigatorio:

- Garantir que a carteira de ativos, atraves da alienagdo ou através dos seus rendimentos,
possa gerar quantias suficientes para cumprir em tempo e quantidade os compromissos
assumidos relativamente a terceiros.

- Orientar a gestéo de investimentos os quais devem estar direcionados para assegurar que
as companhias de seguros possam cumprir as suas obrigacdes para com os segurados
elou beneficiarios. Portanto, dependendo das caracteristicas dos compromissos
assumidos perante os segurados, devem executar diferentes tipos de gestéo, que devem
estar em consonancia com esses CoOmpromissos.
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- Como critério geral, o caixa e os ativos liquidos, os depdsitos bancérios, os titulos de
rendimento fixo e outros ativos analogos com uma data de vencimento conhecida, bem
como um rendimento minimo e um valor minimo de reembolso sédo selecionaveis para
cobertura de todos os tipos de passivos. Além disso, 0s passivos segurados podem ser
apoiados por contas a receber de seguradoras, resseguradoras ou corretores que estédo
vinculados a eles. Qualquer dependéncia entre os riscos de diferentes classes de ativos e
passivos, bem como qualquer dependéncia entre os riscos de diferentes obrigagbes de
seguros ou de resseguro, deve ser levada em consideragéo.

- Tentar-se-4 que a diferenca entre a rentabilidade obtida e a rentabilidade minima
garantida nos passivos cubra, pelo menos, o custo do capital oriundo dos riscos assumidos
nos investimentos.

Investimentos em titularizacGes e procedimentos de gestdo de riscos da Companhia,

em relacdo a esses valores mobiliarios ou instrumentos

A Companhia néo tem titularizagdes nem instrumentos financeiros derivados no seu balango
em 31 de dezembro de 20 25 e 2024.

2.15 Desempenho de outras atividades

Risco de negdcios nao core

Proveito nao técnico

A Companhia nao revelou em 202 5 proveito s ndo técnico s, tal como em 2024, o qual reflete a
compensacado ndo contingente minima garantida, contratualmente estabelecida, em projetos
gue participa a data do balanco.

Locacgbes

IRFDO¥R « XP FRQWUDWR RX SDUWH GH XP FRQWUDWR TXH WUDQ"
XVR XP DWLYR DWLYR VXEMDFHQWH GXUDQWH XP FHUWR SHU
UHQGD GH ORFDO¥R

A locagéo financeira é uma locacdo que transfere substancialmente todos os riscos e
vantagens inerentes a propriedade de um ativo subjacente.
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Na mensuracao inicial, exceto para locacbes de curto prazo e de ativos de baixo valor, a
Companhia reconhece os ativos detidos sob uma locagéo financeira na sua demonstragéo da
posicéo financeira pelo custo de aquisicdo dos bens locados, equivalentes ao va lor atual das
rendas de locagéo vincendas, os quais sao apresentados no ativo e no passivo, na rubrica
2XWURYV DWLYRYV WDQJ YHLV H 2XWURV SDVVLYRV ILQDQFHLURYV
considerada (taxa efetiva) € a que iguala o valor presente  dos pagamentos de locagéo e do
valor residual ndo garantido 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
locagdo, que nao teriam sido incorridos se es ta n&o tivesse sido obtida, exceto os custos
incorridos por um locador fabricante ou negociante em relacdo a uma locacao financeira.

Na mensuragdo subsequente, exceto para locacdes de curto prazo e de ativos de baixo valor,

os ativos fixos tangiveis adquiridos através de locagdes financeiras sdo depreciados pelo
menor entre o periodo de vida util do ativo e o periodo da locacdo, quando a Companhia ndo
tem opcéo de compra no final do contrato, ou pelo periodo de vida util estimado, quando a
Companhia tem a intengé@o de adquirir os ativos no final do contrato, sendo ainda sujeitos a
testes de perdas por imparidade a data de cada relato fina  nceiro.

As rendas de locagcdo sdo constituidas: (i) Pelo encargo financeiro, que & debitado em
resultados; e (ii) Pela amortizagéo financeira do capital, que é deduzida ao passivo financeiro.

Os encargos financeiros sdo reconhecidos como custo ao longo do periodo d a locagéo
financeira, a fim de produzirem uma taxa de juro periédica constante (correspondente a taxa
efetiva) sobre o saldo remanescente do passivo financeiro em cada periodo.

Em 31 de dezembro de 2025, os montantes relevados em direito de uso, passivo financeiro e
encargos financeiros ascendiam D H , respetivamente (31 de
GH]JHPEUR GH H UHVSHWLYDPHQWH

2.16 Eventuais informacdes adicionais

Os Fundos Proprios elegiveis ascendem a , enquanto o SCR é de :
resultando num récio de coberturade  333%. O récio de cobertura do SCR reflete uma posicéo
de solvéncia robusta, resultante de um nivel de fundos proprios confortavel face ao requisito

de capital. Esta posicdo evidencia a capacidade da Companhia para absorver choques
adversos sem comprometer a ¢ ontinuidade da sua atividade

2.17 Eventuais informacdes adicionais

Nada a considerar
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3. SISTEMA DE GOVERNACAO
3.1 Informagbes gerais sobre 0 sistema de governacao

Modelo de governacéo

O modelo de governacdo em vigor na Azuaga Seguros segue, salvaguardadas as
especificidades que decorrem da dimens&o da Companhia, os principios e recomendacdes
sobre transparéncia e eficiéncia do governo societario vertidos na  legislagdo e em normativos
da ASF.

Os 6rgédos de governo, que a seguir se apresentam em pormenor, (i) permitem uma gestao
estratégica, comercial e operacional adequada da Entidade, (ii) ddo uma resposta adequada
em tempo util a qualquer eventualidade que se possa tornar evidente aos diferent es niveis
da organizacao e do seu ambiente negdcios e corporativo, e (iii) sdo considerados adequados

no que diz respeito a natureza, volume e complexidade dos riscos inerentes a sua atividade.

As politicas derivadas das normas de Solvéncia Il sdo revistas anualmente, ainda que possam
ser introduzidas alteracbes nas mesmas ou no resto das normas internas a qualquer
momento, quando se julgar apropriado

O modelo de governacdo em vigor na Azuaga Companhia de Seguros, S.A. (adiante
GHVLJQDGD AEBERFAR Azuaga 6HIJXURYV RX &RPSDQKLD VHIJXH VDOYI
especificidades que decorrem da dimensédo da Companhia, os principios e recomendacdes
sobre transparéncia e eficiéncia do governo societario, contidos, nomeadamente, nas
alteracdes ao Codigo 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 Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (adiante
$6)

Neste ambito adota uma estrutura de administracdo e fiscalizacdo que compreende os
seguintes 6rgaos:

Assembleia Geral

E o 6rgdo constituido pelos acionistas da Companhia, a CFA

Este 6rgao relne -se, pelo menos, uma vez por ano, sendo as suas principais competéncias:
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0] Eleger os membros do Conselho de Administracéo e do Conselho Fiscal;
(ii) Nomear o Revisor Oficial de Contas;

(i) Analisar e aprovar o relatério e contas anual.

Conselho de Administracéo

E o 6rgdo de gestdo interna de mais alto nivel da Azuaga Seguros, ao qual competem, entre
outras, as fungbes de seguimento do cumprimento do plano estratégico, de
acompanhamento do desempenho financeiro, de controlo orgamental, de analise do negécio

e do posicionamento da Azuaga Seguros, de adoc¢édo de politicas, de criagdo de projetos e de
aprovacao de despesas nao orcamentadas.

Orgaos de Fiscalizacéo

Compreendem o Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas, cujas competéncias se
encontram previstas na lei.

O Conselho Fiscal tem a fungéo de fiscalizagdo, com as competéncias previstas na lei, sendo
composto por trés membros efetivos e um suplente, conforme detalhado abaixo:

Jo&o Antonio Braga da Silva Pratas (Presidente)

Astrid Sauer (Vogal)

Luis Miguel Matos de Amaral Maria Ribeiro (Vogal)

O Revisor Oficial de Contas é a KPMG & Associados Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, S.A.,representada por Hugo Jorge Gongalves Claudio, ROC

O Revisor Oficial de Contas suplente € José Manuel Horta Nova Nunes , ROC

Comités
A Companhia assenta grande parte do processo de tomada de decisdo em comités.

Os comités tém, nas areas operacionais respetivas, responsabilidade direta pela assun¢éo dos
riscos, pela sua gestdo e pela implementacdo de medidas de controlo de risco apropriadas,
definindo e garantindo o cumprimento de politicas, métodos e ferramentas de gestdo e
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controlo de riscos, supervisionando a sua implementacéo e garantindo a sua adequacgao ao

longo do tempo, se necessario, propondo medidas corretivas que se revelem necessarias.

De entre os comités, destacam -se:

X Comité de Subscricdo

Composto pelo Administrador -delegado (Chief Executive Office), pelo Diretor de
Subscrigéo, pelo Legal e pelos analistas financeiros, podendo envolver ainda,
quando o risco em questado implica uma analise técnica, advogados e/ou outros
especialistas. Todas as operacdes inusuais, tal como definidas em normativo
interno, s@o prévia e obrigatoriamente aprovada s pelo Chief Risk Officer

Comité de Direcao

Composto pelo Administrador -delegado (Chief Executive Office), pela Chief
Operating Officer e Country Manager da Sucursal em Espanha, pela Chief Financial
Officer, pelo Chief Risk Officer e pelo Diretor de Subscricdo, tendo como
principais competéncias decidir sobre matérias de gestdo da Companhia.

Comité de Gestao de Riscos e Controlo Interno

Constituido pelo Administrador -delegado ( Chief Executive Office), pelo Chief Risk
Officer e pelos responsaveis das fungbes -chave, decide sobre matérias
pertinentes em termos de gestéo de riscos e controlo interno e, concretamente,

no &mbito do processo de autoavaliagéo do risco e da solvéncia (ORSA):

- Valida os pressupostos, inputs e metodologias utilizadas para a projegéo
plurianual de risco e capital, no @&mbito do exercicio de autoavaliagdo do
risco e da solvéncia (ORSA);

- Valida os stress testsa aplicar;

- Analisa e valida os resultados da projecdo de risco e capital e da
aplicacdo dos stress tests

- Analisa e valida as a¢des e medidas de acompanhamento propostas;

- Promove o alinhamento entre os resultados do exercicio de
autoavaliacdo do risco e da solvéncia (ORSA), o apetite ao risco e a
estratégia e processo de definicdo do orgamento;
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- Da o seu parecer sobre a necessidade de realizacdo de um exercicio de
DXWRDYDOLDO©¥R GR ULVFR H GD VROY-QFLD 256%

- Valida o relatério do exercicio de autoavaliacdo do risco e da solvéncia
(ORSA), antes do envio ao Conselho de Administragéo; e

- Define o processo e as politicas de autoavaliacdo do risco e da solvéncia
(ORSA), conduz o exercicio de autoavaliagdo do risco e da solvéncia
(ORSA) e apresenta 0s seus resultados aos diversos stakeholders,
formalizando as suas conclusdes no relatorio de autoavaliagéo do risco
e da solvéncia (ORSA).

Competéncias e modo de funcionamento do Conselho de Administracéo

De acordo com os Estatutos da Companhia, compete ao Conselho de Administracdo, para
além do mais consignado na lei, deliberar sobre qualquer assunto da administracdo da
sociedade e nomeadamente:

® Orientar e gerir a Companhia, praticando todos os atos e operagfes enquadraveis
no seu objeto social;

(i) Adquirir, onerar e alienar quaisquer bens sociais e direitos, moveis ou iméveis;

(iii) Contratar os trabalhadores da Companhia, fixar os seus vencimentos, regalias
sociais e outras eventuais prestacdes e exercer o correspondente poder diretivo e
disciplinar;

(iv) Constituir mandatarios ou procuradores, com ou sem faculdade de
substabelecimento;

(V) Executar e fazer cumprir os preceitos legais e estatutérios e as deliberacdes da
Assembleia Geral;

(vi) Negociar e contrair financiamentos;

(vii) Na medida do adequado, promover a organizacdo e a homeacdao de, ou organizar
e nomear, tendo também em conta as recomendac¢fes emitidas por autoridades
externas, um conselho consultivo e/ou comissdes de controlo, permanentes ou
nao, incluindo, a titulo de ex emplo, uma Comissao do Governo da Companhia e
uma Comisséo de Auditoria;
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(viii) Representar a Companhia em juizo e fora dele, ativa e passivamente, podendo
apresentar participagdes criminais e desistir delas, contrair obriga¢des, propor e
seguir pleitos, desistir ou transigir em processo, comprometer -se em sede de
arbitragem, assinar termos de responsabilidade e, em geral, resolver acerca de
todos os assuntos que nao caibam na competéncia de outros 6rgaos.

O Conselho de Administragdo, sem prejuizo das estipula¢cdes constantes dos Estatutos da
Companhia, poderéa regulamentar adicionalmente as regras do seu funcionamento, incluindo
a forma de suprir as auséncias e 0os impedimentos do seu Presidente.

O Conselho de Administracdo reune obrigatoriamente uma vez por trimestre e

extraordinariamente sempre que for convocado pelo seu Presidente, ou por solicitagdo de

dois administradores, e ndo podera deliberar sem que esteja presente ou representada a

maioria dos seus membros. As deliberagbes sdo tomadas pela maioria dos membros
presentes ou representados, tendo o Presidente voto de qualidade em caso de empate nas

votacoes.

Decisdes importantes no funcionamento normal da Companhia e/ou com impacto material
na sua atividade séo obrigatoriamente tomadas pelo Conselho de Administragéo.

Dada a reduzida dimensdo da Companhia, € comum o Conselho de Administragéo reunir de
forma informal, fazendo, na pratica, muito mais reunides do que as previstas nos estatutos.
Neste contexto, no decurso do ano 202 5, o Conselho de Administracdo tomou diversas
decisdes, sempre com o0 intuito de assegurar uma adequada cobertura de risco e a
salvaguarda do melhor interesse da Companhia, algumas delas, atendendo ao dinamismo
préprio inerente ao desenvolvimento operacional das atividades da companhia, acabaram
por ndo ser formalmente registadas em ata.

Vinculagédo da Companhia

Ainda de acordo com os Estatutos da Companhia, a Companhia obriga -se:
(1) Pela assinatura do Presidente do Conselho de Administracao;
(i) Pela assinatura de dois administradores;

(iii) Pela assinatura de um administrador e de um mandatério ou procurador, no
ambito e nos termos do correspondente mandato ou procuracao;
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(iv) Pela assinatura de um unico administrador, em atos ou contratos relativamente
aos quais tal tenha sido expressamente deliberado pelo Conselho de
Administracao;

(v) Pela assinatura do Administrador -delegado, no ambito e nos termos da
correspondente delegacéao;

(vi) Pela assinatura de um ou mais mandatérios ou procuradores, no ambito e nos
termos dos correspondentes mandatos ou procuragoes;

(vii) Pela assinatura de dois membros do Conselho Fiscal, exclusivamente quanto a
eventual contratacdo da prestacdo de servigos de peritos que coadjuvem um ou
mais membros do Conselho Fiscal no exercicio das suas fungoes.

Companhia e membros do Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal

O capital social da Azuaga Seguros encontrava -se representado por 10.150.000 acdes com
YDORU QRPLQDO XQLWEULR GH DV TXDLV VH HQFRQWUDYDP W
pelos acionistas, pessoas individuais.

Nao existem empresas que, direta ou indiretamente, se encontrem sob controlo comum a
data de 31 de dezembro de 202 5 e 2024.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 e nos exercicios findos nessas datas, os saldos registados
na Demonstracdo da Posi¢cao Financeira e na Conta de Ganhos e Perdas, respetivamente, com
origem em operagdes realizadas com entidades relacionadas sdo como segue:

Valores em Euros

Transagoes com partes relacionadas: “m Gastos Rendimentos

Administragdo
31/12/2025 4.206.786 4.000.000 91.442
31/12/2024 4.115.344 4.000.000 91.728
Sociedades relacionadas
31/12/2025 2.298.641 103.957 491.032 149.675
31/12/2024 2.178.853 89.353 323577 108.746

O passivo acima identificado como uma transacdo com a Administracdo corresponde a um
empréstimo subordinado cuja concretizagao foi previamente deliberada em Assembleia Geral
tendo, subsequentemente, sido dado conhecimento desta, quer ao Conselho de
Adminis tracdo, quer ao Conselho Fiscal, ndo tendo sido, atendendo as caracteristicas da
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operacdo, emitido qualquer parecer prévio por parte deste ultimo. Tratando -se de uma
deliberacdo da Assembleia Geral, e ndo existindo nenhuma vantagem especial concedida ao
contraente administrador, o Conselho de Administracao limitou -se a tomar conhecimen to da
mesma e a diligenciar no sentido de |lhe dar o devido seguimento. Por outro lado, tratando -se
de uma operacao elegivel como capital de nivel | (tier I) para efeitos de solvéncia, foi dado
conhecimento da mesma a Autoridade de Supervisdo de Seguros e F  undos de Pensdes (ASF).

3.2 Requisitos de qualificacéo e de idoneidade

Integridade e valores éticos

A Azuaga Seguros tem um efetivo compromisso com a integridade e os valores éticos, bem

como com 0 meio em que atua. Este ambiente funciona como a consciéncia de controlo da

Companhia e esta presente no Cédigo de Conduta da mesma, que define os principios gerais
da sua atuacao e dos seus colaboradores e os valores éticos que devem ser assumidos no
ambito da atividade desenvolvida.

O referido Codigo de Conduta visa também dar cumprimento ao disposto no n.° 1 do art.° 79.°
daLein.°147/2015, de 9 de setembro, de acordo com o qual as companhias de seguros devem
estabelecer linhas de orientacdo em matéria de ética profissional, inclui ~ ndo principios para a
gestdo de conflito de interesses, aplicaveis aos membros dos 6rgdos de administracdo e de
fiscalizag&o, aos responsaveis por fungbes -chave e aos demais colaboradores.

O Cadigo de Conduta da Azuaga Seguros, divulgado e acessivel a todos os colaboradores,
contempla os seguintes aspetos:

- Ambito;

- Diligéncia;

- Lealdade;

- Principios fundamentais;
- Finalidade;

- Dever de sigilo;

- Recetividade;

- Informacéo privilegiada;
- Informacéo financeira;

- Responsabilidade social;
- Conflito de interesses;

- Declaracdes publicas;
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- Prevencéo do branqueamento e financiamento do terrorismo Proibicdo de atividades
ilegais; e

- Adesédo e cumprimento.

Para além do exposto, € ainda preocupacdo da Azuaga Seguros assegurar que todas as
pessoas que dirijam efetivamente a Companhia ou nela sejam responsaveis por funcées -
chave, possuam, nos termos do previsto no n.° 1 do Art.° 68.° da Lei n.° 147/2015, de 9 de

setembro, idoneidade para o efeito, isto é, gozem de boa reputacdo e integridade para
assegurar uma gestao sa e prudente daquela.

A verificagdo do requisito de idoneidade das pessoas indicadas no paragrafo anterior é feita
nos moldes elencados nos n.°s 2 a 12 do art.° 68.° da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro.

Na apreciagdo da idoneidade, a Companhia tem em atencao as seguintes circunstancias:

- Indicios de que a pessoa ndo agiu de forma transparente ou cooperante nas suas
relagbes com quaisquer autoridades de supervisdo ou regulacdo nacionais ou
estrangeiras;

- Recusa, revogacao, cancelamento ou cessagdo de registo, autorizacdo, admissao ou
licenca para o exercicio de uma atividade comercial ou profissional, por autoridade de
supervisao, ordem profissional ou organismo com fun¢des analogas, ou destituicao do
exercicio de um cargo por entidade publica;

- Asrazdes que motivaram um despedimento, a cessacao de um vinculo ou a destituicdo
de um cargo que exija uma especial relagdo de confianca;

- Proibi¢do, por autoridade judicial, autoridade de supervisdo, ordem profissional ou
organismo com fun¢Bes analogas, de agir na qualidade de administrador ou gerente
de uma sociedade civil ou comercial ou de nela desempenhar fungdes;

- Inclusdo de menc¢des de incumprimento na central de responsabilidades de crédito ou
em quaisquer outros registos de natureza analoga, por parte da autoridade
competente para o efeito;

- Resultados obtidos, do ponto de vista financeiro, por entidades geridas pela pessoa
em causa ou em que esta tenha sido ou seja titular de uma participacédo qualificada,
tendo especialmente em conta quaisquer processos de recuperacdo, insolvéncia ou
liquidag &o, e a forma como contribuiu para a situagdo que conduziu a tais processos;

- Declaracéo de insolvéncia pessoal, independentemente da respetiva qualificacéo;
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- Acdes civeis, processos administrativos ou processos criminais, bem como quaisquer
outras circunstancias que, atento o caso concreto, possam ter um impacto significativo
sobre a solidez financeira da pessoa em causa.

Na sequéncia da andlise das circunstancias referidas, ndo foram levantadas ou verificadas
guaisquer questdes que pudessem afetar a idoneidade dos titulares dos Orgdos de
administracgéo e fiscalizagdo nomeados.

No juizo valorativo sobre o cumprimento do requisito de idoneidade, a Companhia tem
igualmente em consideracdo os factos seguidamente enunciados, bem como qualquer
circunstancia cujo conhecimento seja legalmente acessivel e que, pela gravidade, frequéncia
ou quaisquer outras caracteristicas atendiveis, permita fundar um juizo de prognose sobre as
garantias que a pessoa em causa oferece em relagdo a uma gestdo sd e prudente da
Companbhia:

- Alinsolvéncia, declarada em Portugal ou no estrangeiro, da pessoa interessada ou de
Companhia por si dominada ou de que tenha sido administrador, diretor ou gerente,
de direito ou de facto, ou membro do 6rgéo de fiscalizagéao;

- A acusacao, a pronuncia ou a condenacéo, em Portugal ou no estrangeiro, por crimes
contra o patrimonio, crimes de falsificagcéo e falsidade, crimes contra a realizagdo da
justica, crimes cometidos no exercicio de fungbes publicas, crimes fiscais, crimes
especificamente relacionados com o exercicio de uma atividade financeira e com a
utilizacdo de meios de pagamento e, ainda, crimes previstos no Cédigo das Sociedades
Comerciais e no Codigo de Valores Mobiliérios;

- Aacusacéo ou a condenacéo, em Portugal ou no estrangeiro, por infragcdes das normas
gue regem a atividade das instituic6es de crédito, empresas financeiras, as entidades
gestoras de fundos de pensfes, bem como das normas que regem o mercado de
valores mobi liarios e a atividade seguradora e resseguradora, incluindo a mediagéo de
sSeguros ou resseguros;

- Ainfracao de regras disciplinares, deontoldgicas ou de conduta profissional, no &mbito
de atividades profissionais reguladas;

- A destituicdo judicial, ou a confirmacao judicial de destituicdo por justa causa, de
membros dos érgdos de administracao e fiscalizagcdo de qualquer sociedade comercial;
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- Os factos praticados na qualidade de administrador ou gerente de qualquer sociedade
comercial que tenham determinado a condenag&o por danos causados a sociedade,
aos acionistas ou soOcios, a credores sociais ou a terceiros.

Relativamente as pessoas que dirigem efetivamente a Companhia, bem como as que a
fiscalizam, nao foi verificada qualquer situacdo que pudesse obstar a sua idoneidade para a
nomeagdo do respetivo cargo.

Nos termos da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, a Azuaga Seguros procede a verificagdo do
requisito de idoneidade dos seus colaboradores, internos ou externos, mediante certificado

de registo criminal ou documento equivalente emitido por uma autoridade judicial ou
administrativa competente do Estado -membro de o rigem ou do pais de proveniéncia, que
ateste o preenchimento daquele requisito.

Assim, para efeitos do n.° 1 do Art.° 43.° do referido diploma e da prova de idoneidade, cada
uma das pessoas nomeadas para o Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal
apresentaram um certificado de registo criminal emitido por uma autoridade judicial ou
administrativa competente do Estado -membro de origem (Portugal e Espanha), nos quais nédo
constava qualquer registo.

Qualificacdo e competéncia

A preocupacdo da Azuaga Seguros € garantir que todas as pessoas que dirigem efetivamente
a Companhia ou nela sejam responsaveis por fungdes -chave, nos termos do previsto no n.° 1
do Art.° 67.° da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, possuem qualificacdes profissionais,
conhecimentos e experiéncia suficientes para uma gestdo sd e p rudente daquela, tendo
particularmente em vista a salvaguarda dos interesses dos tomadores de seguros e dos
segurados (que sdo simultaneamente beneficiarios, no caso dos seguros de
caucao).

A aferigdo da qualificacéo profissional das pessoas indicadas no paragrafo anterior € feita nos
moldes elencados nos n.°s 2 e 3 do art.° 67.° da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro.

Processo de nomeacao

Pessoas cuja homeacado € proposta para exercerem 0s cargos acima mencionados, assinam
uma declaracéo prévia, onde se comprometem com a veracidade das informacdes acerca das
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suas circunstancias pessoais, familiares, profissionais ou empresariais pertinentes. Esta
declaracdo deve ser redigida em conformidade com um modelo estipulado pela ASF.

Durante o desempenho do cargo, as pessoas acima referidas, tém a obrigacdo de manter
permanentemente atualizado o conteddo da sua prévia declaragdo, devendo, por
conseguinte, comunicar qualquer alteracéo relevante, bem como atualizd  -lo periodicamente
quand o tal Ihes for solicitado pelos 6rgdos competentes da Entidade.

Em qualquer caso, sera feita uma reavaliacdo dos requisitos de aptiddo e idoneidade das
pessoas, acima mencionadas nos seguintes casos:

a) Quando houver razdes para acreditar que uma pessoa influenciard a Entidade a
desenvolver o seu negdcio, sem a observancia da legislagdo em vigor.

b) Quando existam razdes para crer que uma pessoa aumentard o risco de crime
financeiro.

¢) Quando houver razdes para crer que a gestao sustentavel do negécio esta em risco.

Independéncia do organismo de controlo e fungbes -chave

Organismo de controlo

O Conselho de Administracdo define e controla a implementacdo de medidas de controlo
interno.

Além disso, os membros dos 0Orgdos de administracdo ou fiscalizagcdo s&o totalmente
independentes, sendo que, para garantir a sua independéncia, sdo avaliados os seguintes
aspetos:

- Cargos que o interessado exerga ou tenha exercido na Companhia em causa ou noutra
empresa de seguros ou de resseguros; e

- Relagbes de parentesco ou analogas, bem como relagdes profissionais ou de natureza
econOmica que o interessado mantenha com outros membros do 6rgao de
administracdo ou fiscalizagdo da Companhia, da sua casa -mdae ou das suas filiais (a
existéncia de relagBes familiares ndo impede a independéncia das decisbes, bem como
a idoneidade dos nomeados para a diregdo da Companhia).
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N&o foi verificada qualquer situacdo que pudesse obstar a independéncia dos referidos
titulares para a nomeagao e exercicio do respetivo cargo na  Azuaga Seguros, nao existindo
gualquer acumulagéo de fungdes.

7

O orgdo de fiscalizagdo da Companhia € exclusivamente composto por membros
independentes, observando -se, assim, o preceituado no n.° 5 do art.° 414.° do Codigo das
Sociedades Comerciais.

Funcgbeschave
Como fungdes -chave, tém -se na Azuaga Seguros as seguintes:
f Exigidas por lei:

- Funcao atuarial;

Funcéo de gestéo de riscos;

- )JXQO¥R GH YHULILFDO¥R @&BmplERSULRHQWR

Auditoria interna.

f Outras, consideradas significativas na gestdo da Companhia, atendendo a natureza,
dimenséo e complexidade dos riscos inerentes a respetiva atividade:

- Atuario responsavel,
- Auditoria externa (revisor oficial de contas).

Qualquer das pessoas que exerce funcdes -chave na estrutura organizativa da Azuaga Seguros
desenvolve a sua atividade com independéncia e imparcialidade, desempenhando as
respetivas tarefas de forma objetiva e isenta de qualquer influéncia indevida de outras
pessoas ou entidades e comunicando diretamente as conclusdes relevantes ao 6rgd o de
direcdo, administracdo ou supervisao.

Relativamente a descricdo dos papéis e responsabilidades mais importantes das funcbes -
chave, remete -se para a Seccao 3.7 do presente documento.

Estrutura funcional versus objetivos

WWW.azuagaseguros.com




E competéncia do Conselho de Administrac&o definir e estabelecer uma estrutura hierarquica
e funcional adequada, que facilite o cumprimento dos objetivos da Companhia, tanto no que
se refere ao correto desenvolvimento da sua atividade como ao controlo das operagoes.

O organograma funcional da Azuaga Seguros a data de 31 de dezembro de 202 5 € o seguinte:

Assembleia Geral

Conselho de ‘Conselho Fiscal

Administragao

Controlo

Auditoria Intema

Sistemas e IT

Cobrangas/

LTI Gestéo de Riscos Tasnuraria

Tecnica

Desenvolvimento| Dessnvolvimento
comarcial comarcial
Investimentas
Controlo de

Infraestruturas

Operagoes Financeiro
[Técnico)

Desenvolvimento)
Aplicacional

Compras/
Faturagao

Fizcalidade

Gestdoe

Tecnico / Analize Flaneamento
- 2 & : : Reparte
Acompanhamento Produgaa SIEELETE Corporativo

Informagio de

Gestao / Projetos

Legal/ Sinistros Legal / Sinistros

Gestédo de recursos humanos e politica de remuneracdes

A politica de remuneragfes esta prevista no Capitulo 1X artigos 78.°a 92.° da Norma n.°
4/2022 -R, de 26 de abril, da ASF.

A remuneracao das pessoas que dirigem efetivamente a Companhia, que sao responsaveis
por funcdes -chave ou exercem fungbes -chave e de outras pessoas cujas atividades
profissionais tém um impacto relevante no perfil de risco da Companhia esta prevista nos
artigos 82.° a 91.° da referida Norma.

A politica de remuneracdo deve ser submetida a uma avaliacao interna independente, com
uma periodicidade minima anual, executada pelos membros ndo executivos do érgao de
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administracdo ou pelos membros do 6rgéo de fiscalizacédo, tendo como objetivo a verificacdo
do cumprimento da politica e das praticas de remuneragéo.

A Companhia deve enviar a ASF o relatério com os resultados da avaliagdo interna da politica
de remuneracdo previsto na referida Norma, bem como a respetiva certificacdo e parecer do
revisor oficial de contas sobre o contetdo do referido relatério, nos ter mos do n.° 4 do artigo
32.° da Norma Regulamentar n.° 8/2016 -R, de 16 de agosto.

O Conselho de Administragdo deve assegurar a divulgacdo da politica de remuneracdo das
pessoas que dirigem efetivamente a Companhia, sdo responsaveis por fun¢cdes -chave ou
exercem funcgdes -chave e de outras pessoas cujas atividades profissionais tém um impac to
relevante no perfil de risco da Companhia, a qual deve incluir as informagfes que constam do
artigo 91.° da Norma n.° 4/2022 -R, de 26 de abril, da ASF.

A Companhia deve enviar & ASF o relatério com os resultados da avaliagdo interna da politica
de remuneracdo previsto na norma regulamentar relativa ao sistema de governagdo das
empresas de seguros e de resseguros, bem como a respetiva certificacéo e parece  r do revisor
oficial de contas sobre o contetdo do referido relatério.

Mantém -se a obrigagdo relativa a declaracdo sobre a conformidade da politica de
remuneragéo, anteriormente prevista no n.° 3 do art.® 4.° da Norma n.° 5/2010 -R e na Circular
n.° 6/2010, de 1 de abril, mas atualmente contemplada no 92.° da Norma n.° 4/2022 -R, de 26
de abril, da ASF.

Para além do cumprimento formal do estipulado sobre a matéria, a politica de remuneragfes

da Azuaga Seguros visa adequar a remuneracdo de acordo com a funcgéo, posto de trabalho

e o respetivo desempenho, e atuar como elemento motivador e de satisfacdo que permita
alcancar os objetivos marcados e cumprir com a estratégia da Entidade, promovendo ao
mesmo t empo a gestdo adequada e eficaz dos riscos, desencorajando a assunc¢éo de riscos
gue excedam os limites de tolerdncia da Azuaga Seguros, assim como os conflit os de
interesses e por outro lado, reter e motivar a sua equipa de colaboradores, alinhar o bonus

de desempenho com o cumprimento de objetivos globais e estimular o desempenho e a
evolugdo profissional das suas equipas de trabalho, através de processos de avaliacdo
individual. Os principios gerais sdo 0s seguintes:

- Baseia-se na funcao/posto de trabalho e incorpora medidas para evitar os conflitos de
interesse que possam surgir.

- Tem em conta 0 mérito, conhecimentos técnicos, competéncias profissionais e
desempenho.
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Garante a igualdade, sem diferenciar o sexo, religido ou ideologia.
Transparéncia, a ser conhecida pelos seus destinatarios.

Flexibilidade na estrutura e adaptabilidade aos distintos grupos e circunstancias do
mercado.

Alinhado com a estratégia da Entidade e com o seu perfil de risco, objetivos, praticas
de gestao do risco e interesses a longo prazo.

Competitividade, em relagdo ao mercado.

A estrutura de remuneragdo dos membros dos 6rgéos sociais, dos diretores de primeira linha
e dos responsaveis pelas fungbes -chave, bem como os critérios para atribuicdo de uma
componente variavel, séo os seguintes:

(i)

(ii)

Estruturacdo das remuneracdes dos membros dos Orgéos Sociais
Membros executivos do Conselho de Administracéo
Valor fixo

Os administradores executivos tém direito a receber um valor fixo mensal, em fungéo
do cargo que desempenham.

Retribuicdo variavel anual

Uma parte da remuneragéo 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 negécio
concretos, quantificaveis e alinhados com o interesse da Companhia, que incidem na
criagcdo de valor, assim como a avaliagdo do desempenho individual. Os objetivos sé&o
defini dos anualmente, de acordo com as prioridades estratégicas do negécio.

Membros nédo executivos do Conselho de Administragcéo

Os membros ndo executivos do Conselho de Administracao receberédo a remuneracéo
que for fixada pela Assembleia Geral anualmente, ndo auferindo qualquer
remuneracao variavel.
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(iii) Conselho Fiscal

Presidente e Vogais

O Conselho Fiscal é composto por trés membros efetivos (presidente e dois vogais) e
um suplente.

A remuneragd@o do Conselho Fiscal é constituida por um vencimento mensal bruto
(abonado em 12 meses), fixado pela Assembleia Geral e diferenciada de acordo com o
respetivo cargo.

O membro suplente ndo aufere qualquer remuneracao.
(iv) Revisor Oficial de Contas

Remuneracédo, a precos de mercado, de acordo com o contrato de prestacdo de
servigos celebrado, para a prestacdo dos servicos de revisdo legal das contas.

()] Politica de remuneracdes dos diretores de 1.2 linha e responsaveis por fungbes -
chave

Valor fixo

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

Remuneracéo variavel

A atribuicdo de remuneracdo variavel aos colaboradores depende sempre do
desempenho da Companhia, mais concretamente da obtencéo de resultados positivos
e do cumprimento dos objetivos inicialmente propostos. Cumprido esse pressuposto,
0s colaboradores pode réo participar nos lucros da Companhia, nos termos a seguir
descritos.

No caso especifico dos diretores de primeira linha e titulares de fungbes  -chave, o valor
anual da remuneracéo variavel sera determinado individualmente pelo Conselho de
Administracdo por altura da identificacdo e discussdo de objetivos (qualitativos e
guantitativos), a fim de potencializar o compromisso com a Companhia e motivar o
desempenho. Serdo considerados, como referéncia para o calculo da retribuicdo
variavel, os seguintes parametros:
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- O cumprimento dos objetivos previamente estabelecidos a nivel da Companhia;

- A avaliacdo do desempenho individual, que tera ainda em conta, entre outros
critérios, a observancia da legislacdo e de outros normativos, o controlo dos
diversos riscos inerentes as respetivas fungdes e o relacionamento com o0s
clientes (externos e interno s);

- A andlise de outros elementos e circunstancias qualitativas, vinculados ao
desenvolvimento das fungfes e das competéncias individuais.

(vi) Politica de remuneragfes dos demais colaboradores

Os demais colaboradores poderéo beneficiar, para além da remuneracgéo fixa, de uma
remuneracdo complementar variavel a titulo de prémio extraordinario de gestao.

N&o beneficiam de remuneragdo variavel, em principio, os colaboradores com uma
prestacéo de servigo inferior a doze meses em relacdo ao termo do exercicio econémico
a que a compensacao diz respeito.

O montante global desta remuneracgéo variavel ndo podera exceder o valor anualmente
fixado pelo Conselho de Administracdo, sendo que o valor maximo a atribuir
individualmente ndo poderd ser superior a um determinado numero de meses (em
principio trés) da su a remuneragdo mensal efetiva fixa em vigor no termo desse exercicio.

A remuneracao variavel a atribuir a cada colaborador terd também em conta a respetiva
avaliacdo de desempenho, a sua contribuicdo efetiva para alcancar os objetivos e os
resultados da Companhia e o valor acrescentado no exercicio. O processo de atribuicao
de remuneracdo variavel aos colaboradores ndo se confunde, mas terd assim em
consideragdo, o processo anual de avaliacdo de desempenho destes.

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

Divulgacéo 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 administracéo
e de fiscalizagéo;
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- Pelo Conselho de Administracdo, no que diz respeito aos diretores, titulares de
fungbes -chave e demais colaboradores.

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

A politica de remuneragdes é revista anualmente ou sempre que se verifique uma alteracéo
significativa no sistema de governacao, ou nas areas relevantes, pelo  Compliance Officer em
articulagéo com a fungéo de gestéo de riscos e o Departamento de Recursos Humanos sendo
posteriormente remetida para Conselho de Administracé@o, érgdo responsavel pela respetiva
aprovacao.

Atribuicdo de competéncias e funcdes

'H PRGR D TXH D HVWUXWXUD KLHUEUTXLFD H IXQFLRQDO
Funcional versus 2EMHWLYRY DFLPD VHMD DGHTXDGD H IDFLOLWH
Azuaga Seguros, tanto no que se refere ao correto desenvolvimento da sua atividade como

ao controlo das operacoes, foram considerados 0s seguintes aspetos:

- Estabelecimento de instrucbes claras e precisas das responsabilidades e
expectativas aos diretores, atribuindo -se os seus deveres de acordo com 0s seus
conhecimentos e habilitacdes;

- Existéncia de canais para assegurar a comunicacao entre os distintos niveis da
organizacao;

- Distribuicdo das tarefas de forma razoavel, com recursos suficientes para realiza -
las, especialmente no que se refere a direcdo e supervisdo do desempenho das
fungbes atribuidas;

- Existéncia de uma adequada segregacdo de funcles, que evite a atribuicdo de
tarefas incompativeis a uma mesma area ou pessoa,

- Em geral, a realizagdo de uma atividade e a sua supervisdo ndo séo da
responsabilidade de uma mesma pessoa. Além disso, existem certas atividades,
cuja responsabilidade recai em distintas areas ou pessoas, quando se exige um
maior controlo interno, por exe mplo, no caso de operacbes de tesouraria e na
realizacdo de reconciliagdes bancérias;
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- Independéncia da unidade encarregada da supervisdo e funcionamento dos
controlos;

- Desenvolvimento de uma estrutura de poderes e competéncias para a autorizagdo
de operacdes vinculadas a processos criticos, através de um sistema de limites e
autorizacdes prévias para a assuncgao de riscos;

- Quando tenha sido previsto realizar opera¢des que excedam os limites, estas
devem estar claramente documentadas e contar com as autorizagdes prévias do
Conselho de Administragdo ou, conforme o caso, do Comité ou das pessoas que
estejam formalmente delegada s pelo Conselho de Administracao para tal fim.

3.3 Sistema de gestéo de riscos

O Sistema de Gestao de Riscos esté integrado na estrutura organizacional da  Azuaga Seguros
de acordo com o modelo de trés linhas de defesa, por forma a que todos os colaboradores
da organizagdo t enham alocadas responsabilidades para o cumprimento dos objetivos de
controlo.

A gestdo de riscos corporativos da Companhia, coordenada pelo seu Conselho de
Administracdo, tem um processo de fixacdo de objetivos, que visa garantir que 0S mesmos
apoiem e permitam a concretizacdo da missdo da organizacdo e que, além disso, sdo
coerente s com 0s niveis de risco que se pretende assumir.

Desta forma, o Conselho de Administracdo da Azuaga Seguros € o Ultimo responsavel por
garantir a eficicia do sistema de Gestao de Riscos, estabelecendo o perfil de risco e limites de
tolerancia, assim como de aprovar as principais estratégias e politicas de gestéo de riscos, no
ambito da de gestéo de risc os.

Neste contexto, a Entidade tem uma estrutura que compreende areas que, no seu respetivo
ambito de competéncia, realizam de forma independente atividades de supervisdo dos riscos
assumidos.

Para o desenvolvimento das suas fun¢des em relagcdo ao Sistema de Gestdo de Riscos, o
Conselho de Administragdo da Azuaga Seguros apoia-se no Comité de Direcdo e este por sua
vez na Comité de Gestao de Risco e Controlo Interno.

A Funcdo de Gestdo de Riscos da Azuaga Seguros no desenvolvimento das suas funcdes,
coordena o conjunto de estratégias, processos e procedimentos necessarios para identificar,
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medir, monitorar, gerir e notificar continuamente 0s riscos presentes e emergentes a que a
Entidade estd ou pode ra estar expost a, assim como as suas interdependéncias.

Planeamento e definicdo de objetivos
O Sistema de Gestdo de Riscos tem como principais objetivos:
- Promover uma cultura sélida e um sistema eficaz de gestao de riscos.

- Certificar -se que as andlises dos potenciais riscos fagam parte do processo de
tomada de decisGes da Entidade.

- Preservar a solvéncia e a solidez financeira da Entidade.

O Sistema de Gestao de Riscos considera a gestéo integrada de todos e de cada processo de
negécio, e, na adequacao do nivel de risco aos objetivos estratégicos estabelecidos.

Para garantir uma gestéo eficaz dos riscos, a Azuaga Seguros, desenvolveu um conjunto de
politicas de Gestao de Riscos, alinhadas com os requisitos de Solvéncia Il. Uma destas é a
politica de Gestédo de Riscos, serve como guia para a gestdo dos riscos e, por sua vez, para o
desenvolvimento de riscos especifi cos:

- Estabelecem as orientacdes gerais, 0s principios basicos e o quadro geral de acao
para cada tipo de risco, assegurando uma aplicacdo coerente na Entidade.

- Atribuem as responsabilidades, estratégias, processos e procedimentos de
informagdo necessarios para a identificagdo, medicdo, vigilancia, gestdo e
notificagéo dos riscos que recaem no seu ambito.

- Estabelecem os deveres de comunicagdo de acordo com a &rea responséavel do
risco em questéo.

Desta forma, a Azuaga Seguros fixa e estabelece, com uma periodicidade anual, os seus
objetivos de curto prazo e revé os de médio e longo prazos, através da elaboracdo e

formalizacéo de:

- Plano geral de atividades e definicdo da estratégia para o exercicio posterior ao

corrente;
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- Projec¢bes econdémico -financeiras com base no plano geral de atividades e da estratégia
definida.

Para além disso, o Conselho de Administragdo coordena a execucdo das atividades
necessarias para alcancar os objetivos definidos, formalizando e aprovando documentagéo
gue define os meios e forma de registo desses objetivos e estratégias, de forma a ser po  ssivel
avaliar e controlar a concretizagéo dessas metas e implementar medidas corretivas em caso

de ocorréncia de desvios importantes.

Identificagédo e gestéo 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 séo
identificados, diferenciados e graduados em diferentes niveis de risco.

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

O sistema indicado corresponde a um conjunto integrado de processos continuos, que visam
garantir a implementacdo adequada da estratégia e o cumprimento dos objetivos da
Companhia , 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 -se ha seguinte
metodologia:

Identificac&o e sistematizacdo dos riscos que afetam a Companhia, isto &, definicdo e
agrupamento dos riscos (dicionario e matriz de riscos);

Avaliacéo e atribuicdo de grau de criticidade e prioridade aos riscos, em funcéo do
impacto nos objetivos de negdécio (severidade) e probabilidade de ocorréncia
(frequéncia);

Identificacdo das causas dos riscos mais importantes;

Avaliacdo das estratégias de gestdo de risco, sobretudo as técnicas de mitigacdo a
eleger;

Desenvolvimento de um plano de a¢Bes de mitigacédo de riscos com criticidade mais
elevada (o ranking da criticidade resulta do produto da frequéncia pela severidade);
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Monitorizacdo e reporte do progresso de implementacdo do plano de acoes.
Esquematizando:

Gestéo de Riscos

Identificacéo

Avaliacéo
Resposta
Monitorar

O objetivo da gestao de riscos € a identificacao, avaliacao, mitigacdo, monitorizacao e controlo
de todos os riscos materiais a que a Companhia se encontra exposta, sejam estes financeiros
ou técnicos, tanto a nivel interno como externo, num processo conti  nuo e evolutivo no tempo,
que tem em vista assegurar que esses riscos se mantém a um nivel que ndo afete,
significativamente, a situacdo patrimonial da Companhia e os interesses dos seus diversos
stakeholders.

A Companhia tem implementado um sistema de gestdo de riscos, baseado na gestdo
integrada de todos e cada um dos processos de negdcio, e na adequacao do nivel de risco aos
objetivos estratégicos estabelecidos.

Os diferentes tipos de risco podem ser agrupados na Companhia, nas seguintes areas ou
categorias, a saber:

Riscos especificos de seguros
Risco de subscri¢cdo do seguro ndo -vida
Risco de mercado
Risco de incumprimento pela contraparte
Outros riscos

Risco de liquidez

Risco operacional
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Risco de reputacéo
Risco de contagio
Risco estratégico e de governo corporativo

Riscos emergentes

O quadro seguinte proporciona uma visdo sintética das principais politicas, diretrizes e
procedimentos operacionais usados pela Companhia como ferramentas de mitigacédo, para
gerir as principais categorias de risco as quais se encontra exposta.

As principais politicas, diretrizes e procedimentos operacionais, usados como ferramentas de
mitigagdo da Companhia sdo como segue:

Processo:
Os riscos especificos de seguros | - Quantificacdo
_ (i.e., risco de subscri¢édo de
Riscos seguros naecvida), agrupam os Ferramenta:
Especificos riscos de: - Féormula-padréo
de - Prémios e provisdes do seguro
Seguros nao-vida Politicas e Procedimentos:
- Descontinuidade - Sistemas de gestéo de riscos e de controlo internc
- Catastrofico do seguro nacVida | - Subscricao
- Sinistros
O risco de mercado inclui os
_ riscos de: Processo:
Risco - Taxa de juro e a
e - Acionista - Quantificacéo
Mercado - Imobiliario Ferramenta:
- Spread - Férmula-padréo
- Cambial
- Concentracdo

Risco
de
Incumprimento
pela
Contraparte

Reflete as perdas possiveis por
incumprimento inesperado ou
deterioragéo da qualidade de
crédito das contrapartes e
devedores da Companhia,
durante os doze meses seguintes

Politicas e Procedimentos:
- Investimentos
- Resseguro
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Risco de
Liquidez

Risco
Operacional

Riscos de
Reputacao

Inclui o risco de os ativos
existentes ndo serem
suficientemente liquidos para
assegurar tempestivamente o
cumprimento das
responsabilidades junto dos
beneficiarios e outros credores

Processo:

- Monitorizacdo permanente da posicdo de liquidez,
de uma analise financeira de entradas e saidas e de
previsdes periddicas de fluxos de caixa

Politicas e Procedimentos:
- Sistemas de gestéo de riscos e de controlo internc

Inclui os riscos derivados de
falhas ou inadequacéo de
sistemas, pessoas, processos
internos ou eventos externos, que
foram agrupados em distintas
areas de risco (atuarial, juridica,
tecnologia, pessoal, técnica,
resseguro cedido, procedimentos,
informacéo, fraude, mercado e
ativos tangiveis)

Processo:

- Avaliacdo e controlo (engloba a valorizacéo de
riscos, identificacdo de controlos internos,
avaliagé@o do grau de efetividade do controlo e
estabelecimento de medidas corretivas)

- Auditoria interna aos processos, procedimentos e
efetividade dos controlos internos da Companhia

Politicas e Procedimentos:

- Sistema de governagéo

- Sistemas de gestéo de riscos e de controlo internc
- Plano de contingéncia

- Auditoria interna

- Prevencao e combate a fraude

- Prevencao do branqueamento de cajais e
financiamento do terrorismo

- Politica de aquisicdo de bens e subcontratacdo de
servigos externos especializados

Inclui os riscos de:

- Avaliacdo da confianca
demonstrada

- Avaliacdo da percecéo

- Avaliacdo do grau de satisfacéo
- Implementacéo de gestéo de
reclamacdes

Processo:

- Avaliacdo e controlo (engloba a valorizacédo de
riscos, identificacdo de controlos internos,
avaliacdo do grau de efetividade de controlo e
estabelecimento de medidas corretivas)

Ferramenta:
- Gestdo de reclamacdes e eventuais estudos de
mercado, no ambito da Companhia

Politicas e Procedimentos:

- Sistemas de gestéo de riscos e de controlo internc
- Politica de tratamento de reclamacdes

- Estatuto e regulamento de funcionamento do
Provedor do Cliente

- Tratamento de reclamacdes

- Politica de aquisicdo de bens e subcontratacédo de
servigos externos especializados
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Processo:
- Identificac@o, mitigacdo e avaliacdo de impacto

Ferramenta:

Inclui os riscos de: L o
- Avalia¢Ges e auditorias internas

- Etica empresarial e de bom
Riscos governo corporativo
=51 MO - Estrutura organizacional
de Governo - Aliancas, fusdes e aquisi¢des,
Corporativo derivadas do entorno
regulamentar
- De mercado e concorréncia

Politicas e Procedimentos:

- Sistemas de gestéo de riscos e de controlo internc
- Estrutura funcional

- Delegacéo de competéncias

- Requisitos de qualificagéo, idoneidade e
independéncia

- Cédigo de conduta

- Politica de remuneracdes

- Sistema de governagéo

Os fluxos de trabalho sdo pensados e implementados de forma a garantir a maxima eficacia
e a minimizacao dos riscos, na estrita observancia das politicas e procedimentos aprovados.

As solucbes de mitigacdo seguidamente indicadas sdo meios especificos de gerir/monitorar o
risco na Companhia:

Limites de subscricdo: Assegurados pelo Comité de Subscricdo, composto pelo
Administrador -delegado ( Chief Executive Office), pelo Diretor de Subscricdo, pelo Legal
e pelos analistas financeiros, podendo envolver ainda, quando o risco em questao
implica uma analise técnica, advogados e/ou outros especialistas. E o Conselho de
Administracdo quem define as normas de subscricdo e respetivas delegacoes e,
coadjuvado pelo Chief Risk Officere pela Area de Gestéo de Risco, procede & aceitagéo
dos riscos inusuais ou especiais, ou seja, daqueles que se encontram fora das normas
estabelecidas. Todas as operagdes inusuais, tal como definidas em normativo interno,
sdo prévia e obrigatoriamente aprovadas pelo  Chief Risk Officer

Certificacdo das provisfes técnicas: Efetuada anualmente pelo Atuario Responsavel,
inscrito junto da Autoridade de Supervisédo de Seguros e Fundos de Pensdes, que de
forma independente expressa a sua opinido sobre a suficiéncia das reservas e
provisbes constituidas pela Companhia, como corolario das andlises e avaliagbes
atuariais realizadas;

Acompanhamento da evolucdo do numero de apdlices, capitais seguros (brutos e
liguidos de resseguro cedido), exposi¢des por tomador de seguro (brutas e liquidas de
resseguro cedido), sinistros (frequéncia e severidade), pricing, prémios brutos, prémios
adquiridos, custo com sinistros, taxa de sinistralidade (bruta e liquida de resseguro
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cedido), racio de despesas gerais e racio combinado (bruto e liquido de resseguro
cedido) da Companhia: Assegurado pela Direcdo Financeira e reportada
trimestralmente ao Conselho de Administragéo;

Risco de incumprimento pela contraparte e racios de rentabilidade: Objeto de
discusséo em sede de Conselho de Administragéo, com a participagdo da  Chief Financial
Officer e do Chief Risk Officer

Avaliagcéo do risco operacional: Anualmente realizada sob a coordenacdo do  Chief Risk
Officer e reportada ao Conselho de Administracao;

Autoavaliacdo do Risco e da Solvéncia (ORSA): Anualmente realizada pelo Chief Risk
Officer, coadjuvado pela Chief Financial Officer, sob a coordenagédo do Conselho de
Administracao;

Seguimento de incidentes registados (quando estes existirem): Assegurado pelo Chief
Risk Officer, objeto de discussdao em Comité de Direcdo e reporte ao Conselho de
Administracao;

Seguimento de recomendagfes da area funcional de Auditoria Interna: Assegurado
pelas areas funcionais envolvidas e periodicamente discutido com o Conselho de
Administracao.

Em resumo: cada um desses riscos conta com uma politica escrita especifica para a gestao e
controlo de cada risco, que possui as seguintes caracteristicas:

- Delimita de forma clara o seu &mbito de aplicacéo e € acompanhada por uma descricdo
precisa dos riscos aos quais se aplica.

- Atribui as responsabilidades, estratégias, processos e procedimentos de informacédo
necessarios para a identificagdo, medicéao, vigilancia, gestdo e notificacdo dos riscos
gue correspondem ao seu ambito.

- Estabelece os deveres de comunicacgdo face a area responsavel pelo risco aos quais
estdo submetidas aos diferentes Departamentos da Entidade.

- Quando é possivel a realizacdo de testes de stress para o risco em questdo, é
estabelecida a sua frequéncia e o seu contetdo.

Caso ocorra uma alteracao do perfil de risco ou perante qualquer alteracéo significativa, todos
os célculos derivados da férmula -padrdo sdo atualizados, sendo nestes casos, informado o
Conselho de Administracdo sobre os riscos aos quais a Entidade se encon tra sujeita.
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Riscos especificos de seguros

Os riscos especificos de seguros compreendem o desenho de produtos, a tarifacdo, a
comercializagdo, a subscrigdo, o resseguro, o provisionamento das responsabilidades técnicas
e a gestao de sinistros.

Desenho e tarifacdo de produtos

A Companhia adota uma abordagem prudente e cautelosa na subscrico e tarifacéo 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 cap ital.

Os prémios de seguro direto sdo calculados em conformidade com o intervalo de tarifas
definido para cada tipo de caucéo, dependendo a tarifa atribuida do resultado das andlises
financeira e/ou técnica efetuadas. Anualmente, a informacéo financeira e/ou téc nica, que
serviu de base a tarifa considerada, é reanalisada com o objetivo de garantir a adequacao das
tarifas praticadas (ver Secgéo 2.12 acima).

Os prémios de resseguro cedido séo calculados em conformidade com os tratados de
resseguro proporcionais existentes na Companhia, prevendo -se, em regra, 0 pagamento de
participagdo nos resultados, vinte e quatro meses apés o encerramento do ano de subscri¢ ao
respetivo (0 pagamento desta participacdo nos resultados estd dependente do
comportamento da sinistralidade).

Antes do seu langamento, os produtos sdo desenhados pelo Departamento de Gestdo de
Riscos e Atuariado com o apoio da Area Legal, tendo em considerac&o os produtos existentes
no mercado e a experiéncia e realidade da Companhia. Compete ao Conselho de
Admini stracdo a aprovacao de quaisquer novos produtos.

Comercializacdo dos produtos
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Sendo uma Companhia exclusivamente vocacionada e estruturada para a distribuicdo de
seguros do ramo de caugdo, a Azuaga Companhia de Seguros, S.A. tem como principal e
natural rede de distribui¢éo, corretores de seguros contratados para o efeito.

Provisionamento e principais racios

® Responsabilidades por servigos passados (passivos para sinistros ocorridos) em base
IFRS 17

O ano de 2025 foi o terceiro ano com a norma IFRS 17 ja em vigor, sendo as
responsabilidades/provisbes estatutarias constituidas ja com base nos principios definidos
nesta norma.

Assim, 0s passivos para sinistros ocorridos  Responsabilidades por Servigos Passados (ou LIC,
no seu acrénimo em inglés) correspondem aos fluxos de caixa relacionados com o

cumprimento dos contratos referentes a prestacdo de servicos passados, 0s quais se
decompBem nas seguintes parcelas:

() A melhor estimativa correspondente ao valor esperado dos fluxos de caixa futuros
(numa légica inicial Caseby-case, a partir da analise casuistica dos sinistros ocorridos e
declarados, pendentes de regularizacdo no final do exercicio, e da consequente
estimativa da responsabilidade existente nessa data) , 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
UHODWR ILQDQFHLUR WD[DV GH GHVFRQWR FRUUHQWHV

(ii) O ajustamento ao risco nao financeiro , que mensura a compensacao necessaria para
gue a Companhia reconheca responsabilidades técnicas considerando a amplitude de
desfechos possiveis decorrentes de riscos néo financeiros. O ajustamento ao risco ndo
financeiro é, portanto, uma margemde prudénc LD VREUH D PHOKRU HVWLPDWL
FHQWUDO SDUD IDJHU IDFH DRV ULVFRV Q¥R ILQDQFHLUR
financeiro é determinado tendo por base o produto da melhor estimativa pelo custo
de capital que de acordo com o0s pressupostos consider ados pela Companhia, coloca
as reservas num patamar em que o nivel de confianga € proximo dos 8  4,6%.

(ii) Provisao para sinistros em base econémica
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A valorizacdo dos ativos e passivos da Companhia, para efeitos de solvéncia, é feita com
recurso ao critério valorimétrico do justo valor.

O justo valor prescreve que 0 s elementos do ativo sejam avaliados pelo montante porque
podem ser transacionados entre partes informadas, agindo de livre vontade numa transacao
em condi¢bes normais de mercado.

Os elementos do passivo sao avaliados pelo montante porque podem ser transferidos ou
liquidados entre partes informadas, agindo de livre vontade numa transagdo em condi¢des
normais de mercado.

Os passivos técnicos, resultantes dos contratos de seguro em vigor a data de relato,
correspondem ao somatorio da:

- Melhor estimativa dos fluxos de caixa futuros, ponderados pela sua probabilidade de
ocorréncia (i.e., ao valor esperado estatistico), tendo ainda 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 (,23$
célculo da melhor estimativa € efetuado com base em informacdes atuais e crediveis
e pressupostos realistas, utilizando métodos atuariais e estatisticos adequados,
aplicaveis e relevantes. A projecdo dos fluxos de caixa utilizada no calculo da melhor
estimativa tem em conta todos os fluxos de entrada (recebimentos) e de saida
(pagamentos) necessarios para cumprir com as responsabilidades de seguros ou de
resseguros na totalida de do respetivo periodo de vigéncia. A melhor estimativa é
calculada pelo seu valor bruto, sem deducg&o dos montantes recuperaveis de contratos
de resseguro e de entidades com objeto especifico de titularizacdo de riscos de
seguros. Os montantes recuperavei s de contratos de resseguro e de entidades com
objeto especifico de titularizacdo de riscos de seguros sdo calculados separadamente;
e

- Margem de risco, que deve garantir que o valor dos passivos técnicos seja equivalente
ao montante que as empresas de seguros e de resseguros deveriam normalmente
exigir para assumir e cumprir as responsabilidades de seguros ou de resseguros. Caso
as empres as de seguros e de resseguros avaliem separadamente a melhor estimativa
e a margem de risco, esta ultima é calculada através da determinacdo do custo da
disponibilizacdo de um montante de fundos préprios elegiveis igual ao requisito de
capital de solvéncia necessario para assegurar o0 cumprimento das responsabilidades
de seguros ou de resseguros durante a totalidade do respetivo periodo de vigéncia. A
taxa utilizada na determinacéo do custo da disponibilizagdo do montante de fundos
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préprios elegiveis, designada por taxa de custo do capital, é igual para todas as
empresas de seguros e de resseguros e € revista periodicamente. A taxa de custo do
capital utilizada deve ser igual a taxa adicional, acima da taxa de juro sem risco
relevant e, que suportaria uma empresa de seguros ou de resseguros detentora de um
montante de fundos proprios elegiveis igual ao requisito de capital de solvéncia
necessario para assegurar o cumprimento das responsabilidades de seguros ou de
resseguros durante at otalidade do periodo de vigéncia dessas responsabilidades.

A eventual constituicdo de provisfes para sinistros ndo declarados (IBNR) obriga a elaboragéo
de estimativas e ao recurso a pressupostos que sdo avaliados regularmente, nomeadamente
através de analises estatisticas de dados historicos internos e/ou externos.

Sao também efetuadas analises semelhantes para verificar a adequacao da politica de precos
em vigor.

Estes estudos séo efetuados no minimo uma vez por ano e, sempre que desses estudos se
conclua que as provisfes técnicas ndo sdo suficientes para cobrir o valor atual dos cash flows
futuros esperados (comissdes, sinistros e despesas gerais), esta insuficiéncia é imediatamente
reconhecida através da criacao de provisdes adicionais.

Politica de subscricdo de riscos

A Companhia disp6e de uma politica de subscricdo de riscos, que define um modelo
elaborado ao detalhe e que esta enquadrado no sistema de gestdo integrada dos processos

de selecado e analise do risco de subscricdo, do qual faz parte a propria gestdo do ress  eguro
cedido ao nivel da acumulacao de capitais seguros, mas abrangendo ainda:

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

Ver também Secc¢éo 2.13 do presente relatorio.

Resseguro cedido
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A gestéo de riscos da Companhia, coordenada pelo seu Conselho de Administracéo, tem um
processo de fixacdo de objetivos, que visa garantir que 0S mesmos apoiam e permitem a
concretizagdo da missdo da Companhia e que, além disso, sédo coerentes com os niveis de
risco que se pretendem assumir (i.e., com o0 apetite ao risco, definido pelo Conselho de
Administragao).

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, mensura¢cdo, monitorizagdo, gestdo e comunicacdo dos riscos
materia Imente relevantes, de forma individual e agregada, a que a Companhia se encontra,
Ou possa Vvir a estar, exposta.

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

Os tratados de resseguro em vigor em 31 de dezembro de 2025 e 2024 estdo detalhados na
Seccédo 2.11 do presente relatorio.

Risco de crédito

O risco de crédito compreende o sub -médulo do risco de spread e o risco de incumprimento
pela contraparte.

- Risco de spread

A politica de investimentos aprovada pelo Conselho de Administragdo estatui que o0s
investimentos da Companhia dever -se-ao revestir de elevada qualidade crediticia e liquidez
maxima.

O gestor de riscos da Companhia tem um papel relevante nas decises de investimento dos
ativos, competindo -lhe calcular mensalmente o racio de solvéncia, o qual tem por base, entre
outros aspetos, a qualidade crediticia dos ativos financeiros investidos.

- Risco de incumprimento pela contraparte
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Desde a constituicdo da Companhia até a data, a grande maioria dos investimentos da
Companhia tém estado investidos em depoésitos a ordem, junto de instituicbes de crédito
portuguesas e espanholas, todas com elevada notagdo de rating.

A funcdo-chave de gestdo de riscos monitoriza trimestralmente a evolugdo do risco de
incumprimento ( default) das instituicées de crédito, resseguradores, mediadores, tomadores
de seguro e outros devedores, com quem a Companhia mantem relagéo.

As principais rubricas do ativo da Companhia sensiveis ao risco de crédito a data de 31 de
dezembro de 2025 e 2024 sao as seguintes:

Valores em Euros

RISCO DE CREDITO 31/12/2025 31/12/2024

Depdsitos a ordem 37.293.613 30.377.759
Organismo coletivo de investimento 10.116.853 10.045.775
Ativos de contratos de resseguro 17.604.104 13.952.427
Contas a receber 3.210.859 2.314.051

68.225.429 56.694.012

* 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 2025 e 2024:

31/12/2025 -_ 31/12/2024 -

17.837.632 17.746322
A 508.970 1% 1.313.346 4%
Al 10.507 0% = 0%
A2 8.983.290 24% 804843 3%
A 4.103.082 1% 3.548.092 12%
BBB+ 345194 1% 1.106.526 4%
BBB 2442710 7% B 0%
BBB- - 0% 2.832.780 9%
Not rated 3.062.227 8% 3.025.850 10%
37.293.613 30.377.759

No que aos recuperaveis de resseguro diz respeito, a politica da Companhia é o de se
relacionar com resseguradores com elevada qualidade crediticia. Ver detalhe da exposicao da
Companhia ao risco de crédito dos recuperaveis de resseguro, por  rating do ressegurador, a
data de 31 de dezembro de 2025 e 2024, na Secc¢édo 2.11 do presente relatorio.

A Companhia detinha 1.539.040,98 unidades de participagdo num organismo de investimento
FROHWLYR GH YDORUHYV PRELQWLZ34.BRYV4 & da@ Be Bl [de Gazerhbiro de
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2025, o qual era composto essencialmente por obrigacdes (98,4%), bem diversificadas por
emitente, setor e geografia. Os restantes 1,6% encontravam -se investidos em depdsitos
bancérios e instrumentos financeiros derivados a referida data. A modified duration das
obrigacdes era inferiora 1 ano a data de 31 de dezembro de 202 5.

A maturidade contratual dos titulos de divida que compunham esse organismo de
investimento coletivo de valores mobiliarios por referéncia a data de 31 de dezembro de 202 5
era como segue:

Maturidade

Superior a 1 ano e inferior Superior a 3 anos e Superior a 5 anos e Superior a 10 anos e

Inferior a 1 ano Superior 3 20 anos

ou igual a 3 anos inferior ou igual a 5 anos inferior ou igual a 10 anos inferior ou igual a 20 anos

AAA

AA+

AA
AA-
A+ 3.297.846| = = = 3 = 3.297.846
A 2.682.818 N = o - 5 2.682.818

A- 454912 = = = = - 454912
BBB+ 1.261.591] - - - - = 1.261.591
BBB 1.297.059| - & = = N 1.297.059

BBB- 983.408 - - - 2] 5 983.408

BB+, BB, BB-
B+, B, B-

ccc,cc C
D

Not rated 307.191 2 = = = = 307.191

Total 10.284.826| <] < = = = 10.284.826

Risco de mercado

O risco de mercado consiste genericamente na variagdo no justo valor dos ativos financeiros
em resultado de variacdes ndo antecipadas nas taxas de juro, taxas de cambio, indices
bolsistas e commodities.

A exposicdo ao risco de mercado consubstancia -se nos:

(i) Riscos decorrentes da detencdo de carteiras de ativos financeiros e gestdo de
tesouraria;

(i) Riscos decorrentes dos investimentos da Companhia e das responsabilidades perante
os segurados (sendo também beneficiarios, no caso dos seguros -caugao), como
resultado do desfasamento entre ativos e passivos em diferentes prazos e em
diferentes divisas;

(iii) Riscos decorrentes da participacdo no capital de outras sociedades.
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Em 31 de dezembro de 202 5 e 2024, o justo valor por classes de ativos e passivos financeiros,
pode ser detalhado como segue:

Valores em Euros

31/12/2025 31/12/2024
Valor de balango Valor de balango

Ativos financeiros

Caixa e seus equivalentes e depdsitos @ ordem 37.294.419 37.294.419 30.378.674 30.378.674
Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao JV por via de G&P 10.285.507 10.285.507 10.076.670 10.076.670
Contas a receber 3.210.859 3.210.859 2.314.051 2.314.051

50.790.785 50.790.785 42.769.395 42.769.395

Passivos financeiros

Contas a pagar 12.435.628 12.435.628 7.161.051 7.161.051
Passivos subordinados 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000
Outros passivos financeiros 1.855.160 1.855.160 1.783.123 1.783.123

18.290.788 18.290.788 12.944.174 12.944.174

A caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem englobam os valores registados no balango
com maturidade inferior a trés meses a contar da data de balanco, prontamente convertiveis

em dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor, onde se incluem a ¢ aixa e as
disponibilidades em instituicdes de crédito, razéo pela qual o Conselho de Administracédo da
Companhia considera que o valor de balanco corresponde ao seu justo valor em 31 de
dezembro de 202 5.

Os ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos
H SHUGDV DVFHIQ.Zb6BW dn 31 de dezembro de 202 5 10.076.670 em 31 de
dezembro de 202 4) e correspondiam a:

() Fundo de investimento mobiliario a representar provisdes técnicas

Em 31 de dezembro de 202 5, as unidades de participacéo deste fundo de investimento
PRELOLEULR HVWDYDP YID.Z8R.8PE | BeGdD YorHRse o valor unitario
oficialmente publicado pela respetiva sociedade gestora, raz&o pela qual o Conselho
de Administracdo da Companhia considerou que o valor de balango correspondia ao
seu justo valor.

(i) Fundo de Compensacéo do Trabalho

Entregas para o Fundo de Compensacao do Trabalho, as quais foram investidas em
XQLGDGHY GH SDUWLFLSDO¥R GH IXQGRV GH LQYHV@®LPHQWR
(2024 10.480), tendo por base o valor unitario oficialmente publicado pela respetiva

sociedade gestora, razdo pela qual o Conselho de Administracdo da Companhia

considera que o valor de balanco corresponde ao seu justo valor.

Ver Seccéo 2.14 do presente relatorio para mais detalhe.
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O Value-at-Risk 9D5

« XP P«-WRGR HVWDW VWLFR TXH SHUPLWH PHQV

de mercado. O VaR resume, hum nimero, o risco de um produto financeiro ou o risco de uma

carteira de investimentos. Esse nUmero representa a pior perda esperada num dado
horizont e de tempo com um determinado nivel de confianga.

Por referéncia a 31 de dezembro de 202 5, a Companhia determinou o VaR associado as

1.539.040,98 unidades de participacdo detidas num organismo de investimento coletivo de

valores mobiliarios, como segue:

- Nao paramétrico, tendo por base a distribuicdo empirica das observagfes do valor
patrimonial liquido unitério entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 202

VaR
95% 99% 99,50%
Nao paramétrico 1ano 0,630% 0,522% 0,507%

- Paramétrico, assumindo a normalidade das observagfes do valor patrimonial liquido

unitario entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 202 5:

Paramétrico

1ano 0,017%
1 més 0,005%
1 semana 0,002%
1 dia 0,0019%

0,024%
0,007%
0,003%
0,002%

0,027%
0,008%
0,004%
0,002%

Os saldos de contas a receber e de contas a pagar sdo de curto prazo, motivo pelo qual o
Conselho de Administracdo da Companhia considera que os valores de balanco em 31 de

dezembro de 20 25 e 2024 néo diferem materialmente do seu justo valor.

Os outros passivos financeiros correspondem as responsabilidades decorrentes dos
contratos de locagdo de iméveis e viaturas, contabilizados em conformidade com a IFRS 16. O
Conselho de Administragdo da Companhia considera que o valor de balanco em 31 de
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dezembro de 2025 e 2024 néo difere materialmente do seu justo valor (ver Seccéo 2.15 deste
relatorio).

De acordo com a IFRS 13, 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, de acordo com um 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 prec¢os observaveis em mercados correntes transacionaveis para 0 mesmo
instrumento financeiro.

- Nivel 3  Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizacdo nao
suportadas em precos observaveis em mercados correntes transacionaveis
para 0 mesmo instrumento financeiro.

Os ativos e passivos financeiros da Companhia a data de 31 de dezembro de 2025 e 2024
encontram -se valorizados ao justo valor de nivel 2, com excecdo 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

E a componente do risco de mercado que resulta da possibilidade de flutuago do valor dos
cash-fflows de um instrumento financeiro, originada por alteracbes nas taxas de juro de
mercado.

Os ativos sensiveis as variagfes das taxas de juro s&o mais ou menos sensiveis, consoante a
maior ou menor maturidade contratual desses ativos.

O indicador de sensibilidade a volatilidade das taxas de juro dos ativos de taxa fixa é a modified
duration, a qual mede a sensibilidade no justo valor em relacdo a uma alteracdo na taxa de
juro de mercado.

Os ativos da Companhia sensiveis a variagdes na taxa de juro sdo os depdsitos bancérios e as
unidades de participacdo detidas num organismo de investimento coletivo em valores
mobiliarios (na componente de titulos de divida).
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Valores em Euros

RISCO DE TAXA DE JURO 31/12/2025 31/12/2024

Depositos a ordem 37.293.613 30.377.759
Organismo coletivo de investimento * 10.116.853 10.045.775
47.410.466 40.427.534

* Apenas componente de obriga¢des do OIC

O Conselho de Administracdo considera que o risco de taxa de juro sobre os depositos
bancarios é marginal em virtude de estes serem remunerados a taxas de juro diminutas ou
nulas.

- Risco de cambio

E a componente do risco de mercado que resulta da possibilidade de flutuag&o do valor dos
cash-flows de um instrumento financeiro, originada por alteragdes nas taxas de cambio de
mercado a vista e/ou a prazo.

A Companhia ndo se encontra exposta a este risco.

Risco de liquidez

Traduz-se no risco de os ativos existentes ndo serem suficientemente liquidos para
permitirem cumprir tempestivamente as responsabilidades junto dos beneficiarios,

tomadores de seguro e outros credores, nomeadamente e sobretudo, a liquidacdo de
sinistros.

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

() A data de 31 de dezembro de 2025, 48% do ativo da Companhia era constituido por
disponibilidades a vista em instituicbes de crédito e unidades de participacdo em
organismos de investimento coletivo rapidamente convertiveis em dinheiro (31 de
dezembro de 202 4: 50% em disponibilidades a vista em instituicdes de crédito);
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(i) As condicbes contratadas, no ambito dos tratados de resseguro, asseguram que 0S
timings de recebimentos dos resseguradores estdo enquadrados com os  timings de
pagamento aos beneficiarios; e

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

A excecdo de parte dos passivos financeiros por locagdes, os demais passivos financeiros da
Companhia a data de 31 de dezembro de 2025 e 2024 sao passivos de curto prazo, ou seja,
séo exigiveis num prazo inferior a doze meses da data de relato.

Risco operacional

O risco operacional é o risco de perda resultante de falhas ou inadequacgdo de processos,
pessoas, sistemas de informacéo ou resultante de eventos externos, tais como outsourcing,
catastrofes, legislacdo ou fraude. Esta defini¢cdo 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 adequacao ou falha nos procedimentos internos, pessoas, sistemas

ou eventos externos e esta normalmente associado a ocorréncias como fraudes, falhas de

sistemas e ao ndo cumprimento de normas e regras estabelecidas, podendo ainda incluir, por

exemplo, o risco resultante de falhas no governo da sociedade, nos contratos de prestacao

de servigos por entidades externas e no plano de continuidade do negocio

A Companhia tem uma estrutura solida para avaliar, medir e gerir o risco operacional, que
procura minimizar através do seu sistema de controlo interno. Adicionalmente, planos de
remediacdo e acdes de melhoria sdo colocados em pratica para evitar a recorrén  cia de
eventos de perda operacional que ja tenham ocorrido no passado, os quais sdo objeto de
follow-up numa base continua.

A Companhia monitoriza o risco operacional, nomeadamente através das seguintes fontes:
() Registo de perdas operacionais (internas e externas) relevadas contabilisticamente;
(i) Registo de reclamagcoes;

(iii) Resultados das auditorias internas; e
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(iv) Outros indicadores -chave de risco (ex.°: procedimentos manuais, alteracbes
legislativas e regulamentares, branqueamento de capitais e financiamento do
terrorismo, riscos cibernéticos, outsourcing, planos estratégicos desafiantes, novos
canais de distribuigdo, continuidade de negdcio, etc.).

A Companhia tem implementadas politicas com vista ao controlo do risco operacional,
nomeadamente:

- Politica de subscrigéo;

- Politica de resseguro cedido;

- Politica de gestéo de sinistros;

- Politica de compliance;

- Politica de prevencao, detecao e reporte de situacdes de fraude ;
- Politica de Branqueamento de Capitais e Financiamento do Terrorismo
- Politica de Participacao de Irregularidades ;

- Politica Anti-Corrupcéo ;

- Politica de Prevencéo de Delitos ;

- Politica de Controlo Interno ;

- Politica de Seguranca da Informagéo ;

- Politica de auditoria interna;

- Politica de investimentos;

- Politica de subcontratagéo.

O risco reputacional define -se como o risco da Companhia incorrer em perdas resultantes da
deterioracdo da sua reputacdo ou posi¢cdo no mercado, devido auma  percepcdo negativa da
sua imagem junto dos seus clientes, acionistas, parceiros de negdécio, 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 € um problema de todo o setor segurador,
afetando, também, a Azuaga Companhia de Seguros, S.A..
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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

GH 6XSHUYLV¥R GH 6HJXURV H )XQGRV GH 3HQV-HV st863dLei HP FRC
n.° 147/2015, de 9 de setembro, que aprovou o regime juridico de acesso e exercicio da
DWLYLGDGH VHJXUDGRUD H UHVVHJIJXUDGRUD 5-$65 GHVLJ
implementou -se uma politica da qual constam regras claras e objetivas que torna  m exequivel

a adogdo, por parte de todos os intervenientes, de medidas concretas de prevencdo e

combate efetivo a situagdes de fraude.

No que concerne a politica de gestdo de reclamacbes, as quais também podem
consubstanciar a pratica de situacfes de fraude, a mesma foi objeto de reviséo e atualizacéo,

de forma a garantir a respetiva conformidade com o legislado no RJASR e regulamentadop ela
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, beneficiarios e terceiro s lesados
e instituida uma funcéo autonoma responsavel pela gestéo de reclamagoes.

Neste contexto, a Companhia tem implementado/nomeado:

- Uma politica de tratamento dos tomadores de seguros, segurados e beneficiarios (no
caso do ramo de seguros -caucgdo, o segurado e o beneficiario sdo a mesma pessoa
coletiva);

- $ IXQO¥R LQWHUQD GR *HVWRU GH 5HFODPD®-HV H GR 3UR
com total autonomia e independéncia;

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

- Uma politica anti -fraude em matéria de seguros.

Risco de reputacdo

O risco de reputacdo define -se como o risco de a Azuaga Seguros incorrer em perdas
resultantes da deterioracdo da sua reputacdo ou posicdo no mercado, devido a uma
percepc¢ao negativa da sua imagem no seio dos seus clientes, acionistas, parceiros de negocio,
superviséo e publico em geral.
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O risco de reputagdo podera ocorrer como uma consequéncia de outros riscos e pode ser
medido através de:

- Avaliagédo da confianga demonstrada pelos diversos stakeholders na  Azuaga Seguros;

- Avaliacéo da percepc¢do por parte dos tomadores de seguros, beneficiarios, 6rgaos de
comunicacgao social e restantes partes interessadas relativamente a  Azuaga Seguros;

- Avaliagéo do grau de satisfagé@o por parte dos colaboradores da  Azuaga Seguros.

Riscos estratégico e de governo

A Azuaga Seguros dispde de um sistema de gestao de riscos, baseado na gestéo integrada de
cada um dos processos de negocio e na adequacao do nivel de risco aos objetivos estratégicos
estabelecidos, 0os quais passam, neste momento, por manter uma atitude proativa na procura
de novos clientes.

A Azuaga Seguros, com uma periodicidade anual, nos termos dos procedimentos
internamente definidos, fixa e estabelece a obrigatoriedade de formalizagdo de planos de
médio e longo prazos, atraves da elaboracéo de:

- Plano geral de atividades e definicdo da estratégia para o curto, médio e longo prazos;

- Projeg¢bes econdmico -financeiras, com base no plano geral de atividades e da
estratégia definida;

- Regras que definem as entidades responsaveis na definicdo e elaboracdo do plano
estratégico da Companhia e seus elementos de suporte.

Por outro lado, a Azuaga Seguros tem um modelo de governacéo, a proposito do qual se
remete para o exposto na Secc¢éo 3.1 do presente documento.

Impacto das mudancas sobre o sistema de gestao de riscos e controlo interno

Sempre que ocorrem alteracdes legais, regulamentares ou de procedimentos internos, que
afetem a Companhia ou os seus stakeholders, o impacto das mesmas € avaliado para efeitos
de gestao de riscos e objeto de igual valoragdo também em termos de controlo interno.
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3.4 Prevencéo e combate a fraude

Tal como é do conhecimento geral, a fraude € um problema de todo o setor segurador,
afetando, também, por consequéncia, a Azuaga Seguros.

Tendo consciéncia desta realidade, bem como do disposto ha Norma Regulamentar n.°

4/2022 -R, de 26 de abril, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF),
relativamente a esta matéria, a Azuaga Seguros operou XPD UHYLV¥R QD VXD 3RO
SBUHYHQ®©¥R 'HWHO¥R H 5HSRUWH GH 6LWXD®©-HV GH )UDXGH D
disposto no n.° 13 do Artigo 72.° do Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade

Seguradora e Resseguradora, aprovado pela Lei n.° 14 7/2015, de 9 de setembro, e non.°3do

Artigo 34.° da referida Norma Regulamentar, serd integrada no sistema de gestao de riscos

da mesma, constando regras claras e objetivas que implicam a intervencdo e partilha de

conhecimentos entre os intervenientes que operam em diversas areas, de forma a efetivar

acOes concretas de prevencgdo e combate a fraude.

A politica antifraude ¢é aprovada pelo Conselho de Administragdo e validada pelo revisor oficial
de contas.

No que concerne a politica de gestéo de reclamacdes (passiveis de terem origem em eventuais

fraudes) e tendo também presente as recentes regras que constam da Norma Regulamentar

n.° 7/2022 -R, de 2 de junho, da ASF, a AZUAGApromoveu uma revisao e atualizou a respetiva

SRO WLFD GH JHVW¥R GH UHFODPD©-HV WHQGR HODERUDGR R
DSOLFEYHO ¢ *HVW¥R GH 5HFODPD®©:-HV DWXDOL]DGR R 5HJXO
SURYHGRU GRa&XXIHRBRE WLFD GH 7TUDWDPHQWR GRSkgiBdIdE GRUHYV
%HQHILFLEULRV H RX 7THUFHLURY /HVDGRVY H WDPE«P QR sPELW
conformidade com o preconizado nas Normas Regulamentares n.° 4/2022 -R e n.° 7/2022 -R,

as quais concretizam as regras plasmadas no Regime Juridico de Acesso e Exercicio da

Atividade Seguradora e Resseguradora, instituindo a funcdo autobnoma de interlocutor

privilegiado perante a ASF e a funcéo autonoma de responsavel pela conduta de mercado a

gual, considerando o principio da proporcionalidade e a previsdo expres  sa do n.° 5 do Artigo

21.°da Norma Regulamentar n.° 7/2022 -R, assumira, concomitantemente, a fungéo autbnoma

de responsavel pela gestédo de reclamacoes.

Ver Seccéo 3.3 acima do presente relatério para mais informacdes a este respeito.
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3.5 Autoavaliacao do risco e da solvéncia

A Autoavaliacdo Interna de Riscos e Solvéncia (ORSA), estd integrada e faz parte do Sistema
de Gestdo de Riscos. A mesma tem processos para identificar, medir, monitorar, gerir e relatar

0s riscos, a curto e longo prazo, da Entidade durante o periodo previsto no plano es  tratégico,
assim como medir a adequagéo de recursos de capital proprio, em conformidade com o
entendimento das necessidades reais de solvéncia. Para o efeito, contempla todos os riscos
significativos ou potenciais fontes de risco a que a Ent idade esta exposta e, facilita a
implementacao de iniciativas destinadas a sua gestao e mitigacao.

A autoavaliagéo do risco e da solvéncia (ORSA) é conduzida pelo Chief Risk Officere revista e
aprovada pelo Conselho de Administragdo da Companhia, com periodicidade minima anual,

a menos que ocorram certos eventos relevantes que exijam avaliagdes internas adicionais
durante o ano (ORSA extraordinario), atualizando -se nesses casos as sec¢des afetadas pelas
alteracdes no perfil de risco, as quais mantém o mesmo processo de aprovagao.

A politica de Entreprise Risk Managementtem como objetivo dotar a Companhia de um
instrumento que Ihe permita tratar e gerir, de forma eficaz, a incerteza e as oportunidades
associadas aos riscos a que esta exposta, numa perspetiva de criacdo e preservacédo de valor
para todos os stakeholders.

A avaliacdo interna de Riscos e Solvéncia € realizada em coordenacdo com o processo de
planeamento estratégico, sendo parte integrante da estratégia de negdécio e tida em conta

nas decisfes estratégicas por forma a garantir o vinculo entre a estratégia de n  egécio e as
necessidades globais de solvéncia. Para o efeito, 0 ORSA considera que:

(i) Sejam tidos em conta os resultados dos procedimentos de identificacdo dos riscos
significativos e emergentes e de controlo dos riscos; e

(i) Sejam desenvolvidas projecdes das necessidades globais de solvéncia e testes de
stress que possam representar um risco para a realizacdo dos objetivos estratégicos
ou de solvéncia da entidade. A Direcdo Corporativa de Risco coordena os testes de
esforco par a verificar o nivel de perdas dos riscos a que o Grupo pode estar exposto,
sem prejuizo da funcdo de Risco da Entidade que executa os testes de esfor¢co que
considera apropriados para o seu negocio.
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A Area de Riscos de Riscos é responsavel pela elaboraco e submisséo para aprovacéo pelo
Conselho de Administragéo da Entidade do Plano de Gestéo de Capital de Médio Prazo, dentro
do qual sdo considerados os resultados das proje¢ces do ORSA.

A informacao pormenorizada sobre a gestao de capitais esta incluida no ponto Seccéo 1.5do
presente relatério.

Nesse ambito, sdo definidos como materialmente relevantes, os riscos abrangidos pela
férmula -padréo do regime de Solvéncia Il, ainda que com a eventual possibilidade de virem a
ser calibrados de forma mais ajustada a realidade da Companhia, e outros riscos adicionais
gue sejam considerados relevantes e passiveis de ter impacto econémico e financeiro na
Companbhia.

A forma como as estratégias, os objetivos, os processos e o0s procedimentos de comunicacao
da gestao de riscos da Companhia, relativos a cada classe, sdo documentados, controlados e
aplicados, é explicada na Secc¢ao 3.3 do presente documento.

3.6 Sistema de controlo interno

O sistema de gestéo de riscos e controlo interno devera garantir uma comunicagao eficaz, que
flua em todos os sentidos dentro da Companhia. Pela sua esséncia, o controlo interno envolve
todas as pessoas, independentemente do nivel profissional que ocupam n  a organizagao, que
em conjunto contribuem para proporcionar uma seguranga razoavel em alcancar os objetivos
estabelecidos, principalmente no que diz respeito a:

- Objetivos operativos: Eficacia e eficiéncia das operacdes, diferenciando as operacgdes
préprias da atividade seguradora (principalmente subscricdo, sinistros, resseguro e
investimentos), das operacbes e as funcbes de suporte (recursos humanos,
administragcdo , comercial, legal, tecnologia, etc.).

- Objetivo de informagé&o: Confidencialidade da informacao (financeira e ndo financeira,
e tanto interna como externa), bem como a sua fiabilidade, oportunidade ou
transparéncia, entre outros.

- Objetivos de Compliance: Verificagdo do cumprimento das leis e normas aplicaveis.

A integracdo do Sistema de Controlo Interno na estrutura organizativa realiza  -se segundo o
modelo das trés linhas de defesa, alocando responsabilidades em relagdo ao cumprimento
dos objetivos de controlo interno, de acordo com esse modelo:
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1) 8PD SULPHLUD OLQKD GH GHIHVD FRQVWLWX GD SHORV HP
operativas, de negocio e de suporte, que sdo responsaveis pela manutencdo de um
controlo efetivo das atividades que desenvolvem como parte inerente do seu trabalho
de dia a dia. S&o, por isso, 0s que assumem 0s riscos e 0s responsaveis de desenhar e
aplicar os mecanismos para garantir que 0s riscos ndo ultrapassem os limites
estabelecidos.

2) 8PD VHJXQGD OLQKD GH GHIHVD FRPSRVWD SHODV IXQ®: -H\
Atuarial e Compliance, bem como por outras fungbes e areas de suporte que
assegurem o funcionamento de controlo interno.

3) 8PD WHUFHLUD OLQKD GH GHIHVD FRQVWLWX GD SHOD &
avaliacdo independente sobre a adequacéo, e eficacia do sistema de controlo interno
e que de forma oportuna, comunica eventuais deficiéncias as partes responsaveis para
que apliguem medidas corretivas, incluindo a Direcdo e Orgéos de Governo conforme
se aplique.

Ambito e objetivos das atividades de controlo

As atividades de controlo baseiam -se em politicas e procedimentos estabelecidos e
implementados, que ajudam a atingir os objetivos tracados e a assegurar que se responde
com efic4cia e eficiéncia aos riscos identificados.

Atividades de controlo e sistemas de informacgéo

Nos procedimentos de auditoria interna, estdo  previstas metodologias de andlise e controlo
dos processos implementados ao nivel dos sistemas informaticos da  Azuaga Seguros e sua
articulagdo com as competéncias e func¢des atribuidas a cada diregéo e colaboradorda  Azuaga
Seguros.

Sobre esta matéria, haverd um enfoque bastante grande em todos os aspetos relacionados
com 0s acessos basicos aos sistemas de gestdo e informacdo e com os perfis de seguranca
apliciveis aos respetivos utilizadores, assegurando que o fornecedor desses servi  ¢os devera
garantir a implementacéo e desenvolvimentos aplicacionais decorrentes de:

- Novos regulamentos e exigéncias emanadas pelos organismos de supervisao;

- AlteracOes da legislacao fiscal com impacto direto na atividade seguradora;
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- Implementagéo de novas regras contabilisticas e financeiras;

- Desenvolvimento de novos sistemas globais de pagamentos.

Regulamentos de apoio ao controlo interno

A Azuaga Seguros tem estabelecido internamente as regras ao nivel da delegacdo de
competéncias, estipulando com grande objetividade, as competéncias delegadas e o grau de
autonomia de cada um dos principais setores da Companhia e respetivos responsaveis (nos
casos de maior complexidade, a autonomia pode ser hierarquica ou transversalmente
partilhada).

Prevenc&o do brangueamento de capitais e financiamento do terrorismo

As atividades de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo definem -se por
mecanismos concebidos para dar um aspeto legal a fundos ou bens gerados por atividades
ilicitas, tais como trafico de droga, de armas, de pessoas ou simplesmente proven ientes de
fraude fiscal.

Atualmente, a prevencao do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo € um

dos grandes desafios de todos os governos ocidentais em geral e do setor financeiro em
particular, pois € através destes mecanismos, que os referidos fundos podem entra r no
circuito econémico -financeiro, saindo depois como rendimentos de uma atividade licita.

A Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto, estabelece medidas de combate ao branqueamento de
capitais e ao financiamento do terrorismo, transpondo parcialmente as Diretivas
2015/849/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, e 2016/2258/UE,
do Conselho, de 6 de dezembro de 2016, altera o Codigo Penal e o Cédigo da Propriedade
Industrial e revoga a Lei n.° 25/2008, de 5 de junho, e o Decreto-Lei n.° 125/2008, de 21 de
julho.

Esta matéria encontra -se atualmente regulamentada pela Norma Regulamentar n.° 10/20 24-
R, de 5 de novembro , podendo -se entender que  a semelhanca do previsto na anterior
Circular n.° 11/2005, de 29 de abril, do Instituto de Seguros de Portugal, atualmente
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes as seguradoras que operam no
ramo n&o vida ndo s6 ndo devem descurar a situagdo, como devem comunicar as autoridades
competentes eventuais operacdes suspeitas.
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Por referéncia a legislacdo e ao enquadramento regulamentar, a Azuaga implementou uma
politica na qual se definiram procedimentos efetivos de prevencdo e combate ao
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo. Efetivamente , pode entender -se
que o campo de aplicacdo da legislacdo atualmente em vigor centra -se nas empresas de
seguros vida e do ramo de seguros de caucao, pelo que, no @mbito de operacdes suspeitas,
havera que comunica -las as autoridades competentes.

Por outro lado, a Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto tem normas para garantir o cumprimento
das sang¢des impostas por regulamentos comunitarios que determinem restricbes ao
estabelecimento ou & manutencdo de relacdes financeiras ou comerciais com os Estados,
outras entidades ou individuos expressamente identificados no respetivo @mbito subjetivo de
incidéncia. A aplicacdo das sang¢des constitui uma obrigacdo transversal a todas as pessoas,
sejam elas individuais ou coletivas, incluindo -se nestas tanto as do set or publico como as do
setor privado, sendo -lhe aplicaveis as disposi¢cdes especiais relativas ao branqueamento de
capitais, no que diz respeito a implementacdo dos mecanismos de prevengao.

Considerando que a legislagdo que define os mecanismos preventivos em sede de
brangueamento de capitais e de sanc¢fes financeiras e comerciais € comum, e que 0 seu
incumprimento é suscetivel de perturbar o adequado funcionamento do mercado, expondo

as seguradoras ao risco operacional, legal e reputacional, a Azuaga Seguros encontra -se
seriamente empenhada no seu cumprimento, procurando estabelecer os mais elevados
padrdes de prevencéo aplicaveis ao setor segurador.

A Azuaga Seguros subscreve a luta internacional contra o branqueamento de capitais e o
financiamento do terrorismo e aplica uma politica de conhecimento do cliente fundada sobre
os riscos, em conformidade com as leis e demais regulamentacgéo aplicavel.

Os colaboradores ndo devem envolver -se nem permitir qualquer atividade ilegal no @mbito
do seu trabalho no seio da Companhia, tendo -se particularmente em vista qualquer violacéo
dos regulamentos de defesa da concorréncia e qualquer tipo de cumplicidade com fraude
fiscal, quer seja no pais da entidade operacional do colaborador, quer noutros paises onde a
Companhia ou algum dos seus principais acionistas estejam ativos.

A politica de branqueamento de capitais foi aprovada em reunido do Conselho de
Administrac@o e tem vindo a ser validada pelo revisor oficial de contas, o qual tem emitido
parecer sobre a mesma.
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Informacao e comunicacéao

As informacdes relevantes devem ser identificadas, capturadas e comunicadas em tempo Util,
adequadas para uma tomada de deciséo eficaz e para permitir que o pessoal cumpra suas
responsabilidades, garantindo sua disponibilidade e confiabilidade. Com este objetivo, a
Azuaga Seguros:

- ldentifica requisitos de informagéao, fontes de dados internas e externas e sistemas de
processamento e transformacéo de informacdes, bem como verifica a qualidade das
informacdes.

- Desenvolve e incentiva o0 uso de:

f Canais de comunicacdo interna, a montante e a jusante, para a
transmissdo de informacdes na organizacdo que faciltem uma
comunicacdao eficiente.

f Canais de comunicacdo externos que permitam a troca de informagéo
relevante e atempada com stakeholders externos (acionistas, parceiros,
orgaos reguladores/supervisores, clientes, analistas, fornecedores, etc.).

- Define canais de comunicagéo para a troca de informagdes financeiras que garantam
gue as informacdes sejam transferidas na integra, ndo havendo perda de informacdes
nelas contidas, e que essa transferéncia de informagfes ocorra efetivamente de
acordo com o s prazos estabelecidos.

Fontes de informacdo e comunicacéo

A Azuaga Seguros segue um procedimento especifico no que se refere & producdo e
divulgacao periddica de dados de gestao e avaliagcdo da sua performance financeira e técnica,
bem como de medicdo dos principais riscos a que esta exposta.

O sistema de gestéo de riscos e controlo interno, cujos procedimentos estdo internamente
definidos, garantem uma comunicacdo eficaz e fluente em todos os sentidos dentro da
Companbhia.

Remete-se a este propdsito para o anteriormente referido em relacdo a existéncia de varios
comités, nos quais a organizagao assenta grande parte do governo corporativo e processo de
tomada de deciséo.
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Além disso, estdo internamente definidos os procedimentos gerais a observar para efeitos de
reporte periodico de informacgéo de gestéo, para os supervisores, stakeholders, etc., os quais,
dependendo do assunto subjacente as relagbes que estabelece com outras
entidades/instituicdes, sdo assegurados pelo compliance da Companhia.

Comunicacao interna sobre objetivos e resultados do controlo interno

O sistema de controlo interno da Companhia assenta nas seguintes linhas mestras:

- As funcdes-chave de gestdo de riscos , verificagdo de cumprimento e de auditoria
interna estéo integradas na estrutura organizacional, cujas fungfes sdo reconhecidas
por toda a estrutura da Companhia;

- As conclusbes, falhas ou fragilidades identificadas pela auditoria interna, assim como
as consequentes recomendacdes, sdo registadas, documentadas e reportadas
diretamente ao Conselho de Administragdo, de modo a garantir que as questdes
identificadas séo p rontamente tomadas em consideracéo;

- As situacbes reportadas sdo objeto de acompanhamento continuo por parte da
auditoria interna, de forma a assegurar a adocdo das medidas necesséarias a sua
corregao.

Comunicacao externa das atividades de controlo interno

Nos termos da Norma Regulamentar n.° 4/2022 -R, de 26 de abril, a Companhia elabora um
relatério anual sobre procedimentos especificamente adotados no ambito da politica
antifraude, o qual tem vindo a ser objeto de parecer por parte dos revisores oficiais de contas

da Companhia.

A Companhia tem presente, aguando da angariagdo de negdcio, as regras previstas nas suas
politicas.

No relatdrio e contas anual estéo, também, publicados os principais riscos a que a Companhia
esta sujeita, bem como a forma como esses riscos sao geridos.
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Monitorizacéo

Monitorizacdo dos riscos

Os fluxos de trabalho sdo pensados e implementados, de forma a garantir a maxima eficacia
e a minimizacao dos riscos, na estrita observancia das politicas e procedimentos aprovados.

A monitorizag&o dos riscos é efetuada de diversas formas:

- No que diz respeito ao risco de subscricdo, o Conselho de Administragéo define as
normas de subscricdo e respetivas delegacdes (ver Seccdo relativa a politica de
subscricao de riscos) e procede a aceitacao dos riscos especiais, ou seja, dagueles que

se encontram fora das normas;
- A certificacdo das provisdes técnicas é efetuada por atuario independente;

- Nessa certificacéo, expressa em relatérios, é objetivamente referido, se como corolario
das andlises e avaliagOes atuariais realizadas, as reservas e provisfes constituidas pela
Companhia sdo ou nao suficientes;

- Acompanhamento trimestral, da evolugdo do numero de apdlices e certificados
(garantias), exposicao bruta e liquida por tomador de seguro, sinistros (frequéncia e
severidade), prémios brutos, prémios adquiridos, taxas puras, taxas comerciais VS
taxas atuariais, racio de despesas e racio combinado da Azuaga Seguros.

Monitorizacdo global da exposicdo ao risco

Todos 0s processos descritos garantem uma elevada consisténcia na gestdo de riscos da
Companhia e sdo complementados por um sistema global de monitorizagédo e quantificagéo

da exposigéo, encontrando -se o sistema sob a responsabilidade do Chief Risk Officer que
assegura:

- Quantificacdo global da exposicéo aos riscos

A estimagéo dos riscos é efetuada através de um modelo  standard de parametros fixos,
em articulagdo com os requisitos do regime de Solvéncia Il, que quantifica os riscos
especificos de seguro, os riscos de mercado, os riscos de crédito, o risco operacional e
os efeitos de diversificacao.
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- Elaboragéo e implementagéo de planos de a¢do mitigadores dos riscos

Para os riscos com grau de criticidade elevada, esta previsto que o gestor de riscos
promova, em conjunto com as areas envolvidas, a elaboragéo e implementagcéo de
planos de mitigacdo desses riscos.

- Implementacédo de ambiente de gestéo e controlo de riscos na organizacdo

Esta vertente deverd ser assegurada pela divulgagdo, a toda a Companhia, da
guantificacéo global da exposi¢éo aos riscos efetuada, pelo envolvimento de toda a
organizacdo nos planos mitigadores e nos pontos de controlo e pela promogéo de
diversas acoes de formacéao/sensibilizacdo para o tema.

Este ambiente podera igualmente ser promovido através da concretizagao de auditoria
interna bastante abrangente.

Avaliacéo do sistema de gestéo de riscos

Compete ao Conselho de Administragcdo da Companhia, proceder a revisdo, com uma
periodicidade minima anual, das orientagdes e politicas de tolerancia, exposi¢éo, gestéo e
monitorizacdo dos principais riscos com o objetivo de corrigir e/ou melhorar o sistema
implementado.

Comunicacao e avaliacao de deficiéncias do sistema de controlo interno

E competéncia do Conselho de Administracdo requerer dos diretores de primeira linha, um
reporte preciso e tempestivo sobre a eficiéncia e eficacia do sistema de controlo interno, com
a identificacéo dos principais procedimentos implementados.

3.7 Resultados e atividades do sistema de gestéo de riscos e controlo interno

Implementacdo de novos processos e procedimentos

N&o foram implementados novos processos e/ou procedimentos materialmente relevantes.
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Introducéo de melhorias em processos e procedimentos existentes

A Companhia consolidou a matriz de riscos e controlos implementada em 2024 a qual cobre
a totalidade dos processos considerados materialmente relevantes, com o objetivo de
fortalecer a funcdo -chave de gestdo de riscos e promover uma agdo mais efetiva da sua
terceira linha de defesa.

Monitorizacdo e avaliacdo de riscos

A Companhia conhece os riscos que podem p6r em causa a sua solvéncia, sabendo que tipo
de riscos deve gerir, mitigar e evitar, estando consciente que ndo deve assumir mais riscos do
que aqueles gue o seu capital econémico permite.

O perfil de risco da Companhia ndo se desvia de forma materialmente relevante dos
pressupostos e parametros subjacentes ao calculo -padrdo do requisito de capital de
solvéncia, previsto na Diretiva de Solvéncia Il.

A Companhia ndo usou outras bases, que ndo as previstas na Diretiva de Solvéncia Il, no
reconhecimento e avaliagcdo das suas necessidades globais de solvéncia.

A Companhia conhece o impacto no capital das decisdes que toma. Assim, da implementagéo
da estratégia resulta uma adequada posicao de capital, situagdo que se planeia manter de
forma continua no proximo triénio.

Com o encerramento do exercicio de 202 4, a Companhia encetou um processo de revisdo do
seu plano de negdcios trienal, tendo acomodado a experiéncia passada, na atualizagdo das
projecdes futuras.

A Companhia confirma, com base nos resultados obtidos no cenério  -base para o ano 2025 e
para o triénio 202 6/28, um racio de solvéncia muito confortavel e o cumprimento permanente

e numa base continua, dos objetivos de capital definidos no &mbito da politica de apetite e
tolerancia ao risco, ndo se prevendo que haja necessidade de efetuar alteracdes na estratégia
nem o refor¢o de capital nos préximos trés anos.

A Companhia podera adotar medidas de gestédo consideradas adequadas, por forma a poder
manter os seus niveis de solvéncia acima dos definidos como minimos.

A Companhia continuard a identificar e a monitorizar os riscos a que estd exposta e a
desenvolver as a¢des necessarias a sua efetiva gestéo, mitigacdo ou eliminagéo.
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Atividades a desenvolver

De todas as atividades cuja abordagem foi iniciada em 202 5, continuar -se-4 em 2026 a:

- Dar prioridade ao cumprimento da estratégia e da agenda subjacente a
implementacdo do ORSA, a varios niveis;

- Avaliar o governancee a estrutura de funcionamento da Companhia, com o objetivo de
continuamente as adaptar aos requisitos de Solvéncia l;

- Consolidar/reforcar as fung¢des-chave atuarial , compliance e de gestéo de riscos;
- Dar continuidade ao plano de gestao de riscos operacionais, que prevé:

() Levantamento de procedimentos;

(i) Mapeamento de riscos;

(iif) Consolidagéo da matriz de riscos e controlos;

(iv) Elaboracdo do plano de mitigacdo de riscos, no ambito do qual sera
possivel identificar quais os principais fatores geradores de risco a que
a Companhia se encontra sujeita e a avaliar o seu grau de severidade,
propondo um calendario para a elaboracdo de p lanos para a sua
mitigacao.

3.8 Fungbes-chave

Nos termos dos art.°s 65.° e 66.° da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, compete a Companhia
a identificacéo e avaliagdo da adequacao das pessoas que desempenham e exercem fungbes -
chave.

Inicialmente, a pessoa responsavel pela avaliacao da referida adequacdo serao  Chief Executive
Officer (CEO) da Companhia, cabendo ao Presidente do Conselho Fiscal a avaliacdo da
adequacéo do CEO.

E expectavel que com o crescimento da estrutura, as funcdes sejam transferidas para um
Diretor de Recursos Humanos (DRH), que procedera a avaliacdo dos titulares de funcbes -
chave.
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Os requisitos de adequacédo séo agueles que resultam da Seccéo 3.2 do presente documento,
envolvendo os procedimentos de avaliagdo adotados atualmente, nomeadamente diversas
entrevistas pessoais entre o Chief Executive Officer(CEO) da Companhia e o candidato,
necessariamente precedidas por um processo de triagem, que podera ou nao ser coadjuvado

por uma empresa de recrutamento especializado.

Com o crescimento da estrutura, é natural que os procedimentos de avaliagdo adotados
venham a assumir um formato cada vez mais padronizado, sempre com relatérios de
avaliacao objetivos.

Funcédo Atuarial e Atuario Responséavel

Nos termos dos art.°s 76.° e 77.° da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, as empresas de
seguros e de resseguros devem dispor de uma funcédo atuarial eficaz, devendo nomear um
Atuario Responsavel para efeitos de certificagcdo atuarial, face a técnica seguradora ou
resseguradora, dos elementos definidos na norma regulamentar relevante da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

$ )IXQO¥R $WXDULDO SDUWLFLSD QR 6LVWHPD GH &RQWUROR ,QWH
GHIHVD FRQWULEXLQGR SDUD D VXSHUYLV¥R LQGHSHQGHQWH GI
primeira linha de defesa, no ambito das politicas e limites estabelecidos pelo Conselho de
Administrac&o. Além disso, a Area Atuarial realiza a reviséo de capital econémico associado

aos riscos de subscricdo em estreita colaboracéo com a Gestédo de Riscos.

S&do competéncias do detentor da fungdo -chave atuarial:

A validacdo do célculo das provisbes técnicas, assegurando a adequacdo das
metodologias, modelos de base e pressupostos, bem como a suficiéncia e
gualidade dos dados utilizados;

- A comparacdo do montante da melhor estimativa das provisdes técnicas com 0s
valores efetivamente observados;

- Emitir parecer sobre a politica geral de subscricdo e a adequacao dos acordos de
resseguro;

- Contribuir para a aplicacéo efetiva do sistema de gestéo de riscos, em especial no
gue diz respeito a modelizacédo do risco em que se baseia o calculo do requisito do
capital de solvéncia e do requisito de capital minimo, bem como da autoavaliacéo
do risco e da solvéncia (ORSA);
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- Disponibilizar apoio atuarial na definicdo das bases técnicas dos produtos;
- Elaborar os relatorios trimestrais de provisionamento de prémios e sinistros;
- Elaborar o relatorio atuarial anual.

A funcdo atuarial é exercida por pessoa com conhecimentos de matemética atuarial e
financeira, adequada a natureza, dimensao e complexidade dos riscos inerentes a atividade
da Companhia, com experiéncia demonstrada relativamente as normas aplicaveis.

BN

Por sua vez, o Atuario Responsavel fara a certificagdo, face a técnica seguradora ou
resseguradora, dos elementos definidos na norma regulamentar aplicavel da ASF,
nomeadamente:

- Emitird opinido de indole atuarial, independente face a funcdes operacionais, em
especial face a funcdo atuarial, sobre a adequacdo as disposicbes legais,
regulamentares e técnicas aplicaveis do célculo das provisdes técnicas, dos montantes
recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de
titularizacdo de riscos de seguros e das componentes do requisito de capital de
solvéncia relacionadas com esses itens;

- Apresentarqd ao 6rgdo de administracdo, o relatério de certificagdo, nos moldes
definidos em norma regulamentar, devendo incluir a formulagdo de recomendacdes
para a eventual melhoria da adequacéo referida no nUmero anterior e, sempre que
detecte situacdes de incumprimento ou inexatiddo materialmente relevantes, propor
aguele 6rgao medidas que permitam regularizar tais situacfes, devendo o atuério
responsavel ser informado das medidas adotadas na sequéncia da sua proposta.

Conforme referido, o Atuario Responsavel elabora anualmente o relatoério atuarial, no ambito
do qual avalia e emite uma opinido independente e certificada sobre a adequacdo das
provisdes técnicas, as tarifas praticadas, o resseguro das responsabilidades existentes e a
solvéncia, tendo como base a legislacdo e as rest antes normas em vigor sobre esta matéria
As conclusBes sumarias deste relatorio podem ser encontradas em anexo ao presente
documento.
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Funcéo Gestéo de Riscos

Decorre da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, a necessidade das empresas de seguros e de
resseguros disporem da funcdo -chave de gestéo de riscos, estruturada de modo a facilitar a
implementacdo de um sistema de gestdo de riscos eficaz, que compreenda estr  atégias,
processos e procedimentos de prestacdo de informagdo, que permitam, a todo o tempo,
identificar, mensurar, monitorizar, gerir e comunicar os riscos, de forma individual e agregada,

a que a Companhia esta ou pode vir a estar exposta, as respetivas interdependéncias e efeitos
de diversificagéo.

O gestor de riscos da Azuaga Seguros tem as seguintes competéncias:

- Elaboragdo de um plano de acdo anual, que contemple a calendarizacdo e
desenvolvimento das ac¢des necessarias a implementagcdo e/ou ajustamento de um
sistema de gestdo de riscos abrangente, eficaz e proporcional a dimensdo da
Companhia, que permita, de forma permanente, identificar, mensurar, monitorizar e
gerir 0os riscos a que a mesma se encontra exposta (0 desenvolvimento das ac¢des
necessarias a implementacao do sistema de gestéo de riscos, desenvolvido pelo gestor
de riscos);

- O planeamento, a analise, a monitorizagédo e o reporte do impacto dos riscos a que a
Companhia possa estar exposta;

- A proposta dos planos de mitigacao e/ou transferéncia dos riscos acima identificados;
- Elaboracéo do relatério anual e do relatério de progresso;

- Elaboracéo dos principios de gestéo de riscos.

Funcao Verificagcdo da Conformidade ( Compliance)

O objetivo do Compliance € evitar o risco legal e o risco reputacional associado a atividade da
Companbhia.

Para tal, assume a responsabilidade de assessorar o 6rgdo de administracdo sobre o
cumprimento das disposi¢cdes legais, regulamentares e administrativas que afetam a

Entidade, assim como o cumprimento das normas internas. Também realiza a identificacdo e

avaliagéo do impacto de qualquer modificagdo do ambiente legal nas operacfes da Entidade

e a identificacdo e avaliagdo do risco de incumprimento.
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A estrutura organizativa da Fungcdo de Compliance é estruturada de acordo com 0s requisitos

normativos especificos que lhes afetem, assim como o principio da proporcionalidade

considerando o volume de nego6cios, a natureza e a complexidade dos riscos assumidos pela

entidade, realizando a sua propria estra tégia para a implementacdo e desenvolvimento da
Funcéo.

Neste sentido, a area de Compliance tem como missdo assegurar gue a Companhia cumpre a

legislacéo e as regras que deve observar. Para tal, consideram -se, desde ja, como importantes

principios a observar:

Existéncia de um mapa com o0s agendamentos das obrigagfes declarativas da  Azuaga
Seguros, incumbindo -se ao Compliance a verificagdo do cumprimento das mesmas;

Um més antes das datas -limite para cumprimento das obrigagfes, 0  Compliance alerta
0 6rgao responsavel (interno ou em outsourcing), para a necessidade de cumprimento
da obrigacdo em questao;

Cada 6rgéao responsavel pelo cumprimento da obrigacdo comunica ao Compliance o
efetivo cumprimento da mesma, comprovadamente, até cinco dias Uteis apdés o
referido cumprimento.

A Funcdo de Compliance da Entidade, informa anualmente o Conselho de Administracdo
através da apresentacdo do Relatorio Anual de Atividades, relatério esse que inclui o resumo

das medidas tomadas em relacdo ao periodo anterior e, em particular sobre:

O processo de gestéo do risco de Conformidade.

Avaliagdo e monitorizagdo de projetos legislativos ou alteragfes regulamentares nas
operacoes.

A gestéo de politicas internas
As atividades de formacdo desenvolvidas em matéria de Compliance.

Qualquer incidente de incumprimento relevante.

Durante o exercicio de 202 5 as atividades realizadas pela Funcao de Compliance da Entidade

focalizaram -se em:

Avaliacao dos riscos Inerentes e Residuais aplicaveis a Entidade, identificando os mais
relevantes.
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- Acompanhamento dos projetos de alteragdes legislativas e dos planos para introduzir
a nova regulamentacao, avaliando, o impacto nas operagdes da Entidade.

- ldentificacdo e verificagdo do correto cumprimento, e no prazo legalmente
estabelecido, das principais obrigacdes periddicas requeridas pelos supervisores.

- ldentificacdo e reporte ao 6rgdo de administracdo, sobre requisitos relevantes
recebidos e sangbes impostas a Entidade.

- Seguimento da revisdo, adaptacéo e aprovacgdo das politicas internas pelos 6rgéos de
governo e verificacdo da sua posterior difusdo e cumprimento.

Do resultado das atuacdes da Funcao de Compliance durante 202 4 pode concluir -se que, ndo
se detetaram incidentes relevantes de incumprimento com impacto nas operacoes.

Funcdo Auditoria interna

$XGLWRULD ,QWHUQD FRQVWLWXL D WHUFHLUD OLQKD GH GHIH
devendo esta fornecer uma garantia independente sobre a eficacia do Sistema de Controlo
Interno e de outros elementos do Sistema de Governagéo.

A auditoria interna exerce atividades de monitorizagdo, avaliando e comprovando se 0s
mecanismos e processos adotados, em termos de controlo interno, sdo adequados aos niveis
de atividade da Companhia, aferindo adicionalmente sobre a sua eficacia operacion  al.

Importa sumarizar alguns aspetos igualmente mencionados ao longo do presente
documento, relativamente a auditoria interna:

- As fungdes de auditoria interna séo totalmente independentes;

- Nos procedimentos de auditoria interna, estardo igualmente previstas metodologias
de analise e controlo dos processos implementados ao nivel dos sistemas informaticos
da Azuaga Seguros e sua articulagao com as competéncias e fun¢des atribuidas a cada
direcdo e colaborador da Companhia (sobre esta matéria, ha um enfoque bastante
grande em todos os aspetos relacionados com 0s acessos basicos aos sistemas de
gestdo e informagdo e c om os perfis de seguranca aplicAveis aos respetivos
utilizadores).
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Descricao das auditorias internas realizadas durante o periodo abrangido pelo relatério, com

um resumo das constatacdes e recomendacdes relevantes comunicadas ao 6rgao de

administracdo ou fiscalizacdo da Companhia, bem como quaisquer medidas tomadas em
relacdo a essas constatacdes e recomendacgdes

A Area de Auditoria interna supervisiona a adequacdo e eficacia do Sistema de Controlo
Interno e de outros elementos do Sistema de Governo e revé o Sistema de Gestao de Riscos.

Durante o exercicio 202 5, a Auditoria Interna, realizou diversas auditorias para avaliar o
funcionamento dos principais processos da entidade. Estas auditorias centraram -se
particularmente no Sistema de Governo, nos processos de Producdo e Subscricdo e
Branqueamento de Capitais.

Além disso, foram realizados numerosos trabalhos focados na revisdo dos aspetos
contabilisticos, tecnolégicos, de controlo interno, assim como no cumprimento dos requisitos
de Solvéncia ll.

Ap0s obter o resultado de todos estes trabalhos de auditoria, pode concluir -se que em 202 5,
ndo se detetaram situagdes/factos de suficiente relevancia que pudesse por em perigo a
solvéncia e a continuidade do negécio da Entidade, por outro lado identificaram -se aspetos
de melhoria, os quais foram transmitidos aos 6rgaos de govern 0, 0s quais levaram aos seus
correspondentes planos de acao

Durante o exercicio de 202 5, o Departamento de Auditoria Interna realizou as seguintes
auditorias e sobre as quais foram emitidas recomendagdes

AUDITORIAS ALCANCE CBJETIVO RECOMENDAQO

Verificagé@o do sistema de governo

implementdo na companhia

Verificagdo dos processos chave:

Processo de Negocio janeiro 2025 a novembro 2025 Susbcricdo e producéo. Andlises e e 3
emiséo.

Sistema de Governo 2025

Blanqueamento de Capitais e

) ) ) 2025 Procedimento de Trabalho 2
Financiamento ao Terrorismo

As recomendacdes formuladas visaram o acompanhamento dos procedimentos de trabalho
estabelecidos pelos departamentos e a atualiza¢do dos respetivos hormativos internos.

Descrigdo da Politica de Auditoria Interna da Companhia, o processo de revisdo dessa Palitica,

a frequéncia da revisao e quaisquer alteracdes significativas a essa Politica durante o periodo
abrangido pelo relatério
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A Politica de Auditoria Interna descreve os objetivos do Departamento de Auditoria Interna, o
ambito de aplicacdo (abrangendo toda a Companhia Portugal e Espanha), as funcbes e
atividades de controlo a desenvolver, o processo de informag¢do, 0s principios de
funcionamento que regem a funcdo -chave de auditoria interna e, por fim, o processo e as
metodologias a serem utilizadas durante o processo de auditoria interna.

A Politica de Auditoria Interna é revista e atualizada anualmente , nao tendo existido, durante
o exercicio de 202 5, altera¢des significativas a mesma .

Pessoas que exercem a funcdo de auditoria interna assumam outras fungdes essenciais nos

termos do artigo 271.°, uma avaliagdo, em termos qualitativos e quantitativos, dos critérios

definidos nas alineas a) e b) desse artigo

Nao aplicavel a Companhia.

3.9 Subcontratacdo

O principio basico inerente as subcontratacdes é de que a Azuaga Seguros continuara a ser
plenamente responsavel pelo cumprimento de todas as obriga¢des decorrentes das fun¢des

ou atividades que possam ser subcontratadas, da mesma maneira como se fossem realizadas
internamente na Entidade.

N&o existem fungbes -chave externalizadas.

Todas as subcontratacbes de funcdes ou atividades criticas e/ou importantes, estdo
devidamente protocolados. Estas entidades tém competéncias e autorizacdes suficientes
para realizar a prestacao de servico.

Desta forma, o 6rgéo de administragcédo da Entidade designou, para cada caso, uma pessoa da
Entidade como responséavel da monitorizacdo da subcontracéo realizada que, em qualquer
caso, é uma pessoa da organizacdo com conhecimentos e experiéncia suficientes em  relacao
a cada matéria objeto de externalizacdo que lhe permitem supervisionar o desempenho e
resultados da prestacdo de servicos obtida. Este responsavel informa, pelo menos,
anualmente o 6rgdo de administracdo da Entidade sobre os resultados da supervis  &o
realizada e, se forem identificados riscos significativos, transitara de forma imediata ao 6rgao

de administracéo.
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No cumprimento do previsto na politica de externalizacdo aprovada, a externalizacédo levada

a cabo pela Entidade ndo supfe prejuizo sensivel a qualidade dos sistemas de governo,
aumento indevido de risco de operagdes, nem a depreciacdo na prestacdo dos serv  i¢os. Desta
forma, a Entidade adota as devidas cautelas para que nao tenha lugar uma deficiéncia na
capacidade das autoridades de supervisédo para comprovar o cumprimento das obrigagoes.

Em 31 de dezembro de 20 5, a Companhia contava com 0s seguintes prestadores de servigos
externos:

Exigidos por lei:

- Carmen Pereira Oliveira (Atuario Responsavel);

- KPMG & Associados  Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A., representada
por Hugo Jorge Gongalves Claudio, ROC (Revisor Oficial de Contas) .

De forma a mitigar qualitativamente o risco de externalizacéo, de dificil mensuracao, a politica

de selecdo de prestadores de servicos da Companhia, definida pelo Conselho de
Administracao, prevé a forma como a Companhia garante que os potenciais fornecedo res de
servigos dispdem de competéncia, capacidade e autoriza¢do requerida por lei para realizar,

de forma satisfatoria, as fungbes ou atividades exigidas, tendo em conta os objetivos e
necessidades da Companhia e os requisitos do regime de Solvéncia Il, d efinindo -se como
critérios de contratacéo:

- A experiéncia comprovada do prestador de servico em situacfes similares; e
- O conhecimento do mercado e articulagdo com o regulador.

A estrutura de governo existente, garante que a Entidade mantém um nivel de controlo
suficiente sobre as fung¢des e/ou atividades criticas ou relevantes, que foram subcontratadas,
nos termos estabelecidos na normativa de Solvéncia Il.

N&o foram identificadas informagdes adicionais nem eventos subsequentes suscetiveis de
afetar as divulgagdes qualitativas e/ou quantitativas do presente relatorio.
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4. PERFIL DE RISCO

A Entidade calcula o Capital de Solvéncia Obrigatério (doravante SCR), em conformidade com
0s requisitos da Formula -padrdo, calculo este que se explica na seccdo 6.3. do presente
relatorio. Este SCR total e para as principais categorias de risco sdo considerados uma boa
medida de exposi¢ao ao risco ja que reconhece o custo de capital correspondente aos grandes
riscos (tais como os ris cos de subscricdo, de mercado, contraparte e operacional).

Como se explica mais a frente, nos pontos sobre o Risco de Liquidez e Outros Riscos
Relevantes, a exposi¢do da Entidade em relagdo aos riscos nao incluidos no célculo do SCR da
Férmula -padréao (como por exemplo o risco de liquidez) ndo é considerado signifi ~ cativo, uma

vez que a Entidade aplica medidas eficazes para a sua gestao e mitigacao.

A margem de solvéncia da Companhia a data de 31 de dezembro de 20 25 e 2024 decompde -
se como segue:

Valores em Euros
Capital de
Solvéncia

Capital de

Solvéncia

Obrigatorio Bruto Obrigatério Bruto

2025 2024
Mercado 691.213 550.725
Contraparte 3.990.465 3.026.175
Subscricdo Vida 0 0
Subscricdo Saude 0 0
Subscricdo Ndo Vida 9.117.511 6.651.139
Diversificacao -1.948.286 -1.482.128
Ativos Intangiveis 0 0
Capital de Solvéncia Obrigatorio 11.850.903 8.745.911
Operacional 830.189 637.667
BSCR + Operacional 12.681.091 9.383.578
Absorcao de perdas por ID’s -2.536.218 -1.970.551
SCR 10.144.873 7.413.027
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Estes racios revelam explicitamente que a Companhia dispde de fundos proprios elegiveis,
que Ihe permitem exercer a sua atividade, apoiar 0 seu desenvolvimento e assegurar a sua
sustentabilidade.

A data de 31 de dezembro de 202 5, o requisito de capital de solvéncia, determinado de acordo
comaférmula -SDGU¥R DXPHQWR 461 Race a 31 de dezembro de 202 4.

Os fundos proprios elegiveis da Azuaga Seguros para efeitos de cobertura de SCR ascendiam
D 37.771.389 a data de 31 de dezembro de 202 5 (31 de dezembro de 202 4 28.222.833).

Consequentemente, o racio de cobertura do SCR ascendeu a 332,89% (com a deducéo de
GLVWULEXLO¥R GH GLYLGHQGR H[WUDRUGLQE£ULR GH FDVI
ascendia a 372,32%) em 31 de dezembro de 2025 (31 de dezembro de 202 4: 380,72%),

enquanto que o racio de cobertura do MCR a essa data ascendiaa 844,28% (31 de dezembro

de 2024: 705,57 %).

Os seguintes graficos e tabelas mostram a composi¢do do RCS da entidade para os diferentes
mo&dulos de risco a 31 de dezembro de 202 5 e 2024:

Composicdo RCS / SCR

2024 z 67,3% 6,8%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 50% 100

B Mercado Contraparte Subscri¢do N3o Vida B Operacional

Como pode observar -se em 2025, os principais riscos a que a Entidade esté sujeita sdo o Risco
de Subscricdo com um capital de 9.117.511 euros (6.651.139em 2024). A seguir a este risco,
por ordem de importancia, surge o Risco de Contraparte com 3.990.465 euros (3.026.175 em
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2024), devido a prépria evolugcdo do negécio e por ultimo, o Risco de Mercado com 691.213
euros (550.725 em 2024).

Em 2025, ndo se produziram alteracdes significativas em relacdo as medidas utilizadas para
avaliar os principais riscos dentro da Entidade.

A Entidade considera , ainda, que também nao se produziram altera¢cdes materiais nos riscos
a que esta exposta, sujeitas as condicionantes por um aumento global da inflagéo e aevolugao
do nivel das taxas de juro .

Exposicdes, técnicas de mitigacdo e concentracdo significativas previstas durante o

periodo de planificacédo da atividade

Neste relatério, a Entidade faz uma projecao dos fundos proprios elegiveis e do SCRpara os
proximos trés anos, com base nas altera¢des nas exposi¢cdes decorrentes dos orcamentos
preparados no final de 202 5. Embora, como explicado acima, o cendario atual seja
significativamente diferente do cenario previsto na altura, estes orcamentos ndo preveem
alteracdes significativas nas técnicas de mitigacao do risco utilizadas, nem concentracfes
adicionais de risco sig nificativas.

Seguidamente, descreve -se 0 grau de exposi¢ao risco a risco, bem como as técnicas de
reducdo e mitigagdo que a Entidade aplica para a sua minimizagéo.

A evolucdo do racio de cobertura do SCR é fundamentalmente explicada pelos seguintes
fatores:

4.1 Risco de Subscricdo

O risco de subscricdiodendo -YLGD GHYH UHIOHWLU R ULVFR GHFRUUHQWH G
ndo-YLGD DWHQGHQGR DRV ULVFRV FREHUWRYV H DRV SURFHVVRV X
(art.° 105.° da Diretiva de Solvéncia Il).

Aumento , em 2025, do requisito de capital relativo ao risco especifico de seguros ndo  -vida no
PRQWDQWH663T2 (corre spondente aum aumento de 37%) detalhando -se como segue:
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Risco especifico de seguros nao vida 31/12/2025 | 31/12/2024
Risco de prémios e de provisées de seguros ndo vida 4.837.514 4.511.955

Risco catastrofico de seguros ndo vida 6.613.029 3.887.171
Risco de descontinuidade de seguros ndo vida 0 0
Efeito de diversificacao -2.333.032 -1.748.027

9.117.511 6.651.139

A estrutura do requisito de capital relativo ao risco especifico de seguros ndo  -vida apresentou

a seguinte evolugdo entre 202 4 e 2025:

Composicdo RCS / SCR [Risco de Susbscrig3o]

2025 37,8%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
® Nao Vida NZo Vida
(Prémios+ Reservas) (Catastrofico)

Dentro do requisito de capital relativo ao r  isco especifico de seguros nédo -vida esta incluido o
risco catastrofico, altamente impactado pela politica de resseguro cedido da Companhia

Técnicas de gestdo e mitigacdo

A Entidade minimiza o risco de subscricéo, através de uma série de medidas:
f Estabelece diretrizes, limites e exclusdes na subscri¢do de riscos:

A Entidade estipula uma série de diretrizes, limites de autorizagdo e exclusées nos seus
manuais ou politicas para reduzir o risco de Subscricdo indesejada e a exposicao
maxima aceitavel para concentracdes especificas.
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f Garantir um prémio suficiente:

A adequacéo dos prémios € um elemento relevante e a sua determinagéo € suportada
por aplicacdes de software especifico de calculos atuariais.

f Dotacao adequada de provisdes técnicas:

A adequada gestao das prestacdes, assim como a suficiéncia das provisdes técnicas,
sao os principios basicos da gestao seguradora. As provisdes sdo calculadas pela area
operativa Atuarial da Entidade e o seu valor é validad o pela Funcdo Atuarial e
certificado pelo atuario externo responsavel, o qual ndo participou nos célculos.

f Utilizac&o de resseguro:

A Entidade, através do seu Departamento de Resseguro, € responséavel por identificar
adequadamente o nivel de transferéncia do risco apropriado em relacdo aos seus
limites de risco previamente definidos e desenhar que tipos de acordos de resseguro
sdo os mais adequados tendo em conta o seu perfil e apetite de risco.

Deve-se contratar a cobertura de resseguro especifica para mitigar o risco catastrofico para o
qual a Entidade esta exposta. As Entidades devem basear -se em relatérios especializados
sobre a exposicdo catastrofica, geralmente executados por peritos indepen  dentes, que
estimam a extensdo das perdas em caso de ocorréncia de um evento catastréfico. A
subscricdo dos riscos catastréficos € realizada com base nesta informacdo, o capital
economico disponivel para a empresa que subscreve e da capacidade de resseguro que

decide contratar para a sua mitigacgao.

Com periodicidade anual, a Area Atuarial da Entidade analisa os contratos de resseguro em
vigor e pronuncia -se sobre a adequacéo da cobertura contratada.

Concentracdo

A Entidade aplica limites que Ihe permitem controlar o nivel de concentracdo do risco de
subscricdo e utiliza contratos de resseguro para reduzir o risco de subscricdo, derivado de
concentracdes ou acumulagdes de garantias superiores aos niveis maximos ace  itaveis.

As maiores exposicdes ao risco de subscricdo provém de catastrofes naturais ou causados
pelo homem. Para mitigar o risco catastrofico, contratam -se coberturas especificas de
resseguro, dispondo de relatdrios especializados de exposicdo catastrofica, geralm  ente
realizados por peritos independentes, que estimam a extensdo das perdas em caso de
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ocorréncia de um evento catastréfico. A subscricdo de riscos catastroficos é realizada com
base nesta informacao, do capital econdmico disponivel para a empresa que as subscreve e
a capacidade de resseguro que € determinada a contratar para a sua mitigagéo

4.2 Risco de Mercado

O risco de mercado consiste genericamente na variagdo no justo valor dos ativos financeiros
em resultado de variagdes ndo antecipadas nas taxas de juro, taxas de cambio, indices
bolsistas e commodities. Nos termos do art.° 105.° da Diretiva de Solvéncia Il, o risco de
mercado € o risco de perda, ou de evolucdo desfavoravel da situagéo financeira, direta ou
indiretamente ligada as varia¢cdes do nivel e da volatilidade dos precos de mercado dos
elementos d o ativo e do passivo, bem como dos instrumentos finance iros detidos. Assim, o
risco de mercado reflete o risco decorrente das variacdes do nivel ou da volatilidade dos
precos de mercado dos instrumentos financeiros, que influenciam o valor dos elementos do
ativo e do passivo da Companhia, incluindo o desfasame nto estrutural entre ativo e passivo,
em especial no que diz respeito a sua modified duration .

Em termos globais, o peso do risco de mercado no total do RCS/SCR manteve -se praticamente
igual (-0,1 p.p.), passando de 1,9%, em 2024, para 1,8%, em 2025.

Exposicao

Apresenta -se, a seguir, a distribuicdo dos investimentos da Entidade, por categorias de ativos:

Investimentos | % Investimentos

Investimentos

a31/12/2025  Investimentos a 31/12/2024
1.856.239

Investimentos financeiros 10.285.507

Ativos fixos tangiveis para uso proprio

10.076.670
0
0

Titulos de Rendimento Fixo 0

Titulos de Rendimento Variavel 0

Outros 0 0
Organismos de Investimento Coletivo 10.285.507 10.076.670
Caixa e equivalentesde caixa 37.294.419 75,44% 30.378.674

Total 49.436.165 100,00% 42.247.948

Em baixo, apresenta -se a tabela com os resultados do RCS para as principais subcategorias
deste risco. Este risco de Mercado inclui 0 Risco de Contraparte dos investimentos, que, na
férmula -padrdo, « YDORUDGR GHQWUR GDV VXEFDWHJRULDV GH ULVFR G
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de concentragéo. Deve ser considerado que a exposicao a diferentes subcategorias de risco
nao inclui a diversificagdo que se obtém a nivel das categorias de riscos, nem na determinacao
do RCS total.

Aumento G H140.488 (correspondente a um aumento percentual de 26%) do requisito de
capital de solvéncia relativo ao risco de mercado, detalhando -se como segue:

Risco de Mercado 31/12/2025 | 31/12/2024

Risco de Taxa de juro 165.554 56.171
Risco Acionista 83.112 49.846
Risco Imobiliario 427.546 424,122
Risco de Spread 126.049 131.316
Risco Cambial 0 0
Risco de Concentracdo 128.296 57.543
Efeito de diversificacao -239.343 -168.273

691.213 550.725

O grafico seguinte mostra os resultados do SCR para as principais subcategorias deste risco:

Com posigﬁo RCS / SCR [Risco de Mercado]

o I3 -

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Taxa de Juros Acionista Imobiliario ®Spread M Concentracdo

Técnicas de gestdo e mitigacdo

A Entidade mitiga a sua exposi¢ao aos riscos de mercado através de uma gestdo de
investimentos prudente, caracterizada por uma elevada proporgcédo de depositos
bancérios de elevada qualidade crediticia.
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4.3 Risco de Incumprimento pela Contraparte

Nos termos do art.° 105.° da Diretiva de Solvéncia Il, o risco de incumprimento pela
contraparte deve refletir as perdas possiveis devido a incumprimento inesperado ou a
deterioragdo da qualidade de crédito das contrapartes e devedores das empresas de
seguros e de resseguros durante os doze meses seguintes.

O Risco de incumprimento da Contraparte incluido no célculo do SCRda férmula -padréo
recolhe:

f Como Risco de spread e concentracao, inserido no Ponto Risco de Mercado.

f Como Risco de incumprimento de contraparte. Neste modulo existem dois tipos de
exposicoes:

- Exposi¢bes do tipo 1: onde as entidades geralmente contam com
classificagéo crediticia e inclui contratos de resseguro e de depdsitos em
bancos.

- Exposi¢bes de tipo 2: inclui as contas a receber de intermediarios e os
débitos dos tomadores de seguros, entre outros.

Exposicéo

O risco de Incumprimento da Contraparte a 31 de dezembro de 20 25 atinge 23,2% da
soma dos médulos de risco incluidos no RCS, valor que compara com os 23 ,9% observados
em final de 202 4.

Por outro lado, a evolucdao da composicdo de cada um dos tipos de exposicao €
representada nos graficos seguintes
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Composigéo RCS/ SCR [Risco de Contraparte]

2024 87,3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

ETipol Tipo 2

O requisito de capital de solvéncia de incumprimento pela contraparte, na sua larga
maioria de tipo 1, aumentou 964.290 (correspondente a um aumento percentual de 32%)
de 2024 para 2025, fundamentalmente fruto: da  maior exposicdo a resseguro motivado
pelo forte crescimento da atividade

Técnicas de gestdo e mitigacdo

A Politica de Gestéo de Risco de Crédito estabelece os limites de acordo com o perfil de
risco da contraparte ou do instrumento de investimento, bem como os limites de
exposicao em relacdo ao rating da contraparte assim como um sistema de monitorizacao
e comunicacao da exposicao a este risco.

Quanto ao Risco de Contraparte em relacdo a investimentos, a Politica da Entidade baseia -
se em aplicar critérios de prudéncia com base na solvéncia do emissor.

No caso das contrapartes resseguradoras, a estratégia da Entidade € a de ceder negocio

a resseguradores com capacidade financeira comprovada. Geralmente, é ressegurado em
HQWLGDGHV FRP XP UDWLQJ GH VROY-QFLD ILQDQFHitdd® Q¥R L
crediticia 2).
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Os principios bésicos, de cumprimento obrigatério, que inspiram a gestdo do uso de
resseguro e outras técnicas de mitigacao de riscos séo:

- Otimizagéo do consumo de capital.
- Otimizagéo das condicdes.

- Solvéncia das contrapartes.

- Transferéncia eficaz do risco.

- Adequacao do nivel de transferéncia do risco.

Concentracéo

As maiores exposi¢cfes ao risco de incumprimento da contraparte encontram -se em
entidades financeiras e de resseguro, estabelecendo -se limites relacionados com a
qualidade crediticia das contrapartes e realiza -se uma monitorizagdo sobre sua evolucao.

4.4 Risco Operacional

O Risco Operacional é o risco de perda consequente de processos internos inadequados
ou deficientes, dos funcionarios ou sistemas, ou de eventos externos.

Exposicéo

O risco operacional, a 31 de dezembro de 202 5, representa 6, 6% (6,8% em 2024) da soma
dos médulos de risco incluidos no RCS .

Técnicas de gestéo e mitigacédo

A Entidade conta com sistemas para a monitorizacao e controlo do risco operacional, no
entanto a possibilidade de sofrer perdas operacionais ndo pode ser excluida dada a
dificuldade de previséo e quantificagéo deste tipo de riscos.

O modelo de gestao de risco operacional é baseado numa analise qualitativa e dindmica
dos processos, para que 0s gestores de cada area ou departamento identifiquem e
avaliem os potenciais riscos que afetam tanto os processos de neg6cio como o0s de suporte
ao negdcio.
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Esta analise considera a autoavaliacdo de riscos, a documentag¢do de manuais de controlos
internos nos quais se identificam os controlos associados a riscos, a avaliagdo da
efetividade dos mesmos e a gestdo das medidas corretivas estabelecidas para mitigar ou
reduzir os riscos e/ou melhorar o ambiente de controlo.

Na monitorizagdo de riscos e controlos desenvolvida no exercicio de 20 24 observou -se
uma ligeira melhoria na criticidade dos riscos analisados, assim como da efetividade dos
controlos vinculados a esses mesmos riscos, encontrando -se ambos os indicadores dentro
dos niveis aceitaveis estabelecidos .

Concentracdo

Nao foram identificadas concentracfes de risco em relagcdo ao risco operacional, com
excecao dos sistemas informaticos que a Entidade utiliza para a gestao e subscrigcdo das
suas apoélices de seguro. A indisponibilidade prolongada destes sistemas poderia ter um
impacto negativo nas opera¢des, mas esta possibilidade é considerada remota, uma vez
gue existem mecanismos comprovados de continuidade de negdcios em vigor para a
mitigar.

4.5 Risco de Liquidez

Risco de Liquidez é o risco das entidades de seguros e resseguros nao terem capacidade
para realizar investimentos e outros ativos a fim de cumprir as suas obrigagdes financeiras
na data de vencimento.

Exposicéo

O risco de liquidez néo se inclui no calculo do SC Rda formula -padréo. A exposi¢éo ao risco
de liquidez considera -se baixa, tendo em conta a estratégia de investimento prudente
conforme o estipulado na politica de investimento, a qual se caracteriza por uma elevada
proporcao de valores de rendimento fixo d e elevada qualidade crediticia cotizados em
mercados liquidos e, adicionalmente, o risco de liquidez perante eventos extremos é
minimizado com a utiliza¢do do resseguro como técnica para reduzir as concent  racgfes ao
risco de subscri¢éo e a selecéo de resseguradores de uma elevada qualidade crediticia.

Técnicas de gestdo e mitigacéo
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A Entidade dispbe de um capitulo sobre gestdo de risco de liquidez na sua Politica de
Gestao de Riscos. Esta Politica estabelece que se deve dispor, a qualquer momento, um
volume de ativos liquidos de grande qualidade, linhas de crédito disponiveis e entradas
previstas de caixa suficientes para cobrir as saidas de efetivo esperadas para cada um dos
seguintes 30 dias.

O desempenho geral baseia -se na manutengéo de saldos de tesouraria suficientes para
cobrir com folga os compromissos decorrentes das suas obrigagfes com os segurados e

os credores. Assim, de acordo com as contas anuais, a 31 de dezembro de 20 25, o saldo
de caixa e outros ativos liquidos equivalentes totalizaram  37.294 milhares de euros ( 30.379
no ano anterior), o equivalente a 75,4% do total de investimentos financeiros e de
tesouraria.

Além disso, a maioria dos investimentos tém um rating de crédito elevado e sédo
negociaveis em mercados organizados, o que da uma grande capacidade de acéo antes
de potenciais tensdes de liquidez. A Entidade esta confiante de que sua posi¢éo de liquidez
per mitird que ela resista as pressdes de liquidez que podem ocorrer nos proximos meses.

Concentracgéo

N&o se identificaram concentra¢des de risco em relag&o ao risco de liquidez.

4.6 Ajustamento para a capacidade de absorcao de perdas por impostos diferidos

A companhia utilizou a totalidade do ajustamento para a capacidade de absorcdo de

SHUGDV SRU LPSRVWRV GLIHULGRV /$%36218QaRIaRRI® I RDIQWH GH
dezembro de 202 5 (31 de dezembro de 202 4 1.970.551,44, correspondente a um

incremento percentual em 2023 de 29%).

4.7 Rentabilidade ajustada ao risco

Variacdo positiva dos fundos proprios (i.e., resultado liquido ajustado ao risco) em 202 5
G H3.702.192, correspondente a uma rentabilidade ajustada ao risco (i.e. rentabilidade
do capital econdmico) de 11%.

Tendo por base o plano de negdcios trienal, é expectavel que a Companhia mantenha nos
préximos trés anos um perfil de risco semelhante ao de 31 de dezembro de 202 5.
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Os réacios de solvéncia projetados até 20 28, tendo por base o plano de negdcios trienal,
ficam manifestamente acima do soft limit da Companhia (ver Secgéo 4.8 abaixo) .

4.8 Apetite ao risco, tolerancia ao risco e limites dos riscos

O objetivo da estrutura de apetite ao risco é definir o nivel de risco desejado (apetite ao
risco e preferéncia de risco), definindo indicadores quantitativos limitadores de uma
excessiva assuncao de riscos (niveis de tolerancia) e desenhando processos par a integrar
0 apetite ao risco nas decisdes de negocio.

O objetivo fundamental da Companhia a longo prazo é maximizar o valor para 0s
acionistas, proteger os beneficiarios dos seguros de caucdo emitidos, os seus tomadores
de seguro, os 6rgéos sociais, 0s colaboradores e os demais stakeholders, assegurando, em
simultdneo, o cumprimento dos requisitos legais, regulamentares e estatutarios
aplicaveis.

O apetite ao risco da Companhia baseia -se neste objetivo abrangente, podendo ser
sumarizado na seguinte declaragdo do Chief Executive Officer

$Azuaga pCompanhia de Seguros, S.A. visa cumprir 0s seus compromissos financeiros para
com os beneficiarios e tomadores de seguro, colaboradores e acionistas, procurando
ativamente a diversificacdo dos seus riscos, de modo a evitar concentracdes excessivas de
riscos e garantir um rendimento estavel aos seus acionistas. A Companhia visa, igualmente,
reforcar os seus niveis de servico através de uma estratégia combinada, que garanta alcancar
aguele objetivo através de um crescimento sustentado, que passa lo recrutamento dos
recursos adequados a materializacao dos objetivos, pela divulgacao das linhas de negdécio
disponiveis e a possibilidade da sua adaptacdo as necessidades pontuais requeridas pelos
tomadores de seguro e pela sele¢do da rede de canais de tribui¢cdo, baseada nos grandes
brokers nacionais e internacionais, que possam realizar e manter o grau de eficacia e
HILFL-QFLD TXH HVWE VXEMDFHQWH DR PRGHOR GH QHJpuFLR G

A Companhia incorpora o seu apetite ao risco nos seus processos de tomada de deciséo,
através do uso de métricas de capital, cujos objetivos séao:

Reservar capital adicional, para fazer face a perdas inesperadas;
Definir tolerdncias quantitativas, para manter os riscos dentro do desejado e dos
limites legais, regulamentares e estatutarios;
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Medir os riscos, para avaliar o trinémio risco/consumo de capital/retorno (em IFRS e,
sobretudo, Solvéncia Il).

Na medida em que a Companhia esta sujeita aos requisitos inerentes do regime de Solvéncia
Il desde a sua constituicdo, a principal métrica de capital usada € o racio de solvéncia
regulamentar, determinado tendo por base a formula  -padrédo de Solvéncia Il.

O apetite ao risco &, portanto, determinado pela definicdo de tolerancias ao risco, no que diz
respeito ao racio de solvéncia. Estas tolerancias sao revistas e, se necessario, atualizadas, pelo
menos uma vez por ano e sao classificadas como soft e hard.

Uma quebra de uma tolerancia soft significa que a Companhia esté a operar para além do seu
apetite ao risco.

Medidas corretivas para recolocar a situacdo da Companhia em termos de solvéncia ao nivel
do seu objetivo e mitigar novos riscos de queda do objetivo sdo entdo consideradas, podendo
incluir, entre outras:

Estratégias de de-risking, por exemplo, através da venda de ativos de maior risco e/ou
alteracdo da composicao dos ativos da Companhia;

Estratégias de hedging econémico, visando a imunizag&o ao risco;

Estratégias de resseguro, nomeadamente por incremento de capacidade e recurso a
resseguro facultativo; e

Transacdes no mercado de capitais, como é o caso da titularizacédo de riscos.

Uma quebra de uma tolerancia hard significa que a Companhia esta a operar muito longe do
seu apetite ao risco e estd, consequentemente, a assumir um nivel de risco inaceitavel.

Medidas corretivas para recolocar a situacao da Companhia em termos de solvéncia ao nivel
do seu objetivo e mitigar novos riscos de queda do objetivo devem ser definidas e executadas
com rapidez, podendo incluir:

As consideradas anteriormente no caso de quebra de um  soft limit;
A suspensao do pagamento de dividendos, quando previsto;
Subscricado de divida subordinada, que qualifique como  Tier 1; e
Aumento do capital social.

E, igualmente, definida a tolerancia ao risco da Companhia relativamente a alguns indicadores
de atividade, fixando -se valores concretos ou intervalos (minimos e maximos).
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A adesdo as tolerancias definidas é assegurada, através de um processo adequado de
monitorizacao e reporte.

Sao estabelecidos processos de escalonamento proporcionais a gravidade da violagdo de
tolerancia, quando se trate de tolerancias soft ou hard, para garantir que a¢des de mitigagéo
sejam tomadas ao nivel apropriado e que o Conselho de Administracao é atempadamente
informado e envolvido, no caso de quebra significativa dos niveis de tolerancia.

As métricas de risco e tolerancia ! sdo como segue:

Dimenséo principal utilizada para gerir riscos e para medir
adequadamente o risco de Mercado, o risco de Incumprimento pela
Contraparte, o risco de Seguros e o risco Operacional:
. . . 120% hard limit
ital ’ - ) Raci Ivéncia Il Regulamentar o
Sapie - Reservando capital adicional para fazer face a perdas inesperadg 4cio de Solvéncia egulamenta 150% soft limit
- Definindo tolerancias quantitativas para limitar o risco,
desenvolvendo atividade dentro dos limites desejados e
regulamentares. Operacional:
Indicadores Taxa de Sinistralidade Maximo de 40%
de Ré&cio de Prémios Saidos por Anulagdo / Prémios Novos Entrados Méaximo de 2%
Atividadedores Ré&cio de Despesas Gerais / Inferior a 30%

Os limiares de escalonamento relativos a tolerancias  soft e hard, conforme definidos no
sistema de gestéo de riscos e na estrutura de apetite ao risco, S840 como segue:

Conselho de Administragéo
Soft Responsavel pela decisao final Informado
Hard Responsavel pela proposta de deciséo final Responsavel pela deciséo final

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, diferenciados e graduados em diferentes niveis de risco.

Nesse sentido, 0s riscos sdo analisados, considerando a sua probabilidade de ocorréncia
(frequéncia) e a sua importancia relativa (severidade).

O sistema de gestao de riscos corresponde ao conjunto integrado de processos continuos,
gue visam garantir a implementacéo adequada da estratégia e o cumprimento dos objetivos

da Companhia, com base numa compreensdo apropriada da natureza e da magnitude do s
riscos subjacentes a atividade da Companhia.

1 Os indicadores de atividade e respetivas tolerancias, definidos inicialmente com base na sensibilidade da Companhia
relativamente ao negdécio, sdo revistos, se tal for considerado necessario, em fungao dos resultados (historico) observados.
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Os fluxos de trabalho sdo pensados e implementados, de forma a garantir a maxima eficacia
e a minimizacao dos riscos, na estrita observancia das politicas e procedimentos aprovados.

As principais politicas, diretrizes e procedimentos operacionais, usados como ferramentas de
mitigacdo da Companhia, encontram -se plasmadas na Secg¢éo 3.3 do presente relatorio.

As solucbes de mitigacdo seguidamente indicadas séo meios especificos de gerir/monitorar o
risco na Companhia:

Limites de subscricdo: Assegurados pelo Comité de Subscrigdo, composto pelo
Administrador -delegado ( Chief Executive Office), pelo Diretor de Subscricdo, pelo Legal
e pelos analistas financeiros, podendo envolver ainda, quando o risco em questéo
implica uma analise técnica, advogados e/ou outros especialistas. Todas as operacdes
inusuais sao prévia e obrigatoriamente aprovadas pelo  Chief Risk Officer

Certificacdo das provisdes técnicas: Efetuada por atuario independente e expressa em
relatérios nos quais € objetivamente referido se, como corolario das analises e
avaliagfes atuariais realizadas, as reservas e provisdes constituidas pela Companhia
sdo ou nao suficientes;

Acompanhamento da evolucdo de apolices, exposi¢céo por tomador de seguro (bruta e
liquida), prémios emitidos, prémios adquiridos, custo com sinistros, taxa de
sinistralidade (frequéncia e severidade), racio de despesas gerais e racio combinado

da Companhia: Assegurado pelos Chief Risk Officere Chief Financial Officer, com reporte
colegial ao Conselho de Administracao;

Risco de incumprimento pela contraparte e rentabilidade: Objeto de discussdo em
Conselho de Administragdo, com a participacdo do  Chief Financial Officere do Chief Risk
Officer;

Avaliacéo do risco operacional: Anualmente realizada sob a coordenacdo do  Chief Risk
Officer e validada pelo Comité de Gest&o de Riscos e Controlo Interno;

Autoavaliacdo do risco e da solvéncia (ORSA): Anualmente realizada pela fungdo -chave
de gestéao de riscos, revisto pelo Chief Risk Officere pelo Chief Financial Officer, validado
pelo Comité de Gestéo de Riscos e Controlo Interno, sob a coordenacao do Conselho

de Administracdo, e aprovado pelo Conselho de Administracao;

Seguimento de incidentes reportados: Assegurado pelo  Chief Risk Officere objeto de
discussdo em Comité de Gestéo de Riscos e Controlo Interno;

Seguimento de recomendacfes da auditoria interna: Assegurado pelos departamentos

e areas envolvidos e periodicamente discutido com o Conselho de Administracéo.
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4.9 Analises de sensibilidade ao Perfil de risco, por categorias de risco

Esta Seccéo apresenta o estudo do desvio do perfil de risco da Companhia relativamente as
SUHPLVVDVY VXEMDFHQWHY DRV FEOFXORV GR 5HTXLVLWR GH &DSL
resultados das avaliagbes qualitativas dos riscos ndo quantificaveis.

O ambiente de risco da Companhia compreende cinco categorias de risco, a saber: Seguros
nao-vida; Incumprimento pela contraparte; Mercado; Operacional; e Riscos ndo quantificaveis
(outros riscos).

Relativamente aos riscos quantificaveis, a avaliagdo é baseada na estrutura regulamentar de
Solvéncia Il e, como tal, assenta nos resultados da férmula -padréo, calculados de acordo com
as categorias de risco identificadas na estrutura e no ambito da férmul a-padréo, definida pela
EIOPA.

2V 2XWURV ULVFRV LQFOXLQGR R ULVFR GH OLTXLGH] V¥R JHUL
gestdo, nomeadamente politicas e diretrizes, que ndo exigem capital adicional, no ambito do
enquadramento regulamentar de Solvéncia Il.

$ HYWUXWXUD GH JHVW¥R GH ULVFRV SDUD RV SULQFLSDLV ULVFI
definida no ambito das politicas de risco mencionadas na Seccdo 3. 3 do presente documento.

Risco especifico de seguros nao -vida

A semelhanca do que se registou no ano anterior, o sub -médulo do risco de subscrigdo de
ndo-vida € aquele que mais contribui para os requisitos de capital da Companhia a data de 31
de dezembro de 20 25.

Baseada nos dados histéricos de que dispde relativamente a prémios e reservas, bem como

a liquidacao de sinistros, ultimate loss ratios e ao resseguro contratado, a Companhia
considera que a avaliacdo quantitativa do seu risco de subscricdo de ndo -vida se encontra
adaptada ao seu perfil de risco, no que se refere ao risco de prémios e reservas , ao risco
catastrofico e ao risco de descontinuidade.

O risco catastrofico merece especial atencao no ramo de seguros de caucdo, pelo facto de
poderem existir concentracdes significativas de riscos, facto que leva a que se justifigue a
cobertura dos mesmos em resseguro.
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Considerando a politica de subscricdo definida, os dados histéricos e as coberturas de
resseguro existentes, entende -se que o risco de subscricdo ndo -vida esta bem controlado pela
Companhia e a parametrizagdo da formula -padréo € considerada adequada ao per fil de risco
da Companhia.

Para avaliacdo e seguimento do risco de subscricdo ndo -vida é realizada a avaliacdo das
provisdes técnicas (prémios e sinistros) em base econdémica, desenvolvida de acordo com o
definido no ambito de Solvéncia Il, assentando em trés itens que foram consider ados chave
nos processos de calculo e validagdo das mesmas:

(i) Os riscos subjacentes subscritos pela Companhia estao exclusivamente concentrados
em caucao: Em caucéo, os sinistros sao geralmente declarados quando ocorridos e ha
apenas alguns (muito poucos) sinistros participados tardiamente. Os sinistros sao
caracteri zados por volatilidade muito baixa (devido a custos médios elevados,
resultantes, quase sempre, de grandes pedidos de indemnizacéo), liquidacdes rapidas
e frequéncia baixa, mas estavel,

(i) Dados usados: Dados operacionais com registo histérico suficiente para os calculos
foram recolhidos e reconciliados com as demonstrac¢des financeiras;

(iif) Metodologia usada: Foram observadas as regras de Solvéncia Il relativas ao calculo da
melhor estimativa e margem de risco.

A avaliacdo foi baseada na informagdo da Companhia, tendo por base pressupostos
fundamentados e prudentes.

Durante o processo, ndo se registaram quaisquer inconsisténcias com os dados, que foram
considerados como tendo qualidade.

Conforme referido na Secc¢éo 3. 8, compete a fungéo -chave atuarial, a validagéo do célculo das
provisdes técnicas, assegurando a adequacdo das metodologias, modelos de base e
pressupostos, bem como a suficiéncia e qualidade dos dados utilizados, sendo igualmente da
competéncia daquela, a comparacdo do montante da melhor estimativa das provisbes
técnicas com os valores efetivamente observados (tarefas desenvolvidas com periodicidade
trimestral).

Por sua vez, o Atuéario-Responsavel, emite igualmente opinido de indole atuarial,
independente face as funcdes operacionais, em especial face a funcdo atuarial, sobre a
adequacado as disposicdes legais, regulamentares e técnicas aplicaveis do célculo das
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provisdes técnicas, dos montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades
com objeto especifico de titulariza¢éo de riscos de seguro e das componentes do requisito de
capital de solvéncia relacionadas com esses itens (tarefa desenvolvida anua Imente, no &mbito
do processo de certificacdo atuarial sobre a solvéncia e a situacao financeira e da informacao

a prestar a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensfes (ASF), para efeitos de
supervisao).

No quadro seguinte, apresentam -se o0s resultados obtidos nas analises de sensibilidade feitas
para este risco, com referéncia a 31 de dezembro de 202 5 e 2024:

Valores emEuros
Impactos
31/12/2025 31/12/2024
SCR % SCR SCR % SCR
Aumento de 10% nos prémios brutos emitidos 681.948 6,72% 644.908 8,70%
Reducao de 10% nos prémios brutos emitidos -551.368 -5,43% -642.937 -8,67%
Aumento da sinistralidade em 10% 35.708 0,35% -52.249 -0,70%
Reducao da sinistralidade em 10% -35.614 -0,35% 52.522 0,71%

Remete-se para 0 exposto nas Seccdes 3.3 e 3.7 do presente documento, para mais detalhe a
propésito do risco especifico de seguros.

Risco de incumprimento pela contraparte

z

O risco de incumprimento pela contraparte € o segundo mais relevante em termos de
requisito de capital da Companhia & data de 31 de dezembro de 20  25.

O risco de incumprimento da contraparte corresponde as perdas possiveis por
incumprimento ou deterioragdo nos niveis de crédito das contrapartes, excluindo o risco
considerado no ambito do risco de spread de crédito, e € categorizado em dois grupos de
riscos:

(i) Tipo 1, que inclui, de forma genérica, exposicdes a depositos bancarios e
resseguradores. Normalmente, sdo exposi¢cdes ndo muito diversificadas e com rating
de crédito disponivel;

(i) Tipo 2, que compreende outras exposicdes, como, por exemplo, dividas de
intermediarios ou de tomadores de seguro, cujas exposi¢cbes sdo usualmente
diversificadas, conquanto sem rating de crédito disponivel.
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A gestao do risco tipo 1, no que respeita a depdsitos, é realizada, essencialmente, com base
na politica de gestao de investimentos em vigor na Companhia, sendo efetuada uma gestao

e monitorizacdo permanente e ativa, com periodicidade minima trimestral, do rating das
instituices de crédito, por parte da fungdo -chave de gestéo de riscos.

No que se refere aos resseguradores, estes sdo selecionados criteriosamente, em fun¢éo, ndo
somente da respetiva capacidade, suporte técnico e geracdo de valor para a Companhia,
como também da solidez econdmico -financeira que evidenciam, pelo que procede -se,
igualmente, & monitorizagcdo permanente e ativa, com periodicidade minima trimestral, do

seu rating, por parte da funcéo -chave de gestéo de riscos.

Ao nivel daidentificacdo do rating a considerar, a Companhia tem como base, as classificacdes
em vigor publicadas por agéncias de rating. O credit quality step final é atribuido segundo a
regra do second best ou seja, no caso de emissdes com qualificacdo n&do equivalente entre
duas agéncias, € considerada a que atribui classificacdo inferior e, no caso de se verificarem
trés classificacdes distintas, é considerada a de nivel intermédio.

Relativamente a gestéo do risco tipo 2, relativamente aos mediadores, a selegdo dos nossos
parceiros é efetuada de acordo com os pressupostos definidos na proposta de valor para a
rede de mediacdo. De igual modo, a atribuicdo da capacidade de cobranca depe nde da
avaliacdo da capacidade, competéncia e idoneidade do mediador, sendo objeto de
acompanhamento permanente pela Area Comercial.

No quadro seguinte apresentam -se os resultados obtidos na anélise de sensibilidade feita
para este risco:

Valores emEuros
Impactos
31/12/2025 31/12/2024
SCR % SCR SCR % SCR
Reducao de 1 nivel no rating de cada contraparte 230.581 7,33% 3.174.346 42 82%

Remete-se para o exposto nas Seccdes 2.11, 3.3 e 3.7 do presente documento, para mais
detalhe a propésito do risco de crédito.
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Risco de mercado

O risco de mercado consiste genericamente na variagdo no justo valor dos ativos financeiros
em resultado de variagdes ndo antecipadas nas taxas de juro, taxas de cambio, indices
bolsistas e commodities. Nos termos do art.° 105.° da Diretiva de Solvéncia Il, o risco de
mercado € o risco de perda, ou de evolugdo desfavoravel da situagéo financeira, direta ou
indiretamente ligada as variagcdes do nivel e da volatilidade dos precos de mercado dos
elementos d o ativo e do passivo, bem como dos instrumentos finance iros detidos. Assim, o
risco de mercado reflete o risco decorrente das variacdes do nivel ou da volatilidade dos
precos de mercado dos instrumentos financeiros, que influenciam o valor dos elementos do
ativo e do passivo da Companhia, incluindo o desfasame nto estrutural entre ativo e passivo,
em especial no que diz respeito a sua modified duration .

A exposicéo ao risco de mercado consubstancia -se essencialmente nos:

(i) Riscos decorrentes da detencdo de carteiras de ativos financeiros e gestdo de
tesouraria;

(i) Riscos decorrentes dos investimentos da Companhia e das responsabilidades perante
os segurados, como resultado do desfasamento entre ativos e passivos em diferentes
prazos e em diferentes divisas;

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

Remete-se para o exposto nas Secgles 2.14, 3.3 e 3.7 do presente documento, para mais
detalhe a proposito do risco de mercado.

Risco de liquidez

Como referido anteriormente, o risco de liquidez traduz  -se no risco de 0s ativos existentes
ndo serem suficientemente liquidos para permitir cumprir tempestivamente as
responsabilidades junto dos beneficiarios, tomadores de seguro e outros credores,
nomead amente e sobretudo, a liquidag&o de sinistros.

Remete-se para o0 exposto nas Seccbes 4.5 do presente documento, a propdsito do risco de
liquidez.
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Risco operacional

2 UHTXLVLWR GH FDSLWDO SDUD R ULVFR RSHUDFLRQDO UHIOHWH
ME UHIOHWLGRV QRV PuGXORV GH ULVFR UHIHULGRV QR DUW | |

).

Remete-se para o exposto nas Secgdes 4.4 do presente documento, a proposito do risco
operacional.

4.10 Politica de investimentos

A politica de investimentos da Companhia esta plasmada na Seccéo 2.14 deste relatorio.

4.11 Concentrac&o de riscos materiais

Conforme previamente referido, a fungdo -chave de gestdo de riscos monitoriza
trimestralmente a evolucdo do risco de incumprimento ( default) das instituicées de crédito,
resseguradores, mediadores, tomadores de seguro e outros devedores, com quem a
Companhia mantem relacao.

Adicionalmente, a Companhia procede a diversificacdo dos seus depdsitos a ordem por
diversas instituicdes de crédito, todas com elevada qualidade crediticia, com o objetivo de
mitigar o risco de concentracdo, minimizando, desta forma, a probabilidade de pe rdas por
incumprimento dos seus ativos.

Relativamente as garantias emitidas, a probabilidade de cada uma dessas garantias gerarem
sinistros é baixa, sendo, portanto, ainda mais residual a probabilidade marginal de existirem
sinistros em simultaneo em multiplas ou em todas as exposicdes, o queto  rna a materializacédo
de um cenario catastréfico bastante improvavel (face a diversificacdo por setor e por tomador

de seguro, 0 risco sistémico encontra -se mitigado). Adicionalmente, a Companhia dispde
ainda de contragarantias e colaterais para fazer face a eventuais sinistros, nomeadamente
letras, cartas de conforto do tomador e/ou dos seus acionistas,  cash collaterals, etc.. O direito
de regresso da Companhia sobre os tomadores de seguro, inerente ao proprio conceito de
seguro de caucdo, e as contragarantias e colaterais que disp8e, contribuem para mitigar ainda
mais quaisquer cendrios de perdas catastroficas. Finalmente, conforme ja referido, e em
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Ultima instancia, a Companhia encontra -se ainda protegida pelo seu quadro ressegurador,
todo ele composto por entidades com elevada qualidade crediticia.

De referir que a fungéo -chave de gestdo de riscos implementou uma politica de exposi¢oes

méaximas, brutas e liquidas de resseguro cedido, por tomador de seguro. Qualquer desvio a

estes caps TXDOLILFDP FRPR RSHUDO¥R LQXVXDO 7TRGDV DV RSHUD
obrigatoriamente aprovadas pelo  Chief Risk Officer

Consequentemente, o Conselho de Administragdo entende que a concentracdo de riscos
materiais ou ndo é relevante ou encontra -se adequadamente gerida/mitigada a data de 31 de
dezembro de 202 5.

4.12 Risco de Alteractes Climaticas

O risco de mudanca climatica é o risco decorrente da mudanca de longo prazo nos padrdes
climaticos médios que moldaram os climas locais, regionais e globais da Terra. Este risco
manifestar -se-ia principalmente em fenbmenos meteoroldgicos extremos (ciclones tropicais,
inundacdes, incéndios florestais, etc.), na incerteza econdmica devido a vérias alteragbes
(regulamentares, tecnolégicas, sociais, etc.), na transicdo para uma economia hipocarbénica

e em reclamagfes de responsabilidade ambiental quando os risc o0s climaticos ndo sao
prevenidos, mitigados ou divulgados.

Nesta linha, as ac¢fes realizadas em 20 25 centraram -se, fundamentalmente, em aumentar a
nossa compreensao do maior perigo catastrofico derivado das alteraces climaticas e
melhorar a gestédo das exposicdes através de:

- Alincorporagédo do clima na tomada de decisédo da estratégia comercial.

- Conhecimento detalhado dos riscos segurados (como sua geolocalizagéo e a
caracteristica de seus ativos), a fim de fazer uma cobertura correta e selecao de
protecédo catastrofica.

4.14 Ganhos esperados incluidos nos prémios futuros

Ver divulgagBes constantes na Sec¢do 5.12 do presente relatorio.
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4.15 Eventuais informacdes adicionais

N&o foram identificadas informacgdes adicionais nem eventos subsequentes suscetiveis de
afetar as divulgacdes qualitativas e/ou quantitativas do presente relatério
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5. AVALIACAO PARA EFEITOS DE SOLVENCIA

As diferencas entre o balanco IFRS e o balangco em Solvéncia Il decorrem da aplicacdo de
principios econdmicos de avaliacdo, em oposi¢ao aos principios contabilisticos histoéricos.

Destacam-se, em particular, a eliminacdo de ativos intangiveis, a reavaliagdo das provisdes
técnicas numa Gtica de Best Estimate acrescida de Risk Margin, bem como ajustamentos ao
valor dos ativos financeiros.

Estes ajustamentos traduzem -se numa base de fundos proprios que reflete de forma mais
rigorosa a capacidade da Companhia para absorver perdas, suportando assim a avaliacdo da
sua posicao de solvéncia.

Nos termos da alinea a) do n.° 1 do art.® 75.° da Diretiva de Solvéncia Il, a avaliacdo dos ativos
e passivos da Companhia, para efeitos de solvéncia, € feita com recurso ao critério
valorimétrico do justo valor.

A IFRS 13,norma contabilistica que trata da mensuragéo pelo justo valor, define justo valor
como o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou pago para transferir um passivo
numa transacao ordenada entre participantes no mercado a data da mensuragéo.

De acordo com a IFRS 13, os instrumentos financeiros (ativos e passivos financeiros) podem
se encontrar valorizados ao justo valor de acordo com um 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 0 mesmo
instrumento financeiro.

- Nivel 3 Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizag@o ndo suportadas em
precos observaveis em mercados correntes transacionaveis para 0 mesmo
instrumento financeiro.

A mensuracdo constante nas demonstracdes financeiras estatutarias, as quais foram
preparadas em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS)
endossadas pela Unido Europeia, foi em grande medida considerada para efeitos de balanco
econdmico. No entanto, as IFRS preveem outras bases de mensuracédo, para além do justo
valor. Ajustamentos de valorimetria aos ativos sdo efetuados para efeitos de balanco
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economico sempre e quando a Companhia considere que a mensuracdo estatutaria ndo
reflete o justo valor, reconhecendo -se, em simultaneo, quando aplicivel, o correspondente
ativo ou passivo por imposto diferido.

5.1 Ativo

Equipamento para uso proprio Ativos fixos tangiveis

Os ativos fixos tangiveis da Companhia sdo contabilizados ao respetivo custo historico de
aquisicao, englobando as despesas necessérias a sua entrada em funcionamento.

Os custos subsequentes com os ativos fixos tangiveis sao reconhecidos apenas se for provavel
que deles resultem beneficios econdmicos futuros para a Companhia. Todas as despesas com
manutencdo e reparacdo sado reconhecidas como custo, de acordo com o princi  pio da
especializacdo dos exercicios.

As depreciagdes sado calculadas pelo método das quotas constantes, por duodécimos,
utilizando -se as seguintes taxas anuais, que refletem de forma razoavel o periodo de vida (til
estimada dos bens:

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

Quando existe indicagédo de que um ativo possa estar em imparidade, o seu valor recuperavel

€ estimado, sendo reconhecida uma perda por imparidade sempre que o valor liquido de um
ativo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade sdo reconhecid as em
resultados para os ativos registados ao custo. As perdas de imparidade podem ser revertidas,

até ao limite do valor contabilistico que os ativos teriam, caso néo tivessem sido reconhecidas
perdas por imparidade sobre os mesmos.

O valor recuperavel é determinado como sendo 0 mais elevado entre 0 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 alienacéo
no fim da sua vida dtil.

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

WWW.azuagaseguros.com




O Conselho de Administracdo da Companhia considera que o custo historico de aquisicao
liguido de depreciacdes e perdas por imparidade ndo difere significativamente do seu justo
valor (valor de realizacéo) a data de 31 de dezembro de 20 25.

Durante o0 ano de 20 25, ndo foram registadas perdas por imparidade nos ativos fixos
tangiveis.

Montantes recuperaveis de resseguro

Os recuperaveis de resseguro estatutarios sdo integralmente revertidos para efeitos de
Solvéncial ll.

Os recuperaveis de resseguro para efeitos de balangco econdmico encontram  -se mensurados
pelo valor corrente, com recurso a técnicas de justo valor, nomeadamente a proje¢do da
melhor estimativa (i.e., valor esperado estatistico) dos fluxos de caixa de resseg uro cedido. A
projecao dos fluxos de caixa utilizada no calculo da melhor estimativa tem em conta todos os
fluxos de entrada e de saida necessarios até a fronteira contratual dos respetivos tratados.

A melhor estimativa corresponde ao valor esperado estatistico dos fluxos de caixa futuros (i.e.
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 releva nte, divulgada
pela European Insurance and Occupational Pensions Authority (,23%

O célculo da melhor estimativa é efetuado com base em informacfes atuais e crediveis e
pressupostos realistas, consistentes com os utilizados na modelizacdo do seguro direto e
considerando os termos contratuais dos tratados de resseguro em vigor & data de balanco.

A mensuracdo constante nas demonstracdes financeiras estatutarias, as quais foram
preparadas em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS)
endossadas pela Unido Europeia, foi em grande medida considerada para efeitos de balanco
economico. No entanto, as IFRS preveem outras bases de mensuracdo, para além do justo
valor. Ajustamentos de valorimetria aos ativos sé@o efetuados para efeitos de balango
econdmico sempre e quando a Companhia considere que a mensuracao estatutaria nao
refle te o justo valor, reconhecendo -se, em simultaneo, quando aplicavel, o correspondente
ativo ou passivo por imposto diferido.
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Valores a receber de operacdes de seguro, mediadores e outras operagdes comerciais
nao de seguro

Trata-se de saldos de curto prazo, motivo pelo qual o Conselho de Administracdo da
Companhia considera que o valor de balanco em 31 de dezembro de 202 5 néo difere
materialmente do seu justo valor.

Os ativos e passivos financeiros da Companhia a data de 31 de dezembro de 202 5 encontram -
se valorizados ao justo valor de nivel 2, com exce¢do dos ativos financeiros classificados no
reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos e perdas , que estdo valorizados ao
justo valor de nivel 1.

Caixa e equivalentes de caixa

A caixa e seus equivalentes englobam os valores registados no balango com maturidade
inferior a trés 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 disponibil  idades em
instituices de crédito, razao pela qual o Conselho de Administracdo da Companhia considera
gue o valor de balango corresponde ao seu justo valor em 31 de dezembro de 202 5.

Quaisquer outros ativos, ndo incluidos noutros elementos do balanco

Nesta rubrica do balanco econémico estéo incluidos os acréscimos e diferimentos ativos e 0s
ativos por impostos correntes. Face a sua natureza de curto prazo, o Conselho de
Administracdo da Companhia considera que o valor de balanco em 31 de dezembro de 20 25
nao difere materialmente do seu justo valor.

Diferencas na valorimeteria de ativos entre IFRS e Solvéncia Il

No quadro abaixo, encontram -se detalhadas as rubricas cuja valorimetria em Solvéncia Il
difere da efetuada em termos de IFRS 17:
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31/12/2025

Demonstragoes
Ativos Solvénciall Financeiras
Estatutarias
Ativos intangiveis - 186.522
Recuperaveis de resseguro 6.566.229 17.604.104
Ativos por impostos diferidos 0 0
Demonstracoes
Passivos Solvénciall Financeiras
Estatutarias
Provisoes técnicas de seguro direto 10.999.804 27.661.809
Passivos porimpostos diferidos 2.390.388 1.221.302

Diferenca

-186.522
-11.037.876
0
-11.224.398

Diferenca

-16.662.005
1.169.086

-15.492.920

31/12/2024

Demonstracoes
Ativos Solvénciall Financeiras Diferenca
Estatutarias
Ativos intangiveis - 221.540 -221.540
Recuperaveis de resseguro 49.551.481 47.932.606 1.618.875
Ativos por impostos diferidos 514.927 465.080 49.847
1.447.182
Demonstragoes
Passivos Solvénciall Financeiras Diferenca
Estatutarias
Provisoes técnicas de seguro direto 53.559.600 55.800.409 -2.240.809
Passivos porimpostos diferidos 2.791.825 1723440 1_995_3_3_8_5_
-1.172.424

Os ativos intangiveis sdo desreconhecidos em Solvéncia Il, em virtude de ndo serem

suscetiveis de ser alienados e, portanto, convertiveis em liquidez.

5.2 Passivo

Provisdes técnicas em base econdmica

As provisdes técnicas de seguro direto estatutarias (IFRS) sdo integralmente revertidas para

efeitos de Solvéncia ll.

As provisdes técnicas de seguro direto em base econdmica sdo mensuradas pela melhor

estimativa (i.e., valor esperado estatistico) dos fluxos de caixa futuros, a qual se adiciona uma

margem de risco.
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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 pel a European
Insurance and Occupational Pensions Authority (,23$

O célculo da melhor estimativa é efetuado com base em informacgfes atuais e crediveis e
pressupostos realistas, utilizando métodos atuariais e estatisticos adequados, aplicaveis e
relevantes.

A projecéo 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 (ou seja, até a fronteira co  ntratual).

7

A melhor estimativa é calculada pelo seu valor bruto, sem deducdo dos montantes
recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de titularizacao

de riscos de seguros. Os montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de enti  dades
com objeto especifico de titularizacéo de riscos de seguros sao calculados separadamente.

A margem de risco deve garantir que o valor das provisGes técnicas seja equivalente ao
montante que as empresas de seguros e de resseguros deveriam normalmente exigir para
assumir e cumprir as responsabilidades de seguros ou de resseguros (i.e., valor corr  ente).

A Companhia avalia separadamente a melhor estimativa e a margem de risco, esta Ultima é
calculada através da determinacdo do custo da disponibilizacdo de um montante de fundos
proprios elegiveis igual ao requisito de capital de solvéncia necessario para as segurar 0O
cumprimento das responsabilidades de seguros ou de resseguros durante a totalidade do
respetivo periodo de vigéncia (ou seja, até a fronteira contratual). A taxa utilizada na
determinacdo do custo da disponibilizacdo do montante de fundos préprio s elegiveis,
designada por taxa de custo do capital, € igual para todas as empresas de seguros e de
resseguros e € revista periodicamente pela EIOPA. A taxa de custo do capital utilizada deve
ser igual a taxa adicional, acima da taxa de juro sem risco rele vante, que suportaria uma
empresa de seguros ou de resseguros detentora de um montante de fundos préprios
elegiveis igual ao requisito de capital de solvéncia necessario para assegurar 0 cumprimento
das responsabilidades de seguros ou de resseguros durante  a totalidade do periodo de
vigéncia dessas responsabilidades (i.e., até a fronteira contratual). A margem de risco &
calculada de acordo com a férmula -padrao, incluida nos art.°s 37.°, 38.° e 39.° do Regulamento
Delegado (UE) 2015/35, da Comisséao, de 10 d e outubro de 2014.

WWW.azuagaseguros.com




Diferengas na valorimeteria das provisdes técnicas entre IFRS 17 e Solvéncia Il

Nos quadros abaixo, encontram -se detalhadas as diferencas entre as provisGes técnicas
economicas de seguro direto e as estatutarias a data de 31 de dezembro de 2025 e 2024:

31/12/2025

Demonstracoes
Provisoes técnicas de seguro direto Solvénciall Financeiras Ajustamentos
Estatutarias

Melhor estimativa 9.612.290
Margem de risco 1.387.514
10.999.804 27.661.809 (16.662.005)
Demonstragoes
Provisoes técnicas de seguro direto Solvéncia ll Financeiras Ajustamentos
Estatutarias
Melhor estimativa 51.489.158
Margem de risco 2.070.442
53.559.600 55.800.409 (2.240.809)

Ativos e passivos por impostos diferidos

Os impostos diferidos sdo calculados sobre as diferencas temporarias entre os valores
contabilisticos dos ativos e passivos para efeitos de Solvéncia Il e a sua base fiscal, utilizando
as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de b alan¢co em cada
jurisdicdo e que se espera virem a ser aplicadas quando essas diferencas temporarias
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, ndo sdo registados
impostos diferidos ativos nos casos em que a sua recuperabilidade possa ser questionavel
devido a outras situacdes, incluindo questdes de interpretacéo da legislacdo fiscal em vigor.
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Os impostos diferidos passivos sé@o reconhecidos para todas as diferencas temporérias
tributaveis, com excecdo das diferengas resultantes do reconhecimento inicial de ativos e
passivos que nao afetem quer o lucro contabilistico, quer o fiscal.

N&o existem no balanco estatutario a data de 31 de dezembro de 20 25, ativos por impostos
diferidos reconhecidos (31 de dezembro de 202 4: ), calculados tendo por base as
taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de balangco em cada
jurisdicdo e que se espera virem a ser aplicadas quando as diferencas temporarias se
reverterem. Os impostos diferidos ativos foram reconhecidos uma vez que é expectavel que
existam, no futuro, lucros tributéveis capazes de absorver as referidas difere ncas temporarias
dedutiveis.

Conforme ja referido, a mensuragéo constante nas demonstragfes financeiras estatutarias,

as quais foram preparadas em conformidade com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS) endossadas pela Unido Europeia, foi em grande medida considerada par a
efeitos de balanco econémico. No entanto, as IFRS preveem outras bases de mensuracao,
para além do justo valor. Ajustamentos de valorimetria aos ativos e passivos sado efetuados
para efeitos de balangco economico sempre e quando a Companhia considere que a
mensuragao estatutaria ndo reflete o justo valor, reconhecendo -se, em simultdneo, quando
aplicavel, o correspondente ativo ou passivo por imposto diferido.

Nos quadros abaixo, encontra -se a explicagcdo para a diferenca nos saldos de impostos
diferidos relevados no balango econdmico e no balango estatutario as datas de 31 de
dezembro de 202 5 e 2024:
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Valores em Euros

31/12/2025

Ajustamentos IDA/(IDP)
Ativos porimpostos diferidos estatutarios -
Passivos porimpostos diferidos estatutarios 1.221.302
(i) Ativos intangiveis 186.522 -40.102
(ii) Recuperaveis de resseguro 11.037.876 -2.373.143
(iii) Provisoes técnicas de seguro direto 16.662.005 -3.582.331
Ativos por impostos diferidos em Solvéncia |l -
Passivos porimpostos diferidos em Solvéncia Il 2.390.388

Valores em Euros

31/12/2024

Ajustamentos IDA/(IDP)
Ativos por impostos diferidos estatutarios 465.080
Passivos porimpostos diferidos estatutarios -1.723.440
(i) Ativos intangiveis -221.540 49.847
(ii) Recuperaveis de resseguro -1.618.875 364.247
(iii) Provisoes técnicas de seguro direto 332.573 -74.829
Ativos porimpostos diferidos em Solvéncia Il 514.927
Passivos porimpostos diferidos em Solvéncia Il 2.791.825

Em 31 de dezembro de 202 5 e 2024, compensou -se o imposto diferido ativo relativo ao
ajustamento dos recuperaveis de resseguro com o imposto diferido passivo resultante do
ajustamento as provisdes técnicas de seguro direto, em virtude da Companhia ter um direito
legalmente executavel para compensar as quantias reconhecidas numa base liquida e
simultanea.
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Valores a pagar de operacdes de seguro, mediadores, operacdes de resseguro e
outras operagOes comerciais ndo de seguros

Trata-se de saldos de curto prazo, motivo pelo qual o Conselho de Administracdo da
Companhia considera que o valor de balanco em 31 de dezembro de 202 5 néo difere
materialmente do seu justo valor.

Os passivos financeiros da Companhia encontram -se valorizados ao justo valor de nivel 2.

Outros passivos nao incluidos noutros elementos do balango

Nesta rubrica do balango econémico estéo incluidos os acréscimos e diferimentos passivos e
0S passivos por impostos correntes.

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

Tanto em relacdo aos acréscimos e diferimentos passivos como em relacdo ao passivo por
impostos correntes, face a sua exigibilidade no curto prazo, considerou -se que o valor
constante das demonstracdes financeiras estatutarias € um bom indicador do justo v alor a
data de 31 de dezembro de 202 5.

Outras diferencas entre a avaliacdo de passivos financeiros para efeitos de solvéncia
e de demonstracdes financeiras

N&o existem diferencas de valorimetria entre IFRS e Solvéncia Il, no que aos passivos
financeiros diz respeito.

N&o ha, assim, diferencas entre a valorizacdo dos passivos da Azuaga Seguros para efeitos de
Solvéncia Il e IFRS, a excecao das provisdes técnicas de seguro direto, referidas acima.
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5.3 Quadros -rfesumo dos valores de ativos e passivos em demonstragdes financeiras cuja

valorizacao é diferente em Solvéncia I

31/12/2025
Demonstracoes
Ativos Solvénciall Financeiras Diferenca
Estatutarias
Ativos intangiveis - 186.522 -186.522
Recuperaveis de resseguro 6.566.229 17.604.104 -11.037.876
Ativos por impostos diferidos 0 0 0
-11.224.398
Demonstragoes
Passivos Solvénciall Financeiras Diferenca
Estatutarias
Provisoes técnicas de seguro direto 10.999.804 27.661.809 -16.662.005
Passivos por impostos diferidos 2.390.388 1528028 vl 1_l§§_0_8_6_
-15.492.920

31/12/2024

Demonstragoes
Ativos Solvénciall Financeiras Diferenca
Estatutarias
Ativos intangiveis - 221.540 -221.540
Recuperaveis de resseguro 49.551.481 47.932.606 1.618.875
Ativos por impostos diferidos 514.927 465.080 49.847
1.447.182
Demonstragoes
Passivos Solvénciall Financeiras Diferenca
Estatutarias
Provisoes técnicas de seguro direto 53.558.600 55.800.409 -2.240.808
Passivos porimpostos diferidos 2.791.825 1.723.440 1.068.385
T T TAA72.424

5.4 Matching de ativos e passivos

Carteira de investimentos

A data de 31 de dezembro de 20 25, cerca 3 quartos dos investimentos da Companhia estavam
investidos em disponibilidades a vista em instituicdes de crédito portuguesas e espanholas,
todas com elevada notacdo de rating. Adicionalmente, a Companhia procede a diversificacdo
dos seus depdsitos a ordem por diversas instituicdes de crédito, todas com elevada qualidade

crediticia, com o objetivo de mitigar o risco de concentragdo, minimizando, desta forma, a

probabilidade de perdas por incumprimento pelas contrapartes.
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O restante quase um 1 quarto dos investimento s estava investido em unidades de
participagdo em organismos de investimento coletivo a essa data, com elevada liquidez.

Analise exploratéria

A politica de investimentos da Companhia privilegia os principios de prudéncia e seguranca,
tendo como preocupacdo -base a preservacéo 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.

Foram analisadas as responsabilidades técnicas da Companhia relativamente a sua incerteza
(estatisticamente poderdo ser declarados sinistros suscetiveis de originarem pagamentos
elevados, ou seja, acima do seu valor esperado, i.e., da sua melhor estimativa), duracéo e
natureza a data de 31 de dezembro de 202 5.

O Conselho de Administracéo entende que a atual politica de investimentos é adequada face
a incerteza, duracdo e natureza das responsabilidades técnicas da Companhia a data de
relato.

A moeda funcional da Companhia € o Euro. A quase totalidade dos contratos (quer em termos

de prémios brutos emitidos, quer em termos de capitais seguros) encontra -se denominada
em Euros. A totalidade dos investimentos da Companhia encontra -se, igualmente,
denominado em Euros.

Restricdes de investimento

Em estrita observancia da Diretiva de Solvéncia Il, a Companhia adotou 0s seguintes principios
relativos a gestao dos seus investimentos:

i) A Companhia investe a totalidade dos seus ativos segundo o principio do gestor
g g
prudente;

(i) A Companhia investe unicamente em instrumentos, Ccujos riscos possa
adequadamente identificar, mensurar, monitorizar, gerir, controlar e comunicar, e que
possam ser tidos em conta de forma adequada na avaliacdo das suas necessidades
globais de solvéncia;
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(iif) Todos os ativos da Companhia, nomeadamente os que cobrem o requisito de capital
minimo e o requisito de capital de solvéncia, devem ser investidos de forma a
assegurar a seguranga, a qualidade, a liquidez e a rentabilidade da carteira na sua
globalidade;

(iv) A localizacédo dos ativos deve ser de molde a assegurar a sua disponibilidade;

(v) Os ativos representativos das provisdes técnicas devem ser investidos de forma
adequada a natureza e a duracdo das responsabilidades de seguros, bem como no
melhor interesse dos tomadores de seguros e segurados (concomitantemente
beneficiarios, no caso do seguro de caucao), tendo em conta os referidos objetivos;

(vi) Os ativos representativos das provisdes técnicas constituem um patriménio especial,
gue garante os créditos emergentes dos contratos de seguro, ndo podendo ser
penhorados ou arrestados, salvo para pagamento desses créditos. Na circunstancia,
em caso algum, a Companhia oferecera a terceiros, para garantia, esses investimentos,
gualquer que seja a forma juridica a assumir por essa garantia.

O Conselho de Administracdo é da opinido que a Companhia satisfaz os critérios de
investimentos acima vertidos e demais requisitos impostos legal e regulamentarmente pela
ASF a data de 31 de dezembro de 202 5.

5.5 Ajustamento compensatorio referido no art.° 77.°  -B da Diretiva 2009/138/CE

A Azuaga Seguros néo utiliza o ajustamento compensatorio referido no art.° 77.°  -B da Diretiva
2009/138/CE.

5.6 Ajustamento de volatilidade referido no art.° 77.°  -D da Diretiva 2009/138/CE

A Azuaga Seguros ndo utiliza o ajustamento de volatilidade referido no art.° 77.°  -D da Diretiva
2009/138/CE.
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5.7 Estrutura temporal das taxas de juro sem risco transitoria referida no art.° 308.° -C da
Diretiva 2009/138/CE

A Azuaga Seguros ndo aplica a estrutura temporal das taxas de juro sem risco transitorio,
referida no art.° 308.° -C da Diretiva 2009/138/CE porque se trata de uma medida transitoria
gue pode apenas ser aplicada a responsabilidades do segmento vida existentes emca  rteiraa
data da transicdo (1 de janeiro de 2016).

5.8 Dedugdo transitoria referida no art.° 308.° -D da Diretiva 2009/138/CE

A Azuaga Seguros nado aplica a dedugdo transitoria referida no art.° 308.° -D da Diretiva
2009/138/CE, apenas aplicavel, por regra, ao ramo vida, em virtude de este envolver
responsabilidades de longo prazo, o que ndo acontece na Azuaga Seguros, gque apenas
explora o ramo de seguros de caugao.

5.9 Montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico

A data de 31 de dezembro de 202 5, existem montantes recuperaveis de contratos de
resseguro, ndo existindo, contudo, quaisquer montantes recuperaveis de entidades com
objeto especifico.

Os montantes recuperaveis de contratos de resseguro correspondem as provisdes técnicas
de resseguro cedido, ascendendo estas, em 31 de dezembro de 202 5, aos montantes de

6.566.228,64 H , huma base econdmica e estatutaria, respetivamente (31 de
dezembro de 202 4: 16.253.062,36 H , huma base econdmica e estatutaria,
respetivamente).

5.10 Alteracdes materiais nos pressupostos relevantes utilizados no célculo das provisbes
técnicas em comparacédo com o periodo abrangido pelo relatério anterior

Alterou -se o pressuposto de ULR 51% (utilizado em 202 4) para 40% mantendo -se todos os
outros pressupostos utilizados no calculo das provisdes técnicas a data de 31 de dezembro
de 2025, face aos considerados no calculo por referéncia a data de 31 de dezembro de 202 4.
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5.11 Conformidade, adequacéo e suficiéncia dos prémios

Dada a existéncia de apenas cinquenta e seis sinistros desde a constituicdo da Companhia até
a data de relato, dos quais trinta e um ja se encontram regularizados e encerrados a data de
31 de dezembro de 202 5 (conforme referido anteriormente) , conclui-se pela inexisténcia de
significancia da série cronoldgica, ndo sendo, portanto, possivel efetuar qualquer inferéncia
estatistica. Estas andlises estatisticas somente serdo possiveis quando a lei dos grandes
nameros se verificar. Ver Seccdo 2.12 do presente relatorio, para mais informacéo a este
respeito.

5.12 Andlise financeira dindmica

No ambito do exercicio de autoavaliacdo do risco e da solvéncia (ORSA), efetuado pela
Companhia relativamente ao ano de 20 25, a Companhia conhece o0 impacto da
implementacdo da estratégia para o triénio 202 6/28 na sua posicéo de capital, esperando
manter os racios de solvéncia em linha com a politica de gestdo de capital e, portanto,
claramente acima do minimo regulamentar.

Adicionalmente, ainda resultante do exercicio ORSA, a Companhia identificou alguns riscos,
cujo impacto analisou, no a&mbito do seu programa de analise de cenarios, stress testse reverse
stress testse, com base nos resultados obtidos, entendeu néo se justificar a definicdo de a¢des

de gestéo a executar, uma vez que, de todas as situacdes objeto de simulacéo, resultaria uma
margem de solvéncia acima do minimo regulamentar ao longo dos trés anos projet ados. A
Unica excecao verifica -se ao nivel do risco catas tréfico, conquanto o cenario simulado seja
extremamente improvavel de ocorrer.

5.13 Eventuais informacgfes adicionais relativas a avaliacdo dos elementos do ativo e do
passivo para efeitos de solvéncia

N&o foram identificadas informacdes adicionais nem eventos subsequentes suscetiveis de
afetar as divulgacdes qualitativas e/ou quantitativas do presente relatorio.

Arrendamentos financeiros e operativos

Locacéao operacional
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Sao classificados como locagBes operacionais, as locagbes em que o locador mantém uma
parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade.

Os contratos de locagdo que a Entidade mantém, dizem respeito a locagbes operacionais,
Y X O Rénting

Sao classificados como locagBes operacionais, as locagbes em que o locador mantém uma
parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade.

Valores em Euros

Locacdo operacional de imoveis 230.072 1.062.106 442911 1.735.089
Locacdo operacional de viaturas 5 40.861 79.207 0 120.068
Locacgdo operacional de imoveis 194.206 964.389 559.754 1.718.349
Locacdo operacional de viaturas 6 25.863 38.911 0 64.774

Principios contabilisticos ndo aplicados

Na preparacdo das demonstragbes financeiras individuais ndo foi esquecido nenhum
principio de contabilidade, por esse motivo, as avaliagbes para efeitos de solvéncia foram
realizadas considerando esses mesmos principios.

Passivos contingentes em que nao é possivel determinar com fiabilidade

N&o foram identificados passivos contingentes.
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6. GESTAODO CAPITAL

6.1 Fundos préprios

2 DSXUDPHQWR GR UHTXLVLWR GH FDSLWDO GH VROY-QFLD 6&5
célculo sofisticado, integra todos os riscos quantificaveis a que a Companhia de seguros se
HQFRQWUD H[SRVWD GR UHTXLVLWR P QLPRs&GtueFdp@stentdddd 0&5
nivel de fundos proprios abaixo do qual o risco de insolvéncia é considerado excessivo) e dos

fundos proprios elegiveis para os cobrir, é feito com base na férmula  -padrédo definida em

Solvéncia Il.

Em sede de Solvéncia Il, pretende -se que o0 requisito de capital de solvéncia (SCR) seja
correspondente ao valor em risco ( Value-at-Risk 9D5 GRV IXQGRV SUuSULRV GH
um nivel de confianca de 99,5%, para o horizonte temporal de um ano. Ao nivel dos requisitos

de capital regulamentar, existe uma monitorizagdo mensal do cumprimento dos requisitos de

capital regulamentar (SCR), bem como do requisito de capital minimo (MCR), tendo

igualmente em consideracédo que os fundos préprios sao sensive s as flutuacdes do justo valor

dos ativos e passivos, 0 que tem impactos diretos na gestao de ativos/passivos da Companhia.

O Conselho de Administracéo tem procurado dotara  Azuaga Seguros com um nivel de capital
adequado a evolugédo do seu negocio e que lhe assegure indicadores de solvéncia satisfatorios
e compativeis com as recomendac¢des prudenciais.

6.2 Adequacéo de capitais em sede de demonstracdes financeiras estatutarias

Capital social

O capital social da Azuaga Seguros encontrava -se representado por 10.150.000 acdes com
YDORU QRPLQDO XQLWEULR GH DV TXDLV VH HQFRQWUDYDP W
pelos acionistas, pessoas individuais.
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Resultado liquido do exercicio

Valores em Euros

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS 31/12/2025 31/12/2024
RESULTADO DE CONTRATOS DE SEGURO 5.764.773 9.325.287
RESULTADO DA COMPONENTE FINANCEIRA DOS CONTRATOS DE SEGURO -127.327 -165.394
RESULTADO LIQUIDO ANTES DE IMPOSTOS 4.963.432 9.523.469
Impostos sobre o rendimento do exercicio - Impostos correntes 1.424.386 2.679.891
Impostos sobre o rendimento do exercicio - Impostos diferidos 182.983 191.493

3.722.028

6.3 Adequacéo de capital em sede de Solvéncia ll

YXQGRV SUuSULRV V¥R RV UHFXUVRV ILQDQFHLURYV GLVSRQ YHL
negocio e para permitir absorver perdas inesperadas, VHQGR FRQVWLWX GRV SHOR
SUuSULRVY GH EDVH LWHQV UHIOHWLGRY QR EDODQ®©R HFRQu
FRPSOHPHQWDUHYVY LWHQV H[WUDSDWULPRQLDLV

2V IXQGRV SUuUSULRVY GH EDVH FRPSUHHQGHP
(i) O excesso de ativos econémicos sobre passivos econémicos; e

(i) Eventuais passivos subordinados, que possam ser utilizados para honrar os
compromissos com os tomadores e beneficiarios de seguros, nomeadamente na
eventualidade de liquidacdo da Companhia (o mutuante soé tera direito ao reembolso
do empréstimo, ap0s o cumprimento integral das responsabilidades com os
tomadores e beneficiarios de seguros).

Entende-VH SRU IXQGRV SUuUSULRYV F R BrSpiomBdeQagDdJaHGOmpddMa F
pode recorrer, sob determinadas circunstancias, para aumentar a sua capacidade de
absorcao de perdas (por exemplo, capital social ndo realizado, letras de crédito, garantias e
guaisquer outros compromissos legalmente vinculati vos na posse da Companhia), cuja
avaliacao, inclusédo e periodo elegivel, esta sujeita a autorizagéo prévia da ASF. A aprovacgao
de cada um dos elementos dos fundos préprios complementares pela ASF é basea da na
avaliacdo dos seguintes elementos:

(i) A medida em que as contrapartes em causa tém capacidade para cumprir as suas
obrigacdes e estéo dispostas a fazé -lo;

(ii) A possibilidade de recuperacédo dos fundos, atendendo a forma juridica do elemento e
a eventuais condicdes suscetiveis de impedir a sua realizacdo ou mobilizacao; e
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(i) As informagdes existentes sobre o resultado de realizagcdes ou mobiliza¢des de fundos
préprios complementares solicitadas anteriormente pelas empresas de seguros e
resseguros, na medida em que essas informagfes possam ser utilizadas de modo fiavel
para prev er o resultado de realiza¢cdes ou mobilizagdes futuras.

Todos os itens que integram os fundos proprios (de base e complementares) sao classificados

em trés niveis, consoante a sua qualidade e capacidade de absor¢éo de perdas, sendo que no

nivel 1 séo classificados os itens com maior qualidade e maior capacidade  de absor¢céo de
SHUGDV (VWH SURFHVVR « FRPXPHQWH GHQRPLQDGR GH WLHUL]I

Fundos préprios de base

- Excesso de ativos sobre passivos

O excesso de ativos sobre passivos é dado pela diferenga entre o total de ativos
econdmicos e o total de passivos econdémicos.

- Capital social (Nivel 1)

A propoésito do capital social, remete -se para o exposto a este propoésito, na Secgéo 6.2
do presente documento.

- Reserva de reconciliagéo (Nivel 1)

A reserva de reconciliagédo é dada pelo excesso de ativos sobre passivos, deduzido dos
seguintes itens:

(i) Das acg0es proprias;
(i) Dos dividendos e distribuigbes esperadas;
(iii) Dos fundos proprios de base;

(iv) Dos fundos préprios restritos, que excedem o SCR nocional de ring -fenced
funds e matching adjustment portfolios; e (v) Das parcelas relevantes das
participages em instituicbes de crédito e financeiras.
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Valores em Euros

31/12/2025 31/12/2024

Excesso de ativos sobre passivos 33.771.389 24.222.833
Acles proprias - -
Dividendos e distribuicdes esperadas 4.000.000 -
QOutros fundos proprios de base 10.150.000 10.150.000

Fundos proprios restritos que excedem o SCR

Nacional de ring-fenced funds e matching

Parcelas relevantes das participagdes em

instituigoes de crédito e financeiras

Reserva de reconciliagao 19.621.389 14.072.833

O valor da reserva de reconciliagcéo foi, em 31 de dezembro de 20 25 e 2024, correspondente
D 19.621.389 H 14.072.833, respetivamente.

- Ativos por impostos diferidos (Nivel 3)

O valor registado relativamente a ativos por impostos diferidos, liquido de passivos por
impostos diferidos, foi nulo, & data de 31 de dezembro de 2025 e 2024.

Total dos fundos proprios de base apos ajustamentos

O total dos fundos préprios de base apés ajustamentos € dado pela soma de fundos préprios
de base:

(i) Deduzido dos fundos proprios, que constando das demonstragfes financeiras
estatutarias, ndo sejam representados pela reserva de reconciliacao e ndo preencham
0s critérios que permitam a sua classificacdo como fundos préprios no ambito de
Solvéncia ll;

(i) Das deduc¢des néo incluidas na reserva de reconciliagéo; e

(iif) Acrescido dos ativos por impostos diferidos
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Valores em Euros

31/12/2025 31/12/2024

Fundos proprios de base 33.771.389 28.222.833
Fundos proprios, que constando das

demonstracoes financeiras estatutarias, nao
sejam representados pela reserva de
reconciliagdo e nao preencham os critérios que
permitam a sua classificagdo como fundos
proprios no ambito de Solvéncia Il

Dedugdes nao incluidas na reserva de reconcilia - -

Ativos por impostos diferidos - -
Fundos proprios de base apés ajustamentos 33.771.389 28.222.833

Os fundos préprios de base apds ajustamentos foi, em 31 de dezembro de 202 5 e 2024,
FRUUHVSRQGHAQMBBD Bl 28.222.833, respetivamente .

Fundos préprios complementares

A Azuaga Seguros nédo dispde de fundos préprios complementares em 31 de dezembro de
2025 e 2024.

requisito de capital minimo (MCR)

O total de f undos préprios disponiveis para cobriro  Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) a
data de 31 de dezembro de 2025 e 2024 é correspondente ao total dos fundos proprios de
base apés ajustamentos a essas datas.

Tendo em consideracdo o0 exposto, chegam -se aos seguintes totais de fundos proprios
disponiveis em 31 de dezembro de 2025 e 2024, os quais coincidem com os fundos préprios
elegiveis a essas datas:

0] Para cobrir o requisito de capital de solvéncia (SCR)

WWW.azuagaseguros.com




Valores em Euros

. Nivel 1 S
Nivel 1 X Nivel 2 Nivel 3 Total
restringido

4.000.000

31/12/2025

217/19/9N0 A
2 <

33.771.385

29.771.389

o ) VI P A A

24.222.833  4.000.000 = = 28.222.833

Os fundos proprios disponiveis/elegiveis para cobrir 0 requisito de capital de solvéncia
(SCR)ram, a data de 31 de dezembro de 2025 e 2024, correspondentesa 33.771.389
H 28.222.833, respetivamente.

(ii) Para cobrir o requisito de capital minimo (MCR)

Valores em Euros

- Nivel 1 5
Nivel 1 P Nivel 2 Nivel 3 Total
restringido

4.000.000

33.771.385

29.771.385

24.222.833  4.000.000 = E 28.222.833

Os fundos préprios disponiveis/elegiveis para cobrir 0 requisito de capital minimo (MCR)
eram, a data de 31 de dezembro de 2025 e 2024, correspondentes a 33.771.389 e
28.222.833, respetivamente .

Total dos fundos préprios elegiveis para cobrir 0 requisito de capital de solvéncia (SCR) e o

requisito de capital minimo (MCR)

Sao colocados limites prudenciais para garantir a qualidade minima dos fundos proprios.
Assim:

- Para efeitos da cobertura do requisito de capital  de solvéncia (SCR):
0] Nivel 1 sujeito a minimo de 50% do SCR;
(i) Nivel 3 sujeito a maximo de 15% do SCR,;

(iii) Soma dos fundos préprios de base classificados em nivel 2 e 3, sujeito
ao méximo de 50% do SCR.

- Para efeitos de cobertura do requisito de capital minimo (MCR):

0] Apenas séo elegiveis os fundos proprios de base classificados nos niveis
le?2;
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(ii) Nivel 1 sujeito ao minimo de 80% do MCR;
(i) Nivel 2 sujeito ao maximo de 20% do MCR;
(iv) A componente nivel 1 restrito, ndo pode representar mais de 20% do

total do nivel 1.

A Companhia encontra -se a cumprir com os limites acima estabelecidos as datas de 31 de
dezembro de 2025 e 2024.

Diferenca entre Patriménio Liquido das demonstracdes financeiras e excedente de ativos em
relacdo a passivos para efeitos de Solvéncia Il

Na avaliagédo dos ativos e passivos para efeitos de Solvéncia Il, sdo utilizados outros critérios
(j& abordados anteriormente) que ndo os utilizados na elaboracdo de demonstracdes
financeiras para algumas rubricas relevantes. Estas diferencas nos critérios de avaliacdo
resultam em diferencas entre os ativos liquidos das demonstrac¢des financeiras e o excedente
de ativos no que respeita ao passivo a efeitos da Solvéncia Il.

A 31 de dezembro 202 5, o excedente de ativos no que respeita ao passivo para efeitos de
Solvéncia Il ascende a 33.771.389,45 euros, enquanto o patriménio liquido a valor
contabilistico  ja sustentado num regime contabilistico baseado em IFRS 17 /IFRS 9 - ascende
a 29.502.867,77 euros. Seguidamente, podem -se apreciar 0s principais ajustamentos que
surgem a partir da reconciliagéo entre o patrimonio liquido contabilistico e os fundos proprios

de Solvéncia Il.
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Valores em Euros

Patrimonio liquido (valor contabilistico) 29.502.868
Variagao de ativos -11.224.398
Impostos Diferidos 0
Ativos Intangiveis -186.522
Recuperaveis de Resseguro -11.037.876
Outros 0
Variagao de passivos -15.492.920
Provisdes técnicas -16.662.005
Impostos Diferidos 1.169.086
Excedente ativos sobre passivos (Valor Solvéncia Il) 33.771.389

Mecanismo de Absorcéo de Perdas principal

A Entidade ndo possui elementos dos Fundos Préprios que possuam mecanismos de

absorcao de perdas para o cumprimento do estabelecido no artigo 71, ponto 1, alinea e) do

Regulamento Delegado.

Distribuicdo realizada aos acionistas

N&o se realizou qualquer distribui¢cdo de dividendos  durante 2025, no entanto como referido

anteriormente, estava previsto e f oi efetuado o pagamento G H

de euros) como dividendo extraordinério ao acionista em marco deste ano .

Requisito de capital de solvéncia e requisito de capital minimo

TXDWUR PLOK:-

Os requisitos de capital de solvéncia da Companhia, discriminados por médulo de risco, a

data de 31 de dezembro de 2025 e 2024, s&o como segue:
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Valores em Euros

31/12/2025 31/12/2024

Risco de prémios e de provisoes de segurosna 4.837.514 4.511.995
Risco catastrofico de seguros nao vida 6.613.029 3.887.171
Risco de descontinuidade de seguros nao vida 0 0
Efeito de diversificacao -2.333.032 -1.748.027
Risco especifico de seguros nao vida 9.117.511 6.651.139
Risco de taxade juro 165.554 56.171
Risco acionista 83.112 49.846
Risco imobiliario 427.546 424121,52
Risco de spread 126.049 131.316
Risco de concentracao 128.296 57542,6226
Risco cambial - =
Efeito de diversificacéao -239.343 -168.273
Risco de mercado 691.213 550.725
Risco de incumprimento pela contraparte 3.990.465 3.026.175
Efeito de diversificacao -1.948.286 -1.482.128
Risco de ativos intangiveis - -
Requisito de capital de solvénciade base 11.850.903 8.745.911
Risco operacional 830.189 637.667
e sy
Requisito de capital de solvéncia (SCR) 10.144.873 7.413.027
Requisito de capital minimo (MCR) 4.000.000 4.000.000

A Azuaga Seguros calcula o requisito de capital minimo com base nas regras e formulas de

calculo definidas em sede de Solvéncia Il.

A Companhia néo utiliza célculos simplificados nem parametros especificos, nos termos do

n.° 7 do art.° 104.° da Diretiva de Solvéncia Il.

Os racios de cobertura do requisito de capital de solvéncia e do requisito de capital minimo

da Azuaga Seguros a data de 31 de dezembro de 2025 e 2024 eram como segue:
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Valores em Euros

S1/12/2025 31/12/2024

Total de fundos proprios elegiveis paracobriroSCR ~ 33.771.389 28.222.833
Totalde fundos proprios elegiveis paracobriroMCR  33.771.389 28.222.833

SCR 10.144.873 7.413.027
MCR 4.000.000 4.000.000
Raciode coberturado SCR 332,89% 380,72%
Raciode coberturado MCR 844,28% 705,57%

Se a Companhia nao tivesse utilizado o ajustamento para a capacidade de absorc¢do de perdas
dos impostos diferidos (LAC DT), o seu racio de solvéncia (SCR) a data de 31 de dezembro de
2025 e 2024 situar -se-ia em 269,64% e 300,77%, respetivamente.

A evolucdo do racio é fundamentalmente explicada pela evolugao dos seus componentes (ver
explicagbes detalhadas na Seccédo 4 do presente relatorio).

O quadro seguinte apresenta a decomposi¢cédo do SCR, sobre o qual deu -se a informacéo na
Secao 4 do presente relatorio.

-2.536.218

9.117.511

13.799.188

11.850.903

10.144.873

3.990.465

Mercado Contraparte  Subscri¢do Ndo Soma dos riscos  Diversificagdo BSCR Operacional  Abs. perdas por Total
Vida impostos
diferidos

Utilizacdo do submaodulo de risco acionista baseado na duracdo para calcular o requisito do

capital de solvéncia

O submodulo do risco acionista esta a ser utilizado apenas para calcular o requisito de capital
de solvéncia dos ativos fixos tangiveis, ja que estes ativos ndo estdo incluidos em qualquer
outro submaodulo de risco.
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Diferencas entre a formula -padrédo e qualguer modelo interno utilizado

A Azuaga Seguros utiliza a férmula -padrdo, ndo utilizando qualquer modelo interno para
célculo do requisito do capital de solvéncia.

Incumprimento do requisito de capital minimo e incumprimento do requisito de capital de

solvéncia

A Azuaga Seguros cumpre o requisito de capital minimo e o requisito de capital de solvéncia,
tendo sido apurados, a 31 de dezembro de 20 25, os seguintes racios:

- Racio de cobertura do MCR: 844,28% (31 de dezembro de 202 4: 705,57 %);

- Ré&cio de cobertura do SCR: 332,89% (31 de dezembro de 202 4: 380,72%).

Eventuais informacg6es adicionais

A data de aprovacéo do presente relatério, ndo foram identificadas informacdes adicionais
suscetiveis de afetar as divulgacdes qualitativas e/ou quantitativas do presente relatorio.

Eventos subsequentes

N&o foram identificados eventos subsequentes, que impliguem ajustamentos ou divulgacdes
adicionais a informagéo de indole financeira e estatistica apresentada.
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APROVACAO
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APROVACAO

O presente relatdrio foi visto e aprovado em sede de Conselho de Administracéo da Azuaga
Companhia de Seguros, S.A.em 7 de abril de 2026.

Pelo Conselho de Administragdo da Azuaga Companhia de Seguros, S.A.,

—

Fernando Morales Alba

Aus, Prus Moguas

Ana Lia Rodrigues Duarte Pires Marques

Lisboa, 7 de abril de 2026

*kkkk

Qf— ~e C qu:Lz-—;

L e

Antonio Luis Castanheira Silva Lopes

JuanBernardo Bastos-Mendes Rezende
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ANEXOS
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ANEXOS
Mapas / QRTs
Balanco (Ativo) S.02.01.01



Balango (Passivo) S.02.01.01

Solvency Il value Statutory accounts
value
C0010 C0020
Liabilities AR0509 NN
Technical provisions - non-life R0O510 10.999.803,77 27.661.808,97
Technical provisions - non-life (excluding health) R0520 10.999.803,77 27.661.808,97
Technical provisions calculated as a whole RO530 0,00
Best Estimate RO540 9.612.289,61} N
Risk margin R0O550 1.387.514,17 \\\\\\\\\\\\\W
Technical provisions - health (similar to non-life) R0O560 0,00 0,00
Technical provisions calculated as a whole RO570 0,00 N
Best Estimate RO580 0,00
Risk margin RO550 0,00
-Techmcal provisions - life (excluding index-linked and unit ROG00 0,00 0,00
linked)
Technical provisions - health (similar to life) R0O610 0,00 0,00
Technical provisions calculated as a whole R0620 0,00
Best Estimate R0O630 0,004
Risk margin RO640 0,00}
Technical provisions - life (excluding health and index-
linked and unit-linked) RO650 0.00 0.00
Technical provisions calculated as a whole RO660 coMii it
Best Estimate RO670 0,00 NN
Risk margin RO680 0,00 N
Technical provisions - index-linked and unit-linked RO650 0,00 0,00
Technical provisions calculated as a whole RO700 0,005
Best Estimate R0O710 s
Risk margin R0720 0,00 A R R R
Other technical provisions RO730  f DTS 0,00
Contingent liabilities R0O740 0,00 0,00
Provisions other than technical provisions RO750 0,00 0,00
Pension benefit obligations RO760 57.145,25 57.145,25
Deposits from reinsurers R0O770 0,00 0,00
Deferred tax liabilities RO780 2.390.387,79 1.221.302,24
Derivatives R0O790 0,00 0,00
Debts owed to credit institutions RO800 0,00 0,00
. Fln.a nt.:lal liabilities other than debts owed to credit RO810 1.855.159,60 1.855.159,60
institutions
Insurance & intermediaries payables R0820 6.423.153,10 6.423.153,10
Reinsurance payables RO830 5.902.929,80 5.502.929,80
Payables (trade, not insurance) RO840 232.198,82 232.198,82
Subordinated liabilities RO850 4.000.000,00 4.000.000,00
Subordinated liabilities not in Basic Own Funds RO860 0,00 0,00
Subordinated liabilities in Basic Own Funds RO870 4.000.000,00 4.000.000,00
Any other liabilities, not elsewhere shown RO880 213.394,21 213.394,21
Total liabilities R0S00 32.074.172,35 47.567.091,99
Excess of assets over liabilities R1000 33.771.389,45 29.502.867,77
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NVprémios, sinistros e encargos  S.05.01.01
Credit and suretyship Total
insurance
C00S0 C0200
Premiums written AR010S \\\\W &\\\\\\\\\\\W
Gross - Direct Business R0O110 34.582.486,95 34.582.486,95
Gross - Proportional reinsurance accepted R0120
Gross - Non-proportional reinsurance accepted RO130 A
Reinsurers' share R0140 28.185.544,14 28.185.544,14
Net R0200 6.396.942 81 6.396.942,81
Premiums earned ARC209 Al I I I .
Gross - Direct Business R0210 25.213.237,57 25.213.237,57
Gross - Proportional reinsurance accepted R0220
Gross - Non-proportional reinsurance accepted R0230 OO,
Reinsurers' share R0240 20.319.155,61 20.319.155,61
Net RO300 4.854.081,56 4.854.081,56
Claims incurred AR0309 i
Gross - Direct Business R0O310 1.672.462,79 1.672.462,79
Gross - Proportional reinsurance accepted R0320
Gross - Non-proportional reinsurance accepted R0330 T
Reinsurers' share R0O340 1.420.514,50 1.420.514,50
Net R0400 251.948,29 251.948,29
Expenses incurred R0O550 -3.558.098,39 -3.558.098,39
Administrative expenses ARO509 _ MANMMIMMMMMMMHEMMMMMIMDIMDTDTIN
Gross - Direct Business R0610 1.298.795,01 1.298.755,01
Gross - Proportional reinsurance accepted R0620
Gross - Non-proportional reinsurance accepted R0630 M\\\\\\W
Reinsurers' share RO640 0,00 0,00
Net R0O700 1.298.795,01 1.298.795,01
Investment management expenses AR0709 A
Gross - Direct Business RO710 234.491,61 234.491,61
Gross - Proportional reinsurance accepted R0720
Gross - Non-proportional reinsurance accepted RO730 OO,
Reinsurers' share R0O740
Net RO800 234.491,61 234.491,61
Claims management expenses ARO80S A
Gross - Direct Business RO810 293.902,78 293.902,78
Gross - Proportional reinsurance accepted R0O820
Gross - Non-proportional reinsurance accepted RO830 ]
Reinsurers' share RO840
Net ROS00 253.902,78 253.902,78
Acquisition expenses AR0S09 N
Gross - Direct Business R0S10 7.312.213,24 7.312.213,24
Gross - Proportional reinsurance accepted R0S20
Gross - Non-proportional reinsurance accepted R0OS30 T]TT__ aE Gdg|
Reinsurers' share R0S40 12.697.501,03 12.697.501,03
Net R1000 -5.385.287,79 -5.385.287,79
Overhead expenses T )i M ) M NI
Gross - Direct Business R1010 0,00
Gross - Proportional reinsurance accepted R1020
Gross - Non-proportional reinsurance accepted R1030 TETETET]}EREEE
Reinsurers' share R1040
Net R1100 0,00 0,00
Balance - other technical expenses/income R1210 N
Total technical expenses R1300 NN -3.558.098,39
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PT NVvida S.17.01.01
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