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RELATORIO DE GESTAO

1. Evolucéo do fundo e atividade desenvolvida pela gestdo no exercicio de 2024
Evolucédo geral do fundo

Em 31 de dezembro de 2024 o valor da unidade de participacdo era de 16,2075€ o que
compara com 15,8530€ em 31 de dezembro de 2023.

No final de 2024 o valor do fundo era 801 290€, o que compara com 915 330€ no final de 2023.
Evolucéo da estrutura da carteira

Em 2024, o enquadramento geopolitico mundial foi marcado por um conjunto de eventos e
desafios muito significativos, entre os quais salientamos a manutencéo dos conflitos armados
no leste europeu e médio oriente. Destacamos igualmente a eleicdo de Donald Trump como
préximo presidente dos EUA e o potencial agravamento das tensdes com as principais
poténcias econdémicas mundiais, que o seu programa eleitoral faz antever. No plano
macroeconémico, assistimos a um abrandamento do crescimento econdmico global,
nomeadamente na zona Euro (Alemanha, Austria...). A inflagdo registou uma trajetéria
descendente ao longo do ano, permitindo a descida das taxas diretoras por parte do BCE e

Reserva Federal Norte Americana.

Apesar da instabilidade geopolitica, as principais classes de ativos apresentaram um
desempenho positivo em 2024, com destaque para o0 extraordinario registo do mercado
acionista dos EUA, em grande medida justificado pela valorizagdo das grandes empresas de
base tecnolégica (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia e Tesla), tendo este
movimento sido reforcado pela subida do ddlar norte americano. Na componente
obrigacionista da zona Euro, o mercado de divida privada beneficiou da reducdo dos spreads

do risco de crédito, tendo superado a valorizacao da divida publica.

Comparativamente com a composicao da carteira do fundo no final do ano anterior, verifica-se
um aumento na rubrica Ac¢des, Obrigacdes de Taxa Indexada e Investimentos Alternativos e
Imobiliario, por contrapartida da diminuicao nas restantes rubricas.

Rendibilidade e Risco

O método de célculo utilizado para a avaliagdo da rendibilidade da carteira e do benchmark é

a ‘Time Weighted Rate of Return’. As taxas sdo anualizadas para periodos superiores a 1 ano.



Ultimo Ano Ultimos 3 Anos Ultimos 5 Anos

Fundo de Pensdes (TwR Liquida) 2,23% -1,90% -0,64%
Fundo de Pensdes (TwR Bruta) 4,44% 0,18% 1,42%
Benchmark 3,96% -0,04% 1,05%

As medidas de risco utilizadas sado as seguintes:

Volatilidade — € uma medida de risco do investimento, que traduz a dispersdo da rendibilidade
da carteira face a respetiva média.

Tracking Error — Mede o nivel de volatilidade da rendibilidade da carteira face a rendibilidade
do benchmark.

Information Ratio — Avalia a eficiéncia do fundo, relacionando o excesso de retorno da carteira
face ao benchmark com a respetiva volatilidade.

indice de Sharpe - E um indicador de rendibilidade ajustada ao risco. Traduz-se no quociente
entre a diferenga da rendibilidade anualizada do fundo nos ultimos 60 meses e uma taxa média
de juro sem risco, pela volatilidade da rendibilidade do Fundo.

Medidas de risco

Volatilidade 5,63%
Tracking Error 0,93%
Information Ratio 0,40

Sharpe Ratio -0,47
Benchmark

A avaliagdo do desempenho de cada classe de ativos € efetuada contra os indices mais
representativos para cada classe de ativos, designadamente:

Classe de Ativos indices Alocacéao Central
Acoes Dow Jones Stoxx Euro 20,0%
Obrigagbes Taxa Fixa Euro EFFAS Euro All > 1 Ano 50,0%
Obrigac¢des de Taxa Indexada Euribor 6 meses 25,0%
Investimentos Alternativos e Imobiliario Euribor 6 meses + 1% 5,0%

A avaliacao do desempenho do Fundo sera efetuada através da ponderacao de cada classe

de ativos, pela aplicacdo da alocagéo central ao respetivo indice.



2. Politica de Investimentos

A Politica de Investimento em vigor néo prevé principios de investimento responsavel por ter
sido elaborada/revista anteriormente a Lei n.° 27/2020, de 23 de julho e nao haver orientacdes

sobre aplicacéo e divulgagéo de Informaces relacionadas com Sustentabilidade.

No entanto, a Ageas Pensdes prossegue uma politica de investimento responsavel designada
de GRIP — Global Responsible Investment Process — que aplica a todos Fundos sob a sua
gestdo e que assenta em trés principios: (i) Exclusdo; (ii) Integracdo de factores ESG
[Environmental, Social and Governance — Ambientais, Sociais e de Governo Societario]; e (iii)

Envolvimento.

A politica de investimentos é objeto de revisdo pelo menos de trés em trés anos conforme
norma regulamentar n°® 9/2007 ou sempre que a altera¢do dos pressupostos atras enunciados
assim o justifique.

A politica de investimento é objeto de revisao pelo menos de trés em trés anos ou sempre que
a alteracdo dos pressupostos atrds enunciados assim o justifique. A Ultima revisédo da politica

de investimentos ocorreu em 2017.

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023 a composicao das carteiras do fundo era a seguinte:

. Limites % do % do

Classes de Ativos Fundo Fundo

Minimos Maximos 2024 2023
Acodes 5% 30% 22, 7% 22,4%
Obrigagoes de Taxa Fixa Euro 30% 60% 50,4% 52,3%
Obrigacdes de Taxa Indexada 10% 40% 17,8% 15,3%
Liquidez - 10% 0,4% 3,5%
Investimentos Alternativos e Imobiliario - 10% 8,7% 6,4%
Total 100,0% 100,0%

Riscos a que o Fundo se encontra exposto

O Fundo encontra-se exposto ao risco de variacdo de preco do mercado acionista bem como
ao risco de taxa de juro e risco de evolucdo dos spreads de crédito, assim como ao risco
cambial.

A exposicao a cada tipo de risco variou ao longo do ano de acordo com a evolucéo da estrutura

da carteira descrito no 1.



3. Principios e regras prudenciais

Durante o ano de 2024 foram cumpridos os principios e regras prudenciais definidos no

normativo em vigor.



DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA 31/12/2024 31/12/2023
ATIVO
Investimentos
2 Instrumentos de capital e unidades de participacao 471 644 501 241
2 Titulos de divida Publica 325 067 380 396
2 Numerario, depoésitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 5623 33745
Outros ativos
4 Outras entidades 20 35
2 Acréscimos e diferimentos 1759 1706
TOTAL ATIVOS 804 113 917 123
PASSIVO
Credores
5 Entidade gestora (2 515) (1 430)
5 Depositarios (308) (363)
TOTAL PASSIVOS (2 823) (1793)
VALOR DO FUNDO 801 290 915 330
VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPAQAO 16,2075 15,8530
Notas Demonstracdo dos Resultados 31/12/2024 31/12/2023
7 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (133 300) (219 211)
8 Ganhos liquidos dos investimentos 30 749 75 640
9 Rendimentos liquidos dos investimentos 7 376 5509
11 Outras despesas (18 865) (22 489)
Resultado liquido (114 040) (160 551)




DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

31/12/2024 31/12/2023

2 7 |Capitais vencidos - Remicdes (130 929) (198 043)

g 7 |Transferéncias - Para fundos de pensdes (2371) (21 168)

z& 11 |RemuneracGes - De gestido (14 913) (19 706)

§ 11 |Remuneracdes - De deposito e guarda de ativos (2 620) (3033)

é 11 |outras despesas (303) -

< Fluxo de caixa liguido das atividades operacionais (151 136) (241 950)

29 Recebimentos - Alienagéo / reembolso dos investimentos 387 106 565 066

% g Recebimentos - Rendimentos dos investimentos 7 385 4693
R

= g Pagamentos - Aquisicdo de investimentos (271 507) (327 825)

- Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento 122 984 241 934

Variacdes de caixa e seus equivalentes (28 152) (16)

Efeitos de alteracfes da taxa de cambio 30 (196)

2 |caixa no inicio do periodo de reporte 33 745 33 957

2 |caixa no fim do periodo de reporte 5623 33 745




ANEXOS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Nota 1. Identificagéo e atividade do Fundo

Data de constitui¢cdo: novembro de 1990

Tipo de Fundo: Fundo aberto, com duracéo indeterminada.

Entidade Gestora: AGEAS — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Morada e Sede: Praca Principe Perfeito n.° 2, 1990-278 Lisboa

Gestor de Investimentos: A BMO Portugal, Gestao de Patrimonios, S.A, com quem a Ageas
PensbBes celebrou um Contrato de Gestao Discricionaria de Valores Mobiliarios, até 30 de
Junho de 2021. A partir de 1 de Julho de 2021, a gestdo passou a ser efetuada diretamente

pela Ageas Pensdes, através da Direcdo de Investimentos do Grupo Ageas Portugal.

Banco depositario: Caixa Geral de Depdsitos, S.A.



Nota 2. Inventario de Titulos em 31 de dezembro de 2024

Codigo Designacéo do ativo Moeda Vg?(?rnlt\;g?ndiiél r\;ael:::;(;(; degs:zZOS Valor unitario Valor total

Instrumentos de capital e unidade de participagdo 23584 471 644 - 471 644
PTYAIRHMO0000 AF Portfélio Imobiliario - FIl EUR 2894 38843 - 13 38843
LU1681038672 AMUNDI RUSSELL 2000 UCITS ET EUR 23 7361 - 320 7361
IEOOOKXCEXR3 AMUNDI S&P 500 ESG UCITS ACC EUR 28 4587 - 164 4587
IEOOBYVJRQ85 ISHARES MSCI JAPAN SRI EUR Hedged UCITS ETF EUR 435 5026 - 12 5026
LU0908501058 LYXOR MSCI EMU ESG Broad CTB (DR) UCITS ETF EUR 99 26 671 - 269 26671
LU0380865021 Xtrackers Euro Stoxx 50- UCITS ETF EUR 99 8194 - 83 8194
IEOOBFNM3B99 iShares MSCI EMU ESG Screened UCITS ETF EUR 15 826 129 837 - 8 129 837
LU1681041114 Amundi Floating Rate Euro Corporate ESG UCITS ETF EUR 647 70003 - 108 70 003
LU0174875236 BMO EURO Bond Fund EUR 221 27010 - 122 27010
LU1756724354 BMO Responsible Euro Corporate Bond Fund EUR 1126 11 092 - 10 11 092
IE00B4WXJJ64 Ishares Core EUR Govt Bond - UCITS ETF EUR 439 49 326 - 112 49 326
IEOOBCRY6557 iShares EUR Ultrashort Bond UCITS - ETF - EUR (Dist) EUR 621 62 761 - 101 62 761
IEO0B579F325 Invesco Physical Gold ETC UCITS EUR 18 4355 - 242 4355
IEO0B7WC3B40 BMO Real Estate Equity Market Neutral Fund EUR 966 13 868 - 14 13 868
LU0411704413 BlackRock Str Fd - EUR ABS - A€ EUR 64 10 584 - 166 10584
IEO0B43VDT70 INVESCO PHYSICAL SILVER ETC EUR 79 2126 - 27 2126

Titulos de divida Publica 382 000 325067 1760 326 827
1T0005421703 BTPS 1.8% 01/03/41 EUR 22000 16 649 131 76 16 780
1T0005508590 BTPS 4% 30/04/35 EUR 23000 24162 153 105 24 315
BE0000351602 Belgium Kingdom 0% 22/10/27 EUR 9000 8450 - 94 8450
BE0000344532 Belgium Kingdom 1.45% 22/06/37 EUR 12 000 9924 92 83 10016
DE0001030732 Bundesrepub Deutschland 0% 15/08/31 EUR 30 000 26 076 - 87 26 076
DE0001102564 Bundesrepub. Deutschland 0% 15/08/31 EUR 46 000 39973 - 87 39973
DE0001102598 Bundesrepub. Deutschland 1% 15/05/38 EUR 33000 27 268 208 83 27 476
EUO00A3K4DD8 European Union 1% 06/07/32 EUR 14 000 12391 68 89 12 459
FR0014002JM6 France (Govt of) 0.5% 25/06/44 EUR 45 000 26125 117 58 26 242
FRO01400AIN5 France (Govt of)) 0.75% 25/02/28 EUR 49 000 46 501 311 95 46 812
NLO0013552060 Netherlands Government 0.5% 15/01/40 EUR 8000 5828 38 73 5 866
NLO012171458 Netherlands Government 0.75% 15/07/27 EUR 13 000 12 564 45 97 12 609
PTOTELOE0028 PGB 0.475% 18/10/30 EUR 8000 7195 8 90 7203
PTOTVMOE0000 PGB Float 23/07/25 EUR 10000 10 050 207 101 10 257
ATO0000A324S8 Republic of Austria 2.9% 20/02/33 EUR 12000 12 164 300 101 12 464
ES0000012132 SPGB 0.5% 31/10/31 EUR 33000 28 461 28 86 28 489
ES0000012124 SPGB 0.85% 30/07/37 EUR 15000 11286 54 75 11 340




Numerario, depdésitos em instituicdes de crédito e aplicacdes MMI

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023 a rubrica de Numerario, depdsitos em instituicdes de

crédito e aplicagdes MMI era explicada como se segue:

Banco Moeda 2024 2023
Depositos a Ordem:

Banco Comercial Portugués EUR 900 16 115
Banco Comercial Portugués uUsD 0 1790
Caixa Geral de Depositos EUR 4723 15 840
Total 5623 33 745

Acréscimos e Diferimentos

Em 2024 e 2023 a rubrica de Acréscimos e Diferimentos refere-se a juros decorridos dos titulos
de divida.

Nota 3. Principios contabilisticos

a) Bases de apresentagéo

As demonstracbes financeiras foram preparadas em harmonia com o0s principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal aplicavel aos fundos de pensdes e em
conformidade com as normas emitidas pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes (ASF), nomeadamente as Normas Regulamentares n°7/2007-R, de 17 de maio de
2007, n°9/2007-R, de 28 de junho de 2007 e n°7/2010-R, de 4 de junho de 2010. Para as
matérias ndo expressamente reguladas nos referidos normativos, sdo adotados os principios
de reconhecimento e de mensuracdo definidos nas Normas Internacionais de Contabilidade

adotadas pela Unido Europeia.

As demonstracdes financeiras apresentadas reportam-se ao exercicio de 2024 e séo

expressas em euros.
O Fundo respeita o principio contabilistico da especializacdo dos custos e proveitos. Nesta

base, os custos e proveitos sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito,

independentemente da data do seu pagamento ou recebimento.
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b) Investimentos

Os ativos que comp8em a carteira de titulos do Fundo de Pensdes sao avaliados ao justo
valor, respeitando o previsto na Norma Regulamentar n°9/2007-R, de 28 de junho de 2007 da
ASF, da qual se destacam as seguintes regras:

O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados deve corresponder a cotacao de fecho ou preco de referéncia divulgado pela
instituicdo gestora do mercado financeiro em que esses instrumentos se encontrem admitidos

a negociacao.

Para os ativos que ndo se encontram admitidos a negociacdo em mercados regulamentados
0 justo valor deve ser obtido prioritariamente com base no valor das ofertas de compra
difundidas para o mercado por meios de informacdo especializados, no caso de serem
representativas ou na impossibilidade desta alternativa devem ser consideradas metodologias
baseadas na informacgéo disponivel relativamente a pre¢cos de mercado de instrumentos
financeiros cujos fluxos financeiros subjacentes sejam similares. Na auséncia de informacao
adequada para aplicar as alternativas anteriores, podem ser adotados modelos de avaliacdo
universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na andlise fundamental e na

metodologia do desconto de fluxos financeiros subjacentes.

O justo valor das unidades de participacdo de organismos de investimento coletivo deve

corresponder ao seu valor patrimonial, caso ndo se encontrem admitidas a cotacgéo.

Os instrumentos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixados ou determinaveis, e com
maturidade fixada, que integram o patriménio do Fundo e que a entidade gestora pretenda que
o Fundo venha a deter até a maturidade podem, em alternativa ao justo valor, ser avaliados
pelo seu custo amortizado até ao momento de reembolso e na respetiva taxa efetiva de

capitalizagéo.

Os depdsitos bancarios e outros ativos de natureza monetaria que compdem o patrimoénio dos
fundos de pensbes, devem ser avaliados ao seu valor nominal, tomando-se em consideracéo
as respetivas caracteristicas intrinsecas.

¢) Contas a receber e a pagar

Os saldos e contas a receber e a pagar sdo contabilizados de acordo com o seu valor atual,

sendo averiguado, a cada data de relato financeiro, a respetiva recuperabilidade do seu valor.
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d) Rendimentos

Os rendimentos respeitantes a rendas de iméveis e rendimentos de titulos sdo contabilizados
no periodo a que respeitam, exceto no caso de dividendos de ag¢des que sdo reconhecidos
quando recebidos.

e) Contribuicbes

As contribuicBes efetuadas para o Fundo séo reconhecidas quando recebidas. Na rubrica de

contribuicdes estao reportados adicionalmente, transferéncias de outros fundos/planos.

f) Comissbes

As comissfes suportadas pelo Fundo sdo reconhecidas no periodo a que dizem respeito,

independentemente da data do seu pagamento.

g) Pensdes pagas

As pensdes sdo reconhecidas quando séo devidas, sendo este momento, em regra, 0 mesmo

no qual ocorre 0 seu pagamento.

h) Fiscalidade

De acordo com artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, Sao isentos de IRC os
rendimentos dos Fundos de Pensdes e equiparaveis, que se constituam e operem de acordo

com a legislagéo nacional.

De acordo com o n° 2 do artigo 16° do EBF, Fundos de Pensdes e equiparaveis estdo isentos

da taxa de Imposto Municipal sobre Transmissfes onerosas de imoéveis (IMT).

De acordo com o n° 11, artigo 88° do Cdadigo do IRC, os lucros distribuidos a sujeitos passivos
gue beneficiem de isencao total sao tributados a taxa de 23% se as agfes a que correspondem
os lucros ndo tenham permanecido em carteira, de modo ininterrupto, durante o ano anterior
a data da colocacéo do dividendo e ndo venham a ser mantidas durante o tempo necessario

para completar esse periodo.

Nota 4. Outros Ativos

O saldo da rubrica Outras entidades em 2024 e 2023 é detalhado da seguinte forma:
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2024 2023

Devolugdo de Comissdes de Fundos de Investimento 20 35
Total 20 35

O saldo da rubrica de Devolucdo de comissdes dos Fundos de Investimento corresponde a

provisdo para a comisséo de fundos de investimento, a receber no inicio do exercicio seguinte.

Nota 5. Outros Passivos

Os saldos das rubricas de credores 2024 e 2023 correspondem a especializagdo da comissdo

de depésito e da comissao de gestdo, a pagar no inicio do exercicio seguinte.

2024 2023
Comisséao de gestéo (2 515) (1 430)
Comissao de depodsito (308) (363)
Total (2 823) (1 793)
Nota 6. Contribuicdes
N&o aplicavel.
Nota 7. Beneficios
Em 2024 e 2023, foram pagos os seguintes beneficios:

2024 2023
Capitais vencidos - Remicoes (130 929) (198 043)
Transferéncias (2 371) (21 168)
Total (133 300) (219 211)

Nota 8. Ganhos e perdas resultantes da avaliac&o/alienacdo de aplicacdes

Os ganhos resultantes da avaliacdo/alienacdo de aplicacdes do fundo em 2024 e 2023 s&o

analisados como segue:

2024 2023
Instrumentos de capital e unidade de participagdo 216 323 300 505
Titulos de divida Publica 118 639 194 371
Numerario, depdsitos em instituices de crédito e aplicacbées MMI 119 2 082
Total 335 081 496 958
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As perdas resultantes da avaliacdo/alienacdo de aplicacdes do fundo em 2024 e 2023 séo

analisadas como segue:

2024 2023
Instrumentos de capital e unidade de participacdo (187 694) (246 590)
Titulos de divida Publica (116 545) (172 425)
Numerario, depdsitos em instituices de crédito e aplicacbées MMI (93) (2 303)
Total (304 332) (421 318)

Nota 9. Rendimentos de aplicacGes

Os rendimentos de aplicacdes do fundo em 2024 e 2023 sdo analisadas como segue:

2024 2023
Instrumentos de capital e unidade de participacéo 3713 1700
Titulos de divida Publica 3 663 3778
Numerario, depésitos em instituicdes de crédito e aplicacoes MMI - 31
Total 7 376 5 509

Nota 10. Outros rendimentos e ganhos

N&o aplicavel.

Nota 11. Comissfes e outras despesas

Esta rubrica inclui as comissdes de gestdo, comissdes de depdsito, encargos com a aquisicdo

e reporte de produtos derivados e despesas com publicagBes, como se segue:

2024 2023
Comissao de Gestao (c/ imposto de selo) (15 998) (19 455)
Comissao de Depésito (2 564) (2 982)
Qutros custos (303) (52)
Total (18 865) (22 489)

A remuneracao da entidade gestora € constituida por uma Comissao de Gestdo Financeira
fixa calculada mensalmente sobre o valor de mercado dos ativos do Fundo no dltimo dia de
cada més. Sobre a comisséo de gestéo incide imposto de selo, sendo que o valor apresentado

na tabela acima inclui esse montante.

A remuneracao do banco depositario consiste numa comissao, fixa, calculada trimestralmente

sobre o valor da carteira de titulos no ultimo dia de cada trimestre. A rubrica de comissao de
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deposito inclui o saldo da conta comiss@es com servigcos bancarios. Esta comisséao incide sobre
a totalidade do saldo médio mensal apurado e, em maio de 2022, o precario foi atualizado para
0,6%.

Durante os exercicios de 2024 e 2023 os honorarios de auditoria exigidos por lei ascenderam
€1 720 e €1680. Adicionalmente em 2024 e 2023, foram pagos €520 e €505, respetivamente,

referentes a custos com o reporte prudencial. Estes honorarios foram pagos pela entidade

gestora.

Nota 12. Transag¢des que envolvam o fundo de pensdes e 0 associado ou empresas com

este relacionadas

N&o aplicavel.

Nota 13. Ativos e passivos contingentes

N&o aplicavel.

Nota 14. Garantias por parte da entidade gestora

N&o aplicavel.

Nota 15. Riscos afetos aos ativos financeiros

O Fundo encontra-se sujeito ao risco de variabilidade dos rendimentos gerados pelos ativos
gue compdem a carteira do Fundo, nomeadamente o risco de taxa de juro, risco de crédito,
risco de variagdo de preco e risco cambial para a componente expressa em moeda distinta do

euro.

O risco de taxa de juro resulta da relacédo inversa que se verifica entre as taxas de juro de
mercado e o pre¢co das obrigacdes. Para medir a sensibilidade do preco das obrigacBes a
variacdo da taxa de juro utilizamos a duration, como se segue no quadro abaixo:

2024 2023

Duration 3,03 1,88
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O risco de crédito das obrigacfes consiste na percecdo que os investidores tém relativamente

a capacidade de pagamento, juro e capital, por parte das entidades emitentes.

O risco cambial consiste na variacdo das diferentes moedas face ao euro.

No final de 2024 e 2023 os valores dos ativos em moeda diferente do euro representavam

0,00% e 0,20% do valor do fundo, respetivamente.

Exposi¢cdo a moedas diferentes do Euro 2024 2023
UsD 0,00% 0,20%
Total 0,00% 0,20%

Lisboa, 31 de marco 2025

O CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO
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Certificacdo Legal das Contas
Relato sobre a auditoria das demonstrac@es financeiras
Opinido

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto PPR -
BNU/Vanguarda (o Fundo), gerido pela Ageas - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (a
Entidade Gestora), que compreendem a demonstracao da posicdo financeira em 31 de dezembro de
2024 (que evidencia um total de 804.113 euros e um valor do Fundo de 801.290 euros), a
demonstragéo dos resultados (que evidencia um resultado liquido negativo de 114.040 euros) e a
demonstracéo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstracgdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Fundo de Pensfes Aberto PPR -
BNU/Vanguarda em 31 de dezembro de 2024 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa
relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em
Portugal para o relato financeiro dos fundos de pensdes estabelecidos pela Autoridade de Superviséo
de Seguros e Fundos de Pensdes.

Bases para a opinido

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

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

Responsabilidades do 6rgéo de gestdo e do 6rgéo de fiscalizagdo da Entidade Gestora pelas
demonstracdes financeiras

O 6rgéao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela:

a) preparacdo de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada
a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos de
pensdes estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes;

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

c) criacdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacdo de demonstracdes financeiras isentas de distor¢bes materiais devido a fraude ou a erro;
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d) adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

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

O orgao de fiscalizagcdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacdo da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter segurancga razoavel sobre se as demonstracdes
financeiras como um todo estéo isentas de distor¢6es materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um
relatério onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de seguranca, mas
ndo é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetara sempre uma
distor¢do material quando exista. As distor¢des podem ter origem em fraude ou erro e séo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisGes econdémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracées
financeiras.

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

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

b) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nao para
expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno da Entidade Gestora do Fundo;

C) avaliamos a adequacéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestédo da Entidade Gestora;

d) concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgédo de gestdo da Entidade Gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar dividas significativas
sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe
uma incerteza material, devemos chamar a aten¢@o no nosso relatdrio para as divulgacdes
relacionadas incluidas nas demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam
adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusfes séo baseadas na prova de auditoria
obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou condic¢des futuras podem levar a que
0 Fundo descontinue as suas atividades;

e) avaliamos a apresentacéo, estrutura e contetdo global das demonstra¢des financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstracfes financeiras representam as transacdes e 0s
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada; e
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f) comunicamos com os encarregados da governacgao da Entidade Gestora, entre outros
assuntos, o ambito e o calendério planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordéncia da informagé&o constante do
relatério de gestdo com as demonstracdes financeiras.

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

Dando cumprimento ao artigo 11.° da Norma Regulamentar n.° 7/2010-R, de 4 de junho, da
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, somos de parecer que o relatério de
gestéo foi preparado de acordo com 0s requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a
informacao nele constante € concordante com as demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em
conta o conhecimento e a apreciacédo sobre o Fundo, néo identificAmos incorre¢cdes materiais.

30 de maio de 2025

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:
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