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Mensagem

do Presidente

O ano de 2025 confirmou que o setor dos
residuos atravessa uma fase de profunda
transformacao, marcada por  desafios
regulatoérios, financeiros e estruturais que
exigem respostas claras, consistentes e
orientadas a longo prazo.

Neste contexto, a VALNOR afirmou-se como o
como referéncia do setor, assegurando a
continuidade de um servico publico essencial e
reforcando a sua capacidade de resposta
operacional, financeira e institucional. Atudmos
com foco, rigor e sentido estratégico, com
passos decisivos na modernizacdo e eficiéncia
da operagado, criando as condi¢gdes necessarias
para uma evolugdo sustentavel da atividade e
para a estabilidade do sistema.

A nossa atuagdo em 2025 assentou em
principios fundamentais: integragao, eficiéncia,
valorizacdo e seguranca. Ao longo do ano,
avancamos de forma consistente na integracao
de processos, equipas e infraestruturas,
promovendo maior alinhamento ao nivel do
Grupo. Esta abordagem permitiu otimizar
recursos, reforcar a cooperagdo interna e
responder com maior agilidade aos desafios
operacionais, financeiros e regulatorios.

Num contexto marcado pela incerteza dos
modelos de financiamento e pela evolugao dos
mecanismos de retoma, a definicdio de
prioridades tem sido determinante. A VALNOR
adotou uma abordagem baseada no rigor da
decisao, na selegdao criteriosa dos
investimentos, na valorizacgdo dos ativos

existentes e na adequagdo das capacidades as
necessidades reais dos territérios, garantindo
uma gestdo responsavel e orientada ao médio e
longo prazo.

O Tratamento mecanico bioldgico tem-se
afirmado continuamente como um eixo
estratégico  essencial. Complementar a
reciclagem, constitui uma solugdo determinante
para reduzir a deposicdo em aterro, reforcar a
resiliéncia do sistema e contribuir para a
transicdo energética e climatica. Em 2025,
continuamos a consolidar este pilar, integrando-
0 numa visao integrada de economia circular e
de gestdo eficiente dos residuos.

O futuro do setor constrdi-se com visdo,
decisdes responsaveis e capacidade de
execuc¢do. A VALNOR assume plenamente o seu
papel enquanto agente central da economia
circular em Portugal, atuando de forma
integrada nas areas do Ambiente e da Energia,
com sentido de servigo publico e ambigao.
com esta orientagdo que continuaremos a
transformar desafios em oportunidades e a
consolidar um setor mais eficiente, resiliente e

m

sustentavel.

Luis Masiello Ruiz

Presidente do Conselho
de Administragdo
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A Empresa
Destaque

PERFIL DA EMPRESA

A VALNOR - Valorizacdo e Tratamento de Residuos Sdlidos, S.A., de ora em diante designada abreviadamente
por VALNOR, é a empresa concessionaria do Sistema Multimunicipal de triagem, recolha seletiva, valorizacdo
e tratamento de residuos sélidos urbanos do norte alentejano, integrando os Municipios de Alter do Chao,
Arronches, Avis, Campo Maior, Castelo de Vide, Crato, Elvas, Fronteira, Marvdo, Monforte, Nisa, Ponte de Sor,
Portalegre, Sousel, Abrantes, Gavido, Magao, Sardoal, Vila de Rei, Castelo Branco, Idanha-a-Nova, Oleiros,
Proenca-a-Nova, Sertd e Vila Velha de Rodao.

A VALNOR ¢é uma empresa participada, com capital social de 10.000.000 euros integralmente realizado,
distribuido pela Empresa Geral de Fomento com a percentagem de 53,33% e os restantes 46,67% distribuidos

pelos municipios utilizadores do sistema.
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Figura 1 - Sistema VALNOR
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MISSAO, VISAO E VALORES

A VALNOR tem como missdo o bem-estar das populacGes e a prestacdo de um servico aos municipios e
empresas da sua area de intervengao, contribuindo para o desenvolvimento sustentdvel da regido. A criagao
de condig¢Oes para o desenvolvimento, conce¢do, construcao e exploracdo de um sistema para valorizagao e
tratamento de residuos urbanos, respeitando sempre as exigéncias legais instituidas para a sua area de
atividade. A preservacdo dos ecossistemas e a melhoria do atendimento das populacdes foi e é o principal
objetivo da VALNOR.

A VALNOR assume varios principios, por forma a assegurar as orientagdes fundamentais da politica de gestao
de residuos, assumindo uma linha de conduta que permita promover um melhor servigo, com recursos cada
vez mais otimizados, sem nunca descurar, contudo, o desejado equilibrio e sustentabilidade econémica e
financeira do sistema.

OBJETIVOS ESTRATEGICOS
Assegurar a capacidade de tratamento de residuos sélidos urbanos da area geogréfica do Sistema

Concessionado e promover a sua deposi¢ao e valorizagao;

Cumprir as metas de valorizagao de residuos urbanos, em linha com as disposi¢cdes legais e
comunitarias aplicaveis;

Disponibilizar um servico publico regular, com um nivel adequado a um custo socialmente aceitavel,
como reflexo de uma gestao eficaz e eficiente;

Assegurar a sustentabilidade técnica e financeira das operacgdes;

Promover as sinergias entre a atividade em baixa (recolhas seletiva e indiferenciada) e em alta
(tratamento e valorizagdo), de modo a minimizar os custos envolvidos;

Promover a adog¢do das melhores praticas do setor ao nivel da qualidade, gestdao ambiental, higiene,
saude e seguranca no local de trabalho, responsabilidade social e governo empresarial;

Promover a adogdo das tecnologias ambientalmente mais adequadas;

Desenvolver o potencial de valorizagdo energética dos residuos nas suas diferentes formas e outras
energias renovaveis, acessorias da atividade principal da empresa;

Contribuir para a investigacdo e o desenvolvimento do setor da gestdo de residuos solidos urbanos,
através da cooperagdo com os meios académico e empresarial.

A VALNOR assume varios principios, por forma a assegurar as orientagdes fundamentais da politica de gestao
de residuos, assumindo uma linha de conduta que permita promover um melhor servigo, com recursos cada
vez mais otimizados, sem nunca descurar, contudo, o desejado equilibrio e sustentabilidade econdmica e
financeira do sistema.

AMBICAO: Ser uma empresa de exceléncia, que procura mais e melhor, procurando alargar novos horizontes
de atuagdo, com ousadia e confianga nas competéncias que contribuam para o crescimento da empresa.

INTEGRIDADE: Comportamento coletivo enquanto organizagdo empresarial, promotor dos principios de
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honestidade, verdade, lealdade, retiddo e justica, na conduta diaria de todos.
INOVAGCAO: Ser um farol de inovacgdo, atuando na vanguarda tecnoldgica e de gesto.

COESAO: Sentido de compromisso na concretizagdo dos objetivos comuns, com sentido de lealdade
institucional e perseveranca coletiva nos desafios da organizacdo.

ESPIRITO DE GRUPO: Consolidacdo do sentido de pertenca e integracdo, na promogdo de consensos e com
respeito pelas diferencas.

ACIONISTAS

A VALNOR tem um capital social no montante de dez milhGes de euros, detendo a EGF — Empresa Geral do
Fomento, S.A., como acionista maioritario, 53,33% do mesmo. O restante capital foi subscrito pelos
municipios utilizadores do sistema. O quadro seguinte identifica os acionistas da VALNOR, o numero de a¢des
subscritas e o capital subscrito e realizado por cada acionista:

Tabela 1- Estrutura Acionista da empresa a 31.12.2025

ACIONISTAS N.2 DE ACOES % :’eﬁ';(;:)
E.G.F. 5.332.751 53,33% 5.332.751
M. Alter do Chao 78.807 0,79% 78.807
M. Arronches 61.563 0,62% 61.563
M. Avis 105.114 1,05% 105.114
M. Campo Maior 167.564 1,68% 167.564
M. Castelo de Vide 80.795 0,81% 80.795
M. Crato 88.213 0,88% 88.213
M. Elvas 466.912 4,67% 466.912
M. Fronteira 71.532 0,72% 71.532
M. Marvédo 70.688 0,71% 70.688
M. Monforte 63.571 0,64% 63.571
M. Nisa 169.032 1,69% 169.032
M. Ponte de Sor 340.330 3,40% 340.330
M. Portalegre 482.288 4,82% 482.288
M. de Sousel 103.689 1,04% 103.689
M. de Abrantes 828.415 8,28% 828.415
M. do Gavido 92.776 0,93% 92.776
M. de Vila de Rei 64.286 0,64% 64.286
M. do Sardoal 79.627 0,80% 79.627
M. de Magdo 164.368 1,64% 164.368
M. de Oleiros 64.011 0,64% 64.011
M. de Proenga-a-Nova 98.442 0,98% 98.442
M. de Sertd 174.245 1,74% 174.245
M. de Castelo Branco 599.719 6,00% 599.719
M. de Idanha-a-Nova 112.882 1,13% 112.882
M. de Vila Velha de Roddo 38.380 0,38% 38.380
TOTAL 10.000.000 100% 10.000.000
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SUMARIO EXECUTIVO

No ambito da aplicacdo do Regulamento Tarifario de Residuos (RTR), em fevereiro de 2025 a VALNOR
submeteu ao Concedente e ERSAR o plano de investimentos para o periodo regulatdrio 2025-2027, sendo
recebida a decisdo final do Concedente com parecer da ERSAR, apds audiéncia prévia, em setembro de 2025.
Igualmente, em fevereiro de 2025, a VALNOR submeteu a ERSAR as contas reguladas previsionais para o
periodo regulatério 2025-2027, tendo a comunicacdo da decisdo final pela ERSAR, apds audiéncia prévia, sido
efetuado no més de dezembro de 2025. Em abril de 2025, a VALNOR entregou ao regulador as CRR do
exercicio de 2024, tendo a decisdo final sido rececionada em dezembro de 2025.

Relativamente a atividade da VALNOR, verifica-se um aumento de 2,87% da quantidade total de residuos
recebida, sendo que, quanto a recolha seletiva, o aumento é de 11% face a 2024.

No ano de 2025 deu-se também inicio ao Plano de Investimentos 2025-2027, destacando-se a aquisi¢do de
640 ecopontos, os trabalhos de ampliagdo do sistema de armazenamento de lixiviados, a melhoria dos
sistemas de consignagdo dos equipamentos e aquisi¢ao de 3 pisos méveis dedicados ao transporte em alta
de biorresiduos.

Igualmente, importa salientar que em 2025, a VALNOR desenvolveu todos os esforgos para que todos os
residuos indiferenciados fossem reencaminhados para o Tratamento Mecanico Bioldgico, sendo apenas
depositados os residuos que ndo tém qualquer possibilidade de sofrer operagdes de valorizagao.

Em 2025, a VALNOR no ambito do Sistema de Gestdo Integrado do Grupo Mota-Engil, confirmou a
manutencao da certificagdo em Qualidade (NP EN ISO 9001), em Ambiente (NP EN ISO 14001) e Seguranca
(NP EN ISO 45001). Igualmente, destaca-se que a VALNOR, sob o propésito “Our legacy inspires and commits
us to build a better world”, integra a sustentabilidade como estratégia de desenvolvimento, corporizando essa
visdo no plano estratégico do grupo Mota-Engil - Building 26 for a Sustainable Future 2022-2026 - revisto e
reforcado em agosto de 2023.

Na VALNOR, dedicamo-nos continuamente a incorporacdo de praticas sustentaveis em todas as nossas
operagles. Como integrantes do Grupo Mota-Engil, partilhamos uma visdao unificada de sustentabilidade,
visando impactar positivamente os nossos stakeholders diretos, mas também contribuir para um futuro
sustentdvel a escala global. Para uma analise mais detalhada e completa sobre o nosso compromisso e
desempenho em sustentabilidade, recomendamos a consulta do Relatério e Contas Consolidado do Grupo
Mota-Engil. Este documento apresenta a informac¢do de sustentabilidade consolidada e centraliza dados
adicionais que abrangem as praticas sustentaveis implementadas nas empresas do Grupo.”

Na area de comunicag¢do da VALNOR, verifica-se um aumento da interacdo com o cidadao, verificando-se uma
maior participacdo de escolas, organizagdes e EcoEventos. Salienta-se ainda a campanha Ecovalor, a qual tem
permitido apoiar as instituicGes e escolas da regido. Igualmente, destaca-se o funcionamento da Linha da
Reciclagem, tendo sido assegurado o atendimento a 1644 pessoas utilizadoras do sistema VALNOR.

Salienta-se, por fim, todo o esforco das diferentes areas da VALNOR, para garantir a qualidade do servico
publico, sem qualquer interrupgao, permitindo um servigo de exceléncia a populagao.
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SINTESE DOS PRINCIPAIS INDICADORES — ECONOMICOS E FINANCEIROS

Tabela 2- Indicadores Econdmicos e Financeiros Unidades 2025
Investimento € 1948777 € 1449091 € 3381539€
Valor de Investimento conforme conceito regulatdrio, montantes
investidos em DUI-Direitos de utilizagdo de infraestruturas (inclui
em curso)
BAR € 19941154¢€ 20110046 € 20771776 €
BAR calculada a 31 de dezembro, conforme conceito regulatorio
vigente
Ativo Liquido € 48971008 € 48 869 520 € 46 580 731 €
Conforme Balango
Volume de Negécios € 12757249¢€ 11936363 € 11683614 €
Total contas 71 e 72 (inclui ajustamentos tarifdrios, utilizagdo de
passivo regulatorio)
EBITDA € 3389901 € 3142886 € 3243249 €
Conforme Demonstragdo de Resultados = EBIT + Amortizagdes-
Subsidios + Perdas por imparidade e provisées
EBIT € 1437679€ 1298792 € 1622 181¢€
Conforme Demonstragdo de Resultados = RL + IRC (inclui diferido)
+ Resultado Financeiro

Resultados Financeiros € -552 783 € -400 028 € -422 584 €

Conforme Demonstragdo de Resultados
Resultado Liquido € 703 547 € 708 166 € 975622 €

Conforme Demonstragdo de Resultados
Endividamento Liquido € 15681235€ 18253 884 € 15638922 €

Conforme Balango = Financiamento cp + Financiamento mip +
Suprimentos - Caixa e Equivalentes

Endividamento Liquido/EBITDA % 4,63 5,81 4,82
Endividamento Liquido/EBITDA
Endividamento Liquido/BAR % 0,77 0,91 0,75

Endividamento Liquido/BAR

Tabela 3- - Indicadores Atividade 2025
Municipios Servidos N.2 25 25 25
n? de municipios servidos pela Concessiondria
Populagdo servida Hab 243 222 242 952 242 992
Populagéo média residente — ultimos dados publicados pelo INE
RU Indiferenciados Municipais Ton 108 671 104 455 102 812

Total da Recegdo de RU Indiferenciados provenientes da Recolha
municipal, tarifados a tarifa aprovada pela ERSAR

RU Indiferenciados de Grandes Produtores Ton 29 17 9
Total da Recegdio de RU Indiferenciados rececionados provenientes
de Outras Entidades.

RU Recolhidos Seletivamente — Fluxo Multimaterial Ton 26 263 23584 21190
Total de Residuos Recolhidos Seletivamente (ou entregues em
ecocentros)
Venda de Reciclaveis - fragdo embalagem Ton 11333 11286 10928
Total de Recicldveis vendidos - fragdo embalagem
Venda de Reciclaveis - fragdo ndao embalagem Ton 3669 3292 3329
Total de Recicldveis vendidos - fragdo nGio embalagem
Venda de Energia  GWh 1,700 1,999 1,490

Total de Energia injetada na Rede
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Estrutura
Organizacional

Organograma

Para o exercicio correto das suas fungGes, a VALNOR dispGe de um conjunto de areas funcionais bem definidas
como apoio a gestdo da empresa, a cada drea estdo afetos responsdveis pelo seu desenvolvimento de forma
a definirem politicas, recursos e controles das mesmas.

s Informacio Apoio Técnico
Amorim) (Bruno G./Muna 5.

Técnicos
o (Sandra Pedrogam)

Area Manutencio
(Mung Oliveira)

inanceira
(Sandra Besrdo)

estruturas Qg
(Cléudia Simdes) (Vitor Airoso)

Figura 2 - Organograma VALNOR

A empresa divide-se em 7 areas principais. A estrutura da empresa apresenta-se da seguinte forma:
Administrativa Financeira

Gestdo administrativa e financeira da empresa (servigos administrativos, contabilidade, tesouraria, comercial
e aprovisionamento).

Recursos humanos

Gestdo dos recursos humanos (processamento salarial, formagdo, avaliagio de desempenho e apoia a
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comunicagdo interna da empresa).

Planear, executar, dirigir e controlar as atividades inerentes a drea de Manutencdo, em alinhamento com as
diretrizes superiores, politicas instituidas e normativos aplicaveis, de modo a garantir a otimizacdo do ciclo de
vida dos equipamentos e instalagdes, a maximizagdo do rendimento e eficiéncia das interven¢des de
manuten¢do, o cumprimento das normas de qualidade, ambiente e seguranca e a consecugdo dos objetivos
definidos.

Planear, executar, dirigir e controlar as atividades inerentes a respetiva unidade de Produgdo, em
alinhamento com as diretrizes superiores, politicas instituidas e normativos aplicaveis, de modo a garantir a
otimizacdo da capacidade instalada, a maximizagdo do rendimento e eficiéncia das operagdes, o cumprimento
das normas de qualidade, ambiente e seguranga e a consecugdo dos objetivos correspondentes.

Gestdo do sistema integrado (qualidade, ambiente, seguranga), garantindo junto das areas funcionais as
exigéncias de certificacdo do Sistema de Gestdo Integrado da empresa e dos requisitos legais aplicaveis a
empresa no ambito do SIG. Realiza¢do de estudos e implementacdo de métodos com vista a melhoria da
eficiéncia/reducdo de desperdicios.

Desenvolve as estratégias de sensibilizagdo e comunicagao de todo o sistema VALNOR.

Desenvolve as estratégias de Tl de todo o sistema VALNOR.
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Envolvente

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

O ano de 2025 devera ser marcado pela manutengdo do crescimento econémico na maioria dos paises do
mundo, com uma ligeira modera¢dao nas economias avan¢adas e uma recuperag¢do na area do euro. A
economia mundial prevé um crescimento de 3,2%, resultante do crescimento de 1,6% das economias
avancadas e de 4,2% das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento. Na drea do euro, o
crescimento econédmico devera fixar-se nos 1,2% em 2025.

Tabela 4 — Crescimento econémico mundial (taxa de variagdo real do PIB, em percentagem)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Economia mundial 3.2 3.8 3.6 3.0 2.7 6.6 3.8 3.5 3.3 3.2
Economias avancadas 1.8 2.6 2.3 1.9 -3.9 6.0 3.0 1.7 1.8 1.6
EUA 1.8 2.5 3.0 2.6 -2.1 6.2 2.5 2.9 2.8 2.0
Japéo 0.8 1.7 0.6 -0.4 -4.2 2.7 1.0 1.2 0.1 11
Area do euro 1.8 2.6 1.8 1.6 -6.0 6.4 3.6 0.4 0.9 1.2

Portugal 2.0 3.3 2.9 2.7 -8.2 5.6 7.0 2.6 1.9 1.9
Reino Unido 1.9 2.7 1.4 16 -10.3 8.6 4.8 0.4 1.1 1.3
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 4.3 4.8 4.6 3.8 -1.8 7.0 4.3 4.7 4.3 4.2

A taxa de inflagdo na economia mundial continuou a sua trajetéria de descida em 2025, fixando-se nos
4,2%. Este movimento de aproximagdo aos objetivos de politica monetdria foi visivel em diversos blocos, com
as economias avancadas a registarem uma taxa de 2,5%. Na area do euro, a inflagdo situou-se em 2,1% em
média em 2025, em linha com o objetivo de 2% definido pelo Banco Central Europeu.

Tabela 5 — Taxa de inflagdo (taxa de variagdo do indice de pregos no consumidor, valores médios)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Economia mundial 2.7 3.3 3.7 3.6 3.3 4.7 8.7 6.7 5.8 4.2
Economias avancadas 0.7 1.7 2.0 1.4 0.7 3.1 7.3 4.6 2.6 2.5
EUA 1.3 2.1 2.4 1.8 1.3 4.7 8.0 4.1 3.0 2.7
Japéo -0.1 0.5 1.0 0.5 0.0 -0.2 2.5 3.3 2.7 3.3
Area do euro 0.2 1.5 1.8 1.2 0.3 2.6 8.4 5.4 2.4 2.1

Portugal 0.6 1.6 1.2 0.3 -0.1 0.9 8.1 5.3 2.7 2.2
Reino Unido 0.7 2.7 2.5 1.8 0.9 26 9.1 7.3 2.5 3.4
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 4.3 4.5 4.9 5.2 5.3 5.9 9.7 8.2 7.9 5.3

Fonte: FMI (World Economic Outlook, outubro de 2025). Nota: Detalhes sobre os grupos de paises e a forma de agregagdo podem ser obtidos em www.imf.org.

A taxa de desemprego devera manter-se globalmente estavel na maioria das economias avan¢adas em
2025, fixando-se nos 4,7%. Na area do euro, a taxa de desemprego devera manter o valor de 6,4%, 0 mesmo
registado no ano anterior, continuando em niveis historicamente baixos. Em Portugal, prevé-se que esta taxa
registe uma ligeira descida para 6,4%, face aos 6,5% de 2024.
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Tabela 6 — Taxa de desemprego (em percentagem da populagdo ativa)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Economias avangadas 6.3 5.7 5.1 4.8 6.6 5.6 4.5 4.4 4.6 4.7
EUA 4.9 4.4 3.9 3.7 8.1 5.4 3.6 3.6 4.0 4.2
Japao 3.1 2.8 2.4 2.4 2.8 28 2.6 2.6 2.6 26
Areado euro 10.1 9.1 8.2 7.6 8.0 7.8 6.8 6.6 6.4 6.4
Portugal 11.3 9.2 7.2 6.6 7.1 6.7 6.2 6.6 6.5 6.4
Reino Unido 4.9 4.4 4.1 3.8 4.6 4.6 3.8 4.1 4.3 4.7

Fonte: FMI (World Economic Outlook, outubro de 2025). Nota: Detalhes sobre os grupos de paises e a forma de agregagdo podem ser obtidos em www.imf.org.

Neste enquadramento, a economia portuguesa devera registar um crescimento de 2,0% em 2025,
mantendo o ritmo de crescimento de 2024. Em 2025, a economia portuguesa devera apresentar um
crescimento de 2,0%, sustentado primordialmente pelo dinamismo da procura interna, com o consumo
privado a acelerar para 3,4% e o investimento a manter-se sélido nos 3,6%. Este cendrio é acompanhado por
uma trajetédria de desinflagdo, com o IHPC a recuar para 2,4%, e por um mercado de trabalho resiliente onde
a taxa de desemprego desce para 6,1%, fatores que compensam o abrandamento das exportacdes (1,5%) e o
contributo negativo da procura externa liquida.

Tabela 7 — Previsdes para a economia portuguesa (taxa de variagdo, em percentagem)

PIB

Consumo privado

Consumo publico

Investimento (FBCF)

Exportagoes de bens e servicos
Importacoes de bens e servigos
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna

Procura externa liquida

Evolucao dos precos (%)

Deflator do PIB

IHPC (Inflacéo)

Evolucado do mercado de trabalho (%)
Emprego

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Produtividade aparente do trabalho
Remuneragdes por trabalhador
Saldos (% do PIB)
Capacidade/Necessidade de Financiamento
Saldo da balancga corrente

Saldo da balanga de capital

Fonte: INE e Ministério das Finangas. Nota: * PrevisGes
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2024

2,1
3,0
1,5
4,2
3.1
4,8

2,9
-0,7

4,8
2,7

0,7
6,4
1,4
7.5

2,8
1,7
1,0

2025*

2,0
3,4
15
3,6
15
4,0

3,2
-1,2

3,6
2,4

1,7
6,1
0,3
5,4

31
11
2,0
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ENQUADRAMENTO DO SETOR

Em abril de 2025, foi tornado publico o Relatério Final e o Sumario Executivo do Grupo de Trabalho para os
Residuos “Plano Terra”.

O Plano Terra faz um diagnéstico da situagdo atual, onde sdo referidos os seguintes pontos: Portugal produziu
5,3 milhGes de toneladas de RU em 2023, 59% desses residuos foram depositados em aterro, muito acima da
meta europeia de 10% até 2035, a taxa de reciclagem é de 32%, aquém da meta de 55% para 2025, apenas
13 dos 35 aterros em Portugal tém mais de 20% de capacidade disponivel, as RegiGes como Norte, Algarve e
LVT podem esgotar a capacidade de aterro ja em 2026.

Indica como desafios a necessidade de infraestruturas que neste momento sao insuficientes para dar resposta
a valorizagao de residuos, o investimento de 4,4 mil milhdes de euros, o fenémeno “NIMBY” ou “Not in my
Back Yard”, que dificulta expansdo de aterros e novas unidades de tratamento, face a sua contestacdo social.

Aponta como estratégia a reengenharia de aterros existentes, criacdo de novas células e novos aterros, a
valorizacdo energética e produgdo de Combustiveis Derivados de Residuos (CDR) como alternativas ao aterro,
a criagdo de incentivos financeiros e legais para facilitar investimentos. Ainda como linhas de atuagao
prioritdrias prolongar a vida util dos aterros existentes, reforcar a recolha seletiva e valorizagdo de
biorresiduos, implementar sistemas PAYT, garantir financiamento adequado (nacional e europeu) e por fim
atingir metas ambientais evitando sang¢des da UE.

Em fevereiro de 2025, a ERSAR publicou o relatério anual de caraterizagcdo dos servigos de dguas e residuos
em Portugal (RASARP 2024), que sintetizou a informac¢do mais relevante referente a caraterizacdo e evolugdo
do setor, referenciada a 31 de dezembro de 2023, incluindo a avaliagdo da qualidade do servigo prestado aos
utilizadores, o benchmarking do desempenho das entidades gestoras, a monitorizacdo legal e contratual e o
enquadramento econdmico-financeiro do setor, nomeadamente, a informag¢ao mais relevante sobre o setor
nas varias vertentes da atividade regulatéria relativa ao ano de 2023.

No segundo semestre do 2025, foi publicado o Relatério Anual de Residuos Urbanos (RARU 2024) pela Agéncia
Portuguesa do Ambiente (APA), onde foi caracterizada a gestdo de residuos urbanos pelos Sistemas de Gestdo
de Residuos Urbanos (SGRU) referente ao ano de 2024, e retratou o desempenho alcangado em termos
nacionais e por cada um dos 23 SGRU existentes em Portugal Continental, relativamente a preparagao para
reutilizacdo e reciclagem, e a deposi¢cdo em Aterro.

Este relatdrio refere também as alteragdes estratégicas do setor preconizadas no PERSU 2030, dando enfoque
a substituicdo do modelo baseado na recolha indiferenciada e o tratamento em instalagées de TMB por outra
solucdo que privilegie a recolha seletiva, mediante infraestruturas capazes de tratar residuos recolhidos
seletivamente. Pela primeira vez é apresentado no RARU a monitorizacdo das taxas de captura de
biorresiduos de cada um dos municipios.
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De acordo com o Despacho n.2 185/2025, de 06 de janeiro, que estabelece o calendario e procedimentos a
observar na apreciacdo do plano de investimentos e contas reguladas previsionais do periodo regulatério de
2025-2027, as empresas EGF deverdo apresentar o seu Plano de Investimentos até ao dia 31 de janeiro de
2025 e simultaneamente submeter as Contas Reguladas Previsionais (CRP), e que num calenddrio regular
seriam apresentadas até 30 de abril.

Dada a complexidade dos referidos documentos, agravado pelo periodo de fecho de contas da empresa
relativo ao exercicio de 2024, foi solicitada a prorrogacdo do prazo para o dia 17 de fevereiro de 2025.

No ano de 2024, em 13 de dezembro de 2024, a ERSAR definiu uma tarifa transitéria para o ano de 2025, que
por forga da revisao dos valores de contrapartida da venda dos reciclaveis no ambito do SIGRE, permitiu a
manutencdo do valor da tarifa de 2024.

Na mesma data, a ERSAR definiu a taxa de remuneragdo de ativos (TRA) para o periodo regulatorio 2025-
2027.

A empresa apresentou uma reclamacdo administrativa quanto as duas decisGes regulatdrias: na decisdo
relativa a tarifa de 2025, a empresa contestou os ajustes extraordinario dos juros de mora, das refaturacoes,
das indemnizagdes de sinistros e dos subsidios a exploragdo. Na decisdao da TRA, a empresa contestou a
definicao da TRA para o periodo regulatério 2025-2027 e ndo apenas para o ano de 2025, os critérios para a
fixacdo do beta do setor e a possibilidade de incorporar na TRA um incentivo ao investimento.

Ambas as reclamagdes aguardam a decisdao do Regulador.

Em dezembro de 2025, foi publicado o Despacho n.2 15554-A/2025 que fixa, para os anos de 2026 a 2030, o
valor da Taxa de Gestdo de Residuos (TGR) a aplicar aos Municipios, com o objetivo de estimular o
cumprimento dos objetivos nacionais em matéria de gestao de residuos, melhorar o desempenho do setor e
garantir uma transicdo justa para solugdes mais sustentaveis “importa reconhecer que Portugal enfrenta
ainda uma elevada taxa de deposicdo em aterro (54 %) e insuficiéncia de capacidade instalada para
valorizagao material e energética, exigindo um esfor¢o coordenado de investimento e planeamento”. Neste
contexto, a Taxa de Gestdo de Residuos (TGR), criada pelo Decreto-Lei n.2 178/2006, de 5 de setembro, e
atualmente regulada pelo Regime Geral de Gestdo de Residuos (RGGR), aprovado pelo anexo i ao Decreto-Lei
n.2 102-D/2020, de 10 de dezembro, constitui um instrumento econdémico essencial para desincentivar a
deposicdo em aterro e promover a hierarquia de residuos, em alinhamento com as politicas europeias e
nacionais.

O Portugal 2030 estd inserido na Estratégia Portugal 2030, a qual estd estruturada em torno de quatro
agendas tematicas centrais para o desenvolvimento da economia, da sociedade e do territdrio de Portugal no
horizonte de 2030.

O PT2030 materializa o Acordo de Parceria entre Portugal e a Comissdo Europeia, que estabelece os objetivos
estratégicos para aplicagdo do montante global de 23 mil M€ em projetos que estimulem e desenvolvam a
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economia portuguesa, entre 2021 e 2027.

A sua programacao é feita tendo em consideracdo cinco objetivos estratégicos e um objetivo especifico da
Unido Europeia: uma Europa mais inteligente, mais verde, mais conectada, mais social, mais préxima dos
cidadaos e de transicao justa.

O PT 2030 é implementado através de 12 programas, nos quais sdo abrangidos os programas regionais,
nomeadamente, Norte 2030, Centro 2030, Alentejo 2030 e Algarve 2030.

No desenvolvimento da sua atividade, a VALNOR tem recorrido aos Fundos Europeus e Estruturais de
Investimento (FEEI) e Fundos Europeus de Desenvolvimento Regional (FEDER) para a execugdo de
investimentos essenciais a prossecug¢do do servigo publico de gestdo de residuos urbanos, que representa e
gere uma das quatro dimensdes dos principais constrangimentos de natureza estrutural de Portugal.

Como os investimentos propostos por esta empresa a cofinanciamento comunitdrio sdo determinantes, quer
para o cumprimento das obrigagBes de servigo publico, quer para a melhoria continua e para a qualidade
desse servico, quer ainda para o cumprimento das metas ambientais nacionais e comunitarias, a VALNOR
apresentou, ainda neste quadro comunitdrio (2021-2027), uma candidatura ao abrigo do AVISO ALT2030-
2024-27.

Candidatura

Candidatura Designacdo da operagao Elegivel
Recolha Seletiva Trifluxo e
ALT2030-FEDER- Ecocentros Méveis nos
2.139.34
01954500 Municipios da CIM do Alto 39.343 €
Alentejo

No ambito do Programa de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), Portugal definiu um conjunto de investimentos
e reformas que contribuem para as seguintes dimensdes: resiliéncia, transi¢cao climatica e transi¢do digital.
Entre as reformas, e respetivos investimentos, que integram o PRR, inscreve-se a “Promog¢do da Bioeconomia
Sustentdvel” que visa promover uma alteracdo de paradigma para acelerar a producgdo de produtos de alto
valor acrescentado a partir de recursos bioldgicos, em alternativa as matérias de base fdssil. A Empresas EGF
foram alvo do Aviso Convite designado “Investimento TC-C12-i02: “Reciclagem e valorizagdo de residuos” N.2
01/C12-i02/2025 Aumento da capacidade de Reciclagem e Valoriza¢éo de Residuos”. O aviso convite refere
como objetivo promover a transicdo para uma economia e bioeconomia circular com um elevado nivel de
eficiéncia na utilizagdo de recursos, contribuindo para a prevengao de residuos, o aumento da preparagao
para reutilizagdo, reciclagem e outras formas de valorizagdo dos residuos urbanos, com a consequente
reducdo de consumo de matérias-primas primarias, dando um contributo de relevo para a descarbonizacdo
e melhoria do ambiente.

No ambito do aviso N.2 01/C12-i02/2025, a VALNOR efetuou uma candidatura de 478 800 euros, das quais
foram aprovadas como despesas elegiveis, o montante de 453 000 euros a uma taxa de cofinanciamento de
100%, a candidatura prevé um reforco dos meios de recolha seletiva com obtencdo de 780 contentores de
PEAD com TAG RFID e sensores de enchimento.

Em margo de 2025, foi elaborado e publicado pela primeira vez o Relatdrio Anual da Qualidade do Servigco
Prestado ao Utilizador Final — referente ao ano de 2024. Esta obrigacdo decorre da publicagdo em abril de

19 Relatério & Contas 2025



"' \Ialnor @ Envolvente

2024 do Regulamento n.2 446/2024 que aprovou o Regulamento da Qualidade do Servico Prestado ao
Utilizador Final nos Setores das Aguas e Residuos, com o intuito de promover uma maior qualidade do servigo
prestado pelas entidades gestoras aos utilizadores finais, assim como uma harmonizag¢ao regulatéria dos
niveis minimos da qualidade, aplicaveis a todas as entidades gestoras.

Em 27 de janeiro de 2025, o SDR Portugal (SDR) notificou os municipios/entidades gestoras de sistemas
municipais e multimunicipais de gestdo de residuos urbanos (SGRU), com vista a que estes se pronunciassem,
até 28 de margo de 2025, sobre a sua disponibilidade para realizarem a recolha e tratamento das embalagens
abrangidas por aquele sistema.

Paralelamente foram realizadas reunides de esclarecimentos em 24 de janeiro, 21 de fevereiro e 13 de margo
de 2025, sem que, na perspetiva dos municipios/SGRU, tivesse sido dada toda a informacéo e esclarecimentos
que lhe permitisse tomar uma decisdo informada e consciente sobre o assunto.

Posteriormente, e na sequéncia de diversas interagdes entre as partes (SDR, Municipios/SGRU e APA) a data-
limite para pronuncia foi por diversas vezes adiada, tendo finalmente sido fixada em 9 de maio, através de
oficio da APA de 15 de abril.

A EGF pronunciou-se, em nome das suas concessionarias, através da carta Referéncia PRN/2025/1 de 9 de
maio, enviada ao SDR com conhecimento da APA e da ERSAR, onde foi claramente expresso que “pela sua
experiéncia técnica e know-how os SGRU EGF estdo em condi¢cbes para realizar esta atividade, nGo podendo,
no entanto assumir essa responsabilidade, face as condigées transmitidas pelo SDR, nomeadamente quanto
d proposta de remuneracgdo para a presta¢do desta atividade, salientando que, havendo uma alteracéo das
condigbes, deveria ser dada oportunidade aos SGRU/Municipios de reverem a sua posi¢do.”

Durante 2025 foram emitidos e publicados diversos diplomas legais a nivel nacional e comunitario que
regulam ou impendem sobre areas especificas do setor dos residuos ou ao mesmo associadas, sendo
seguidamente apresentados os mais importantes para a atividade prosseguida:

e Janeiro

Despacho n.2 185/2025, de 06.01.2025 - Estabelece o calendario e procedimentos a observar na apreciacdo
do plano de investimentos e contas reguladas previsionais do periodo regulatério de 2025-2027 das entidades
gestoras de sistemas multimunicipais de tratamento e de recolha seletiva de residuos urbanos que sejam

entidades de capitais exclusiva ou maioritariamente privados.

Regulamento n.2 39/2025, de 09.01.2025 - Primeira alteracdo ao Regulamento Tarifario do setor elétrico,
aprovado pelo Regulamento n.2 828/2023, de 28 de julho.

e Fevereiro

Despacho n.2 1604/2025, de 04.02.2025 - Constituicdo do Grupo de Acompanhamento e Coordenacdo do
Plano de Agdo para o Biometano 2024-2040 (GAC-PAB).
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Despacho n.2 1859/2025, de 10.02.2025 - Procedimentos a adotar no dmbito da instrucdo dos pedidos de
licenciamento de instalagGes de armazenamento.

Decreto-Lei n.2 9/2025, de 12.02.2025 - Estabelece a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas,
Revisdo 4.

Portaria n.2 38/2025/1, de 14.02.2025 - Altera o modelo de declaracdo de inexisténcia de conflitos de
interesses (RGPC).

e Marco

Decreto-Lei n.2 22/2025 de 19.03.2025 - Transpde a Diretiva (UE) 2022/2557, relativa a identificacdo,
designacdo e reforgo da resiliéncia das entidades criticas.

Despacho n.2 3495-C/2025, de 20.03.2025 - Aprova o or¢camento do Fundo Ambiental para o ano de 2025.

Resolugido da Assembleia da Republica n.2 104/2025, de 31.03.2025 - Recomenda ao Governo o reforgo da
implementacdo do Plano de Ag¢do para o Biometano 2024-2040.

Resolu¢io da Assembleia da Republica n.2 105/2025, de 31.03.2025 - Recomenda ao Governo a
implementagdo do Plano de Agdo para o Biometano.

Comunicac¢ao da Comissao de 05.03.2025 - Sobre a interpretagao e aplicagao de certas disposi¢des juridicas
do Regulamento Delegado Taxonomia Ambiental da UE, do Regulamento Delegado Taxonomia Climatica da
UE e do Regulamento Delegado Divulgac¢do de Informagdes de Taxonomia da EU.

Comunica¢dao da Comissao de 25.03.2025 - Orientagdes técnicas sobre a aplicagdao do principio de «ndo
prejudicar significativamente» ao abrigo do Regulamento Fundo Social em matéria de Clima.

o Abril

Despacho n.2 4223/2025, de 03.04.2025 - Homologa o regulamento apresentado pelo conselho diretivo do
Instituto da Conservacdo da Natureza e das Florestas, |. P., das normas técnicas relativas a gestdo de
combustivel nas faixas de gestdo de combustivel das redes primaria, secundaria e tercidria e nas areas
estratégicas de mosaicos de gestdo de combustivel.

Resolu¢do da Assembleia da Republica n.2 127/2025, de 10.04.2025 - Atualizacdo do Plano Nacional de
Energia e Clima 2030.

Decreto-Lei n.2 66/2025, de 10.04.2025 - Altera o Cédigo dos Contratos Publicos, aprovado em anexo ao
Decreto-Lei n.2 18/2008, de 29 de janeiro, complementando a transposicdo da Diretiva 2014/24/UE.

Despacho n.2 4703-A/2025, de 16.04.2025 - Determina que os trabalhos de gestdo de combustivel na rede
secundaria de faixas de gestdao de combustivel podem decorrer até 31 de maio.

Despacho n.2 4717/2025, de 17.04.2025 - Procede a identificacdo das freguesias prioritdrias para efeitos de
fiscalizacdo dos trabalhos de gestdo de combustivel em 2025.

Decreto-Lei n.2 69/2025, de 23.04.2025 - Altera o Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro, que estabelece
a organizacdo e o funcionamento do Sistema Elétrico Nacional.
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Decreto-Lei n.2 70/2025, 29.04.2025 - Altera o Decreto-Lei n.2 109-E/2021, de 9 de dezembro, que cria o
Mecanismo Nacional Anticorrupgao e estabelece o regime geral de prevengao da corrupgao.

Diretiva (UE) 2025/794 de 14 de abril de 2025 - Altera as Diretivas (UE) 2022/2464 e (UE) 2024/1760 no
respeitante as datas a partir das quais os Estados-Membros devem aplicar determinados requisitos de relato
de sustentabilidade das empresas e requisitos de dever de diligéncia das empresas em matéria de
sustentabilidade.

e Maio

Decreto-Lei n.2 74/2025, de 07.05.2025 - Altera o Decreto-Lei n.2 84/2018, de 23 de outubro, transpondo a
Diretiva Delegada (UE) 2024/299, no respeitante a metodologia para a comunicagdo das emissdes projetadas
de certos poluentes atmosféricos.

Portaria n.2 208/2025/1, de 08.05.2025 - Procede a segunda alteracdo ao Regulamento Especifico da Area
Tematica A¢do Climatica e Sustentabilidade, aprovado em anexo a Portaria n.2 125/2024/1, de 1 de abril,
alterada pela Portaria n.2 208/2024/1, de 13 de setembro.

Despacho n.2 5401/2025, de 12.05.2025 - Aprova o orcamento do Fundo Ambiental para o ano de 2025.

Decreto-Lei n.2 81/2025, de 22.05.2025 - Altera o Regime Geral da Gestdo de Residuos, completando a
transposicdo da Diretiva (UE) 2018/851.

Despacho n.2 6119/2025, de 30.05.2025 - Aprova o Regulamento para a Atribuicdo da Compensacdo aos
Municipios, prevista no artigo 4.2-B do Decreto-Lei n.2 30-A/2022, de 18 de abril, alterado pelo Decreto-Lei
n.2 72/2022, de 19 de outubro.

Recomendagdo n.2 2/2025, de 30.05.2025 - No ambito da missdo do MENAC de promover a transparéncia e
a integridade na agao publica.

Regulamento de Execucdo (UE) 2025/842 da Comissdo, JO L, 2025/842, 07.05.2025, que retifica
monitoriza¢gdo e comunicag¢do de informacgdes relativas as emissdes de GEE.

e Junho

Decreto-Lei n.2 85/2025, de 24.06.2025 - Define metas de integracdo de energia proveniente de fontes
renovaveis para os setores da industria e dos transportes.

e Julho

Sem informacao relevante.

e Agosto

Decreto-Lei n.2 89/2025, de 12.08.2025 - Altera o Decreto-Lei n.2 127/2013, de 30 de agosto, que estabelece
o regime juridico de emissdes industriais, completando a transposi¢cdo da Diretiva (UE) n.2 2010/75/UE,

relativa as emissdes industriais.

Resolu¢io do Conselho de Ministros n.2 120/2025, de 12.08.2025 - Altera o Plano Estratégico para o
Abastecimento de Agua e Gest3o de Aguas Residuais e Pluviais 2030.
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Portaria n.2 287-A/2025/1, de 14.08.2025 - Altera modelo de declaracdo de inexisténcia de conflitos de
interesses (RGPC).

e Setembro

Regulamento n.2 1085/2025, de 24.09.2025 - Aprova o Regulamento do Mecanismo de Alocacdo e de
Compensagdo no Ambito do Sistema Integrado de Gestdo de Residuos do Fluxo Especifico de Embalagens e
Residuos de Embalagens.

Aviso convite - Investimento TC-C12-i02: “Reciclagem e valoriza¢do de residuos” N.2 01/C12-i02/2025 para
Aumento da capacidade de Reciclagem e Valorizacdo de Residuos.

Diretiva (UE) 2025/1892 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 10 de setembro de 2025, que altera a
Diretiva 2008/98/CE relativa aos residuos - Altera a Diretiva-Quadro Residuos.

e Outubro

Orientagdo n.2 1/2025, MENAC, de 08.10.2025 - Designacio de Responsavel pelo Cumprimento Normativo
(RCN).

Decreto-Lei n.2 112/2025, 23.10.2025 - Flexibiliza regras de contratacdo publica, alterando a Lei n.2 30/2021,
de 21 de maio, e o Cdédigo dos Contratos Publicos.

Decreto-Lei n.2 115/2025, de 27.10.2025 - Altera o regime juridico do Registo Central do Beneficiario Efetivo,
transpondo o artigo 74.2 da Diretiva (UE) 2024/1640, relativa aos mecanismos a criar pelos Estados-Membros
para prevenir a utilizagdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de
financiamento do terrorismo.

Regulamento Delegado (UE) 2025/2150 da Comissdo, de 22 de outubro de 2025, que altera a Diretiva
2014/25/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no respeitante aos limiares aplicaveis aos contratos
publicos de fornecimento, de servicos e de empreitada de obras publicas, bem como aos concursos de
concegao, para os anos 2026-2027.

e Novembro

Oficio-circulado n.2 25084/2025, de 07.11.202A AT divulga instrucdes relativas a varios aspetos relacionados
com a producdo de eletricidade para autoconsumo.

Acérdio (extrato) n.2 964/2025, de 21.11.2025 - Julga inconstitucional a norma da alinea e) do artigo 3.2 do
Decreto-Lei n.2 50/2005, de 25 de fevereiro, em conjugacdo com o n.2 2 do artigo 6.2 e com o n.2 1 do artigo
43.2 do mesmo diploma, que qualifica como contraordenagdo muito grave a falta de manutengao adequada
dos equipamentos de trabalho durante o seu periodo de utilizagdo, de modo que os mesmos respeitem os
requisitos minimos de seguranga e ndo provoquem riscos para a seguranga ou a saude dos trabalhadores, por
referéncia a violagdo da obrigacdo de verificagdo periddica dos equipamentos de trabalho sujeitos a
influéncias que possam provocar deterioragdes suscetiveis de causar riscos.

e Dezembro
Lei n.2 73-A/2025, de 30.12.2025 - Publica o Orcamento do Estado para 2026.

Decreto-Lei n.2 139-A/2025, de 30.12.2025 - Altera o Decreto-Lei n.2 152-D/2017, de 11 de dezembro, na sua
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redac¢do atual, que unifica o regime da gestdo de fluxos especificos de residuos sujeitos ao principio da
responsabilidade alargada do produtor.

Decreto-Lei n.2 139-B/2025, de 30.12.2025 - Extingue o mecanismo de equilibrio concorrencial, criado pelo
Decreto-Lei n.2 74/2013, de 4 de junho, e revoga a respetiva regulamentacgo.

Despacho n.2 15554-A/2025, de 31.12.2025 - Fixa, para os anos de 2026 a 2030, o valor da Taxa de Gestdo
de Residuos (TGR) a aplicar aos Municipios

ENQUADRAMENTO REGULATORIO

A atividade de gestdo de residuos urbanos, desenvolvida pelas empresas concessiondrias do Grupo EGF é um
servico publico de interesse econdmico geral, indispensdvel ao bem-estar das populagdes, ao
desenvolvimento da atividade econdmica e a prote¢do do meio ambiente e da salde publica.

O Grupo EGF é composto por 11 concessionarias do servico publico, em regime de exclusividade, até 31 de
dezembro de 2034, da exploragdo e gestdo do sistema multimunicipal de recolha seletiva, de triagem, e de
valorizagao e tratamento de residuos sélidos urbanos.

Em termos regulatdrios, as empresas regem-se pelo Regulamento 52/2018 de 23 de janeiro e seus
documentos complementares, nomeadamente:

e Documento complementar n2 1 — previsto no Regulamento n.2 222/2018, publicado em Diario da
Republica de 13 de abril no qual sdo definidas a informacdo e as regras de apresentacdo das contas
previsionais;

e Documento complementar n? 2 — previsto no Regulamento n2 86/2020, publicado no Diario da Republica,
22 série, de 4 de fevereiro, no qual sdo definidas a informacdo e regras de apresentacdo das contas
reguladas reais a apresentar ao Regulador em abril de cada ano.

e Documento complementar n? 3 — previsto no Regulamento n.2 395/2018 publicado em Diério da
Republica de 29 de junho no qual se consagraram os mecanismos que premeiam bons desempenhos com
0 objetivo de majorar mais valias ambientais e econdmicas, sendo estes mecanismos de duas naturezas:
() Incentivos, (i) pela superacdo de metas ambientais (ii) pela eficiéncia de investimentos, e (1) Majoracdes
(i) pela eficiéncia de operacdes (ll) pela partilha de infraestruturas.

O Despacho n.2 6838/2024 do Gabinete do Secretario de Estado do Ambiente, estabeleceu o mecanismo de
apreciacdo do valor dos investimentos do plano de investimentos de 2022-2024, considerando a situagdo
excecional de aumento abrupto dos pregos das matérias-primas, dos materiais e da mao de obra resultante
da crise global na energia, da pandemia da doenca COVID-19 e da guerra na Ucrania. Neste sentido, os
investimentos enquadraveis neste regime, foram revistos pelo Concedente com parecer da ERSAR e os seus
efeitos incorporados na decisdo das Contas Reguladas Reais de 2024.

O Despacho n.2 7565/2024, do Gabinete da Ministra do Ambiente e Energia, de 11 de julho de 2024, fixou um
mecanismo excecional de fixacdo pela ERSAR de uma tarifa de transi¢ao para o ano 2025, face aos atrasos na
aprovacdo do PAPERSU, de forma a assegurar que as tarifas para o primeiro ano do préximo periodo
regulatdrio fossem definidas atempadamente e conhecidas pelos utilizadores até ao final de dezembro de
2024.
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Assim, em 13 dezembro de 2024, a ERSAR fixou da tarifa transitdria a faturar em 2025 em 86,85€/t. O valor
comunicado manteve os pressupostos da tarifa definida para o ano de 2024, incorporando (i) a atualizacdo
das receitas adicionais no que respeita aos valores de contrapartida em vigor, (ii) a atualizacao dos custos
operacionais a inflagdo estimada para o ano de 2024, iii) os custos incrementais por conta dos PAPERSU, iv)
outras componentes relevantes e v) a utilizacdo de passivo/saldo regulatério.

A 16 de dezembro de 2024 a ERSAR fixou a taxa de remuneracgdo de ativos para o periodo regulatdrio 2025-
2027 em 6,97%.

O Despacho n.2 185/2025 de 06 de janeiro de 2025, estabeleceu o calendario e procedimentos a observar na
apreciacdo do plano de investimentos e contas reguladas previsionais do periodo regulatério de 2025-2027.

Assim a VALNOR entregou o plano de investimento e as contas reguladas previsionais para o periodo
regulatorio 2025-2027 a 17 de fevereiro de 2025, tendo recebido: (i) a 11 de setembro de 2025 a aprovacgao
do Concedente do plano de investimentos 2025-2027 com parecer prévio da ERSAR e da APA no montante
total de 12,6 ME€; (ii) a 20 de dezembro de 2025 a decisdo final dos proveitos permitidos totais e tarifas
reguladas para o periodo regulatério 2025-2027, cujo impacto no ano de 2025 se encontra refletido na
presente prestagdo de contas.

Foi apresentado pela VALNOR a ERSAR, a 06 de janeiro 2026 os erros manifestos e a 13 de janeiro de 2026
uma reclamacdo administrativa, com o propdsito da empresa apresentar esclarecimentos adicionais aos ja
referidos em sede de pronuncia. A 5 de fevereiro de 2026 foi rececionada a decisao final sobre os erros
manifestos.

Em junho de 2025, a ERSAR abriu um procedimento para a elaboracdo de um novo regulamento tarifario dos
servicos de gestdo de residuos, tendo a EGF em representacdo da empresa ter apresentado os seus
contributos.

Em setembro de 2025, a ERSAR aprova o mecanismo de alocagdo e compensagdo do Sistema Integrado de
Gestdo de Residuos de Embalagens (SIGRE) com entrada em vigor a 01 de janeiro de 2026, que tem como
objetivos: i) Assegurar que os custos dos sistemas com residuos de embalagens sdo imputados
proporcionalmente as entidades gestoras do SIGRE; ii) Promover eficiéncia, transparéncia, automatizacdo e
equidade no sistema; iii) Estabelecer regras de alocac¢do de residuos para retoma e de compensacdo financeira
anual entre entidade.

Durante o ano de 2025, decorreu também o processo de audiéncia de interessados quanto a renuncia, total
ou parcial, a responsabilidade de recolha e/ou de tratamento dos residuos de embalagens recebidos na rede
de pontos de recolha das entidades gestoras do Sistema de Depdsito e Reembolso (SDR). Relacionado com
esta matéria, a ERSAR comunicou a decisdo final para as entidades que exerceram direito de preferéncia os
valores de contrapartida a prestar pela recolha em “baixa” no &mbito do SDR.

A gestdo do risco regulatério, pelo impacto que a atuagcdo do Regulador tem na esfera das empresas
reguladas, torna-se uma matéria fulcral para as empresas concessiondrias e para os seus acionistas.

No regime em vigor as tarifas sdo definidas pela ERSAR com base num modelo “revenue cap”, através do qual
faz apuramento do valor de “Proveitos Permitidos” para cada periodo regulatério de 3 a 5 anos. O periodo
regulatério em curso é de trés anos e abrange os anos de 2025 a 2027. Destacam-se ainda as seguintes
carateristicas do modelo em uso:

[NY
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e As disposicbes quanto ao modelo de determinagdo dos Proveitos Permitidos e tarifas aplicaveis, estdo
previstas no Titulo IV — Modelo e Determinac¢do de tarifas, sendo de realcar que a determinagdo dos
Proveitos Permitidos, nos termos daquele diploma se faz de acordo com a seguinte expressao:

Proveitos Permitidos = Custo de Capital + Custo de explora¢do — Receitas adicionais — Beneficios de
Atividades Complementares + Ajustamentos + Incentivos — Variagdo do Saldo Regulatdrio

e O calculo do Custo de Capital, que é efetuado em conformidade com a férmula abaixo:

Custo de Capital = (BAR) Base de Ativos Regulados x (TRA)Taxa Remunera¢do dos Ativos +
Amortizagdes do Exercicio

e A Base de Ativos Regulados é constituida pelos ativos afetos a exploragdo das atividades principais. O RTR
dispGe no n.2 3 do seu artigo 282 que os ativos que constituem a BAR, sdo valorizados ao menor valor entre
o custo histérico contabilistico liquido de amortizagdes calculadas nos termos do artigo 33.2 daquele
mesmo diploma e de subsidios ao investimento, e o valor aprovado em sede de plano de investimentos,
corrigido pelas amortizac¢des e subsidios.

e (Quanto ao apuramento da Tarifa, ele esta referenciado nos artigos 412 e 422 do RTR, onde se estabelece
qgue “... as tarifas visam recuperar os proveitos permitidos totais fixados... em fungao da quantidade de
residuos entregues estimada....”, “ a tarifa varidvel Unica aplicavel a entidades gestoras é definida em
fungdo da quantidade total estimada de residuos urbanos resultantes da recolha indiferenciada, sendo
definida pela ERSAR nos sistemas de titularidade estatal em regime de gestao concessionada...” assim esta

definido no Anexo | ao RTR que o célculo tarifario é:

Tarifa do servigo de Gestdo de Residuos = Proveitos Tarifdrios / Quantidades de RU indiferenciados
a receber, estimadas

e Quanto aos parametros regulatérios genéricos, estes incluem a taxa de remuneragdo dos ativos (TRA) e
respetivas componentes (taxa de juro sem risco, estrutura de financiamento regulatéria, beta dos capitais
préprios, prémio de risco de mercado, taxa de remuneragdo dos capitais alheios e taxa de imposto) e as
taxas de varia¢do do IHPC.

A TRA estabelecida para o periodo regulatdrio 2025-2027, para a VALNOR foi de 6,97%.

Reporte regulatdrio 2025

Durante o ano de 2025, foi prestada a seguinte informagao a ERSAR e ao Concedente:

e Plano de investimentos para o periodo regulatério de 2025-2027- Em fevereiro de 2025 a VALNOR
submeteu ao Concedente e ERSAR o plano de investimentos para o periodo regulatdrio 2025-2027. A
comunicagdo da decisdo final do Concedente com parecer da ERSAR, apds audiéncia prévia, foi em
setembro de 2025.

e Contas Reguladas Previsionais para o periodo regulatério de 2025-2027- Em fevereiro de 2025 a VALNOR
submeteu a ERSAR as contas reguladas previsionais para o periodo regulatério 2025-2027. A comunicagao

da decisao final pela ERSAR, apds audiéncia prévia, foi em dezembro de 2025.

e Contas Reguladas Reais (CRR) 2024 - Em abril de 2025, a VALNOR entregou ao regulador as CRR do
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exercicio de 2024 o qual inclui um relatério sobre a execugdo dos investimentos no ano de 2024 (também
enviado ao Concedente), sobre o qual a decisdo foi comunicada, apds audiéncia prévia, em conjunto com
a decisdo das contas reguladas previsionais para o periodo regulatério 2025-2027 em dezembro de 2025.

Nos termos dos seus estatutos compete a Entidade Reguladora assegurar a regulacdo da qualidade de servico
prestado aos utilizadores pelas entidades gestoras, avaliando o desempenho dessas entidades. Deste modo,
a qualidade de servico de gestdo de residuos urbanos prestado pelas entidades gestoras é avaliada
anualmente, e atualmente, através da aplicagao da 4.2 geragao do sistema de avaliagdo com recurso a de
indicadores de desempenho de qualidade do servigo. O “Guia de Avaliagdo da Qualidade dos servigos de dguas
e residuos prestados aos utilizadores - 4.2 geracdo do sistema de avaliagdo” foi publicado pela ERSAR em 30
de dezembro de 2025.

Os resultados deste sistema de avaliagdo sdo parte integrante do Relatério Anual dos Servicos de Aguas e
Residuos em Portugal (RASARP). Conforme descrito no Capitulo Enquadramento do Sector de Residuos

Urbanos, em fevereiro de 2025 foi publicado, e divulgado no sitio da ERSAR, o RASARP 2024, o qual sintetiza
a informagao mais relevante referente a caraterizagdo do setor no ano de 2023.

As entidades gestoras dos servigos residuos urbanos do grupo EGF estdo também sujeitas a intervencdo da
Agéncia Portuguesa do Ambiente (APA), o regulador ambiental.

A APA desenvolve ainda atribuigdes no ambito dos residuos enquanto Autoridade Nacional de Residuos.
Destacando-se:

e Assegurar e acompanhar a execugao da estratégia nacional para os residuos;

e Competéncias préprias de licenciamento,

e Emissdo de normas técnicas aplicaveis as operagdes de gestao de residuos,

e Desempenho de tarefas de acompanhamento das atividades de gestdo de residuos,

e Uniformizacdo dos procedimentos de licenciamento;

e Validagdo da informagdo necessaria a aplicagdo do regime econdmico e financeiro da gestdo de residuos

e diligenciar no sentido da implementacdo do regulamento relativo a aplicacdo da Taxa de Gestdo de
Residuos (TGR),
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SUSTENTABILIDADE

O compromisso com a sustentabilidade é uma prioridade para a EGF. Compromisso quer com a satisfacao das
atuais necessidades sem comprometer a capacidade das geracdes futuras satisfazerem as suas proprias
necessidades, quer com a responsabilidade de promover e sensibilizar para o mesmo desiderato as
comunidades com que interage e serve e a sua cadeia de valor.

A defesa do ambiente esteve na génese das empresas do grupo EGF e, desde entdo, a par do cumprimento
dos objetivos operacionais que a Sociedade nos determina, tem norteado a nossa atividade. Atualmente,
porém, as componentes Social e de Governanc¢a que completam a trilogia da Sustentabilidade, assumem
também igual relevancia na estratégia e pratica de governagao do grupo.

Conhecer as necessidades e expectativas dos nossos stakeholders é essencial para a melhoria dos nossos
processos e procedimentos ao mesmo tempo que nos permite ir de encontro aos seus interesses e
necessidades. Em 2024, o grupo Mota-Engil decidiu aprofundar o exercicio de analise da Dupla Materialidade
realizado no ano anterior, processo em que a EGF, de novo, se envolveu ativamente, tendo em vista a revisao
dos tépicos materiais a cuja evolugdo o grupo deve estar particularmente atento.

e Este exercicio confirma a oportunidade e relevancia das opgdes estratégicas entretanto adotadas pela EGF
em torno de quatro linhas orientadoras principais:

o 0 reforgo dos eixos estratégicos da inovagdo, sustentabilidade, gestao de risco, seguranga e saude no
trabalho e eficiéncia na gestdo dos ativos a seu cargo,

e 0o foco nos clientes, na satisfacdo das suas expectativas e necessidades, e na eficiéncia operacional
necessaria ao cumprimento dos exigentes objetivos operacionais que nos sdo determinados pelo
Concedente;

e 0 incremento da coordenagdo da atividade das suas participadas, orientada a identificagdo e
implementac¢do das melhores praticas e a harmoniza¢do de processos e procedimentos, com particular
foco na melhoria continua da prote¢do do ambiente, da seguranca e saude no trabalho, da eficiéncia das
operagoes e da gestao da cadeia de valor;

e o reforco da transparéncia da relagdo com os nossos principais stakeholders, nomeadamente os que mais
impactam ou sdo impactados pela nossa atividade.
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Outra das nossas grandes preocupagdes € a crise climatica, consequéncia das alteragdes climaticas que se
fazem sentir cada vez com maior expressdo, sendo certo que somos parte de um setor com peso significativo
nas emissdes de GEE nacionais.

“2024 foi um ano muito quente e seco em Portugal continental, o
terceiro mais quente da ultima década e o oitavo mais seco dos ultimos
10 anos, com uma temperatura média do ar de 16,5 °C (+0,9 °C face a
normal climatologica 1981-2010) e precipitagdo total anual de 799,2
mm (95% da normal climatoldgica 1981-2010).”

Conscientes desse peso nas emissées de GEE do Pais, 11% em 2024, o grupo EGF tem-se focado na melhoria
continua das suas operacdes, particularmente das que sdo as principais origens das emissdes, ou seja, a gestao
dos aterros sanitarios e a valorizagdo energética de residuos.

Emissoes

fugiivas
Indistria da
7.3% energia
8,1% Outros
Energia
65.0% 11.4% Col_'nbu'sla_o na
inddstria
35 8% Transportes

ONTE: APA, LLF.

Grdfico 1 - Emissées de GEE por sector 2024 (fonte: Instituto Nacional de Estatistica - Estatisticas do Ambiente: 2024, 2025-12-19)

As emissOes de GEE no grupo EGF sdo predominantemente geradas nos aterros sanitarios (cerca de 80%) e
na valorizacdo energética de residuos urbanos (cerca de 15%).

Importa notar que a emissdo de GEE com origem nos aterros sanitarios é o resultado da degradacdo da
matéria organica neles depositada ao longo das ultimas décadas, sendo que essa producdo se mantém
durante 20 a 30 anos. Quer isto dizer que o sucesso de uma estratégia de redu¢do da emissao de GEE com
origem nos aterros sanitdrios estd muito dependente da reduc¢do da deposi¢do de residuos organicos nos
aterros e esta por sua vez muito dependente da eficiéncia dos cidaddos na separag¢do dos residuos na origem
e da capacidade do Pais de proceder a recolha seletiva desses residuos organicos.

Naturalmente que a eficiéncia do tratamento biolégico dos residuos organicos e a capacidade de captar uma
parcela crescentemente significativa do biogas gerado no aterro, especialmente destinada a sua valorizagdo
energética, tém relevancia no esfor¢o de redugdo das emissGes, pelo que a sua otimizagdo é um exigente
desafio que se coloca as empresas do grupo. Em 2025, o grupo prosseguiu o esforco de melhoria da
metodologia de célculo da producdo de biogas em aterro e bem assim, através da sua area de inovagdo, o
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estudo da viabilidade de implementac¢do de metodologias de medigdo real das emissGes fugitivas em aterro.
Por sua vez, o estudo da viabilidade técnica e econdmica da reducdo das emissdes com origem na valorizacdo
energética dos residuos urbanos prosseguiu sob conducdo da 4rea de inovagdo do grupo.

A EGF reporta a sua informacdo de sustentabilidade no relatério de sustentabilidade do grupo Mota-Engil,
onde podera ser consultada.

As alteragdes climaticas geram fatores de risco cuja avaliagdo de impacto no negécio é, nos dias de hoje, uma
obrigacao das organizagdes tendo em vista acautelar a estabilidade do negdcio e conferir seguranga ao
mercado e a comunidade.

Neste ambito, o grupo EGF desenvolveu e concluiu em 2024 a avaliagdo dos riscos climaticos - fisicos e de
transicdao —em todas as suas instalagdes e sob 3 cendrios climaticos, agregando varidveis fisicas e de transi¢ao
com base nos cendrios RCP do IPCC e IEA e NGFS e em 3 periodos temporais — 2026, 2030 e 2050. Na sequéncia
desta avaliacdo, publicou o Plano de Resiliéncia do grupo EGF. Este plano descreve e explicita a estratégia do
grupo de mitigacao e adaptagao aos riscos climaticos, fisicos e de transigao.

A TAXONOMIA EUROPEIA estabelece um quadro de referéncia e um guia para o investimento, definido pelo
Regulamento da Taxonomia e Atos Delegados do Clima e do Ambientel, com o objetivo de direcionar o
investimento para a transigdo para uma economia neutra em carbono, resiliente e eficiente em termos de
recursos e justa.

Este quadro de referéncia estabelece uma lista de atividades que podem ser qualificadas como
ambientalmente sustentaveis, com o objetivo de proteger os investidores e os consumidores, clarificando os
pressupostos a considerar na avaliagdo da sustentabilidade das atividades executas pelas empresas. Deste
conjunto de atividades, o grupo EGF executa as seguintes:

1 Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de junho de 2020, Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 da Comisséo,
de 4 de junho de 2021, Regulamento Delegado (UE) 2023/2486 da Comissdo, de 27 de junho de 2023 e Regulamento Delegado (UE) 2026/73 da
Comissdo, de 4 de julho de 2025
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Tabela 8 — Atividades potencialmente elegiveis

residuos néo perigosos

Mitigacdo das Adaptacéao as Protecao dos
Atividades Potencialmente Alteragoes Alteragoes recursos hidricos
Elegiveis Climaticas Climaticas e marinhos
Produga(? de eletricidade a partir de MAC 4.8 AAC 4.8
bioenergia
Recolha e transporte de residuos nao
perigosos fracionados, triados na MAC 5.5 AAC 5.5
origem
Regolha e trans.porte de residuos nao EC 2.3
perigosos e perigosos
Digestao Anaerdbia de Biorresiduos MAC 5.7 AAC5.7
Compostagem de Biorresiduos MAC 5.8 AAC 5.8
Valorizagéo de biorresiduos por EC 2.5
digestao anaerdbia ou compostagem
Recuperacéao de Materiais a partir de MAC 5.9 AAC 5.9

A avaliagdo da sustentabilidade das atividades da EGF realizada anteriormente, tinha concluido que o
alinhamento com a taxonomia, na generalidade dos casos, estava dependente da avaliagdo dos riscos fisicos
climdticos para evidenciar a satisfacdo do critério de ndo prejudicar significativamente a adaptacdo as
alteragdes climaticas. No ano de 2024, a EGF realizou a avaliagdo dos riscos climaticos em todas as suas
instalagcGes, na sequéncia do que estruturou e publicou o seu Plano de Resiliéncia Climatica.

Cumprido este requisito, considera-se que as atividades referidas estdo alinhadas com a taxonomia.

O alinhamento com a taxonomia requer ainda a conformidade com as salvaguardas minimas. Neste dominio
¢é avaliada a atuagdo de cada empresa em quatro areas: i) direitos humanos e direitos laborais; ii) Suborno e
corrupgao; iii) Tributacdo responsavel; iv) concorréncia leal. O grupo esta confortdvel nestes dominios, porém
continua a desenvolver procedimentos de diligéncia devida que permitam assegurar que a sua cadeia de valor

garante também a conformidade com as salvaguardas minimas.
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Governo Societario

ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

Os Orgdos Sociais da VALNOR para o triénio 2024/2026 foram eleitos em Assembleia Geral de Acionistas de
27 de margo de 2024.

Tendo em conta o estipulado no n.2 1 do artigo 92 do Contrato de Sociedade, a Mesa da Assembleia Geral é
constituida por um Presidente, um Vice-Presidente e um Secretdrio, sendo estes escolhidos entre acionistas
ou outras pessoas. A Assembleia Geral é convocada e dirigida pelo Presidente da Mesa ou, na sua auséncia
ou impedimento, pelo Vice-Presidente. Todos os membros sdo eleitos por um periodo de trés anos, em
Assembleia Geral.

Tabela 9 - Composicdo da mesa da Assembleia Geral

Cargo Nome
Presidente Municipio de Abrantes (%)
Vice-Presidente Empresa Geral de Fomento, S.A.
Secretdrio Municipio de Alter do Chéo (1)

1) Representado pelo Presidente do Municipio

O modelo do governo VALNOR tem como enquadramento os Estatutos da Sociedade, aprovados pelo
Decreto-Lei n.2 11/2001, de 23 de janeiro, alterado pelo Decreto-Lei n.2 105/2014 de 2 de julho. Nos termos
do n.2 1 do artigo 192 do Contrato da Sociedade, o Conselho de Administragao é composto por trés, cinco ou
sete Administradores, sendo um Presidente e os restantes Vogais. O Conselho de Administracdo é eleito pela
Assembleia Geral que designa, também, o seu Presidente de entre os Administradores eleitos. Nos termos do
n.2 2 do artigo 122 do Contrato da Sociedade, e a semelhanga dos restantes 6rgaos sociais, o Conselho de
Administragdo exerce as suas fungdes por periodos de trés anos, podendo ser reeleito. A atual constituicao
do Conselho de Administracgdo (a seguir designado por CA), é a que se indica no quadro seguinte:

Tabela 10 - composigdo atual do Conselho de Administragéo

Cargo Nome
Presidente do CA Luis Masiello Ruiz
Vogal Executivo Nuno André Jesus Alves Heitor
Vogal ndo Executivo Marta Maria Dias Quintas Neves
Vogal ndo Executivo Leopoldo Martins Rodrigues ¥
Vogal ndo Executivo Manuel Joaquim Silva Valério ()

(1)  Representado pelo Presidente do Municipio/Representante designado para o efeito

33 Relatério & Contas 2025



@ Valnor (o5 JO——

Nos termos da lei, a fiscalizacdo da atividade da sociedade compete a um Fiscal Unico Efetivo, sendo que
existe um Fiscal Unico suplente que ndo tem qualquer intervengdo, apenas entrando em fungdes se o FU sair,
conforme decidido pela Assembleia Geral que os elege por mandatos de trés anos, renovaveis.

Tabela 11 - identificacdo do Fiscal Unico

Numero Designacdo
Mandato Cargo Nome gnac
OROC Documento Data
Pricewaterhousecoopers & Associados — Sociedade de Revisores 183
2024-2026 FU Efetivo Oficiais de Contas, Lda. representada por: Atan241AG 27-03-2024
Hugo Miguel Patricio Dias/ Anténio Alberto Martins Afonso 1432/999
2024-2026 FU Suplente Carlos José Figueiredo Rodrigues 1737 Atan241 AG 27-03-2024
Tabela 12 - constituigdo da Comissdo de Vencimentos
Designagao
Mandato Cargo Nome
Documento Data
2024-2026 Presidente Sérgio Alberto da Rocha Padillha (EGF) (1) Ata ne 42 AG 27-03-2025
2024-2026 Vogal Municipio de Macgo ©) Ata ne 41 AG 27-03-2024

(1) Eleigdo de novo Presidente da Comissdo de Vencimentos para o mandato 2024/2026, renuncia do anterior presidente efetuada
em 2024.

(2) Representado pelo seu Presidente de Camara.
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Curriculum
Vitae

Dos membros do Conselho de administracao
em 31 de dezembro de 2025
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Presidente do Conselho de Administracao

-

)
~~ Luis Masiello Ruiz

W Data de nascimento:

14 de outubro de 1964

Habilitacoes Académicas

Engenheiro Agricola pela Universidade Politécnica de Valencia (UPV), Espanha.

Carreira Profissional

36

desempenhou fung¢des de investigador para a Universidade Politécnica de Valéncia na drea
de Entomologia, nomeadamente no controlo de pragas por meios bioldgicos.

inicia sua carreira profissional na empresa DRAGADOS PROYECTOS ESPECIALES Y MEDIO
AMBIENTE, embriondria da futura URBASER, empresa espanhola de servicos urbanos e para o medio
ambiente presente em mais de 30 paises.

participa ativamente na consolidagdo da DRAGADOS/URBASER
como um dos principais atores no mercado dos residuos em Espanha, iniciando os contratos de concessao
em numerosas cidades: Elche (Alicante), Ferrol (Corunha), Ceuta (Ceuta), Algeciras (Cadis), Mdurcia, La
Laguna (Tenerife), Jerez (Cadis) y Alcala de Henares (Madrid).

é nomeado Coordenador de Area na URBASER, com responsabilidade de gestdo sobre varios
contratos de concessdo e servicos de Recolha de Residuos e Limpeza Viaria assinados com diversas
municipalidades em Espanha.

ocupa a Dire¢do de Controlo e Planeamento da URBASER.

a Urbaser adquire as sociedades chilenas STARCO e DEMARCO e é nomeado Gerente General e
Administrador Unico para o periodo 1999-2003. As referidas empresas s3o lideres no setor de Recolha e
Limpeza Vidria com mais de 2.500 operarios e opera em mais de 70 contratos com municipalidades
chilenas.

ocupa a Direcdo Geral do grupo SUMA em Portugal, empresa participada pela
URBASER. Desempenha fung¢des de administrador nas sociedades SIGA S.A., TRIU S.A., AMBIGERE S.A.,
CITRAVE S.A., INVESTAMBIENTE S.A., TRANSPORLIXOS S.A., NOVAFLEX S.A., NOVABEIRA S.A., SUMA
MATOSINHOS S.A., RIMA S.A. Gerente das sociedades SERURB LDA, STL LDA, UTIL LDA, SUMA PORTO LDA,
SUMA ESPOSENDE LDA, SUMA DOURO LDA.

Vice-presidente da APERLU.

¢ nomeado Administrador-Delegado da sociedade marroquina TECMED MAROC, detida
maioritariamente pela URBASER, cargo que desempenha até 2014. Empresa lider no setor do meio
ambiente com mais de 5.700 trabalhadores e contratos nas principais cidades do rainho alauita.
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é incorporado na Empresa Geral do Fomento, S.A., como Diretor de Planeamento e Controlo,
cargo desempenhado até agosto de 2017.

é nomeado pela EGF Vogal do Conselho de Administracdo das Empresas RESINORTE, S.A.,
RESULIMA, S.A. e VALORMINHO, S.A, cargos que desempenhou até setembro do mesmo ano.

Funcgdes Atuais

é nomeado pela EGF para Vogal do Conselho de Administracdo da Amarsul, tendo sido
designado Presidente do Conselho de Administragao em margo de 2020.

é nomeado pela EGF para Vogal do Conselho de Administragao da VALNOR e da RESIESTRELA,
tendo sido designado Presidente do Conselho de Administracdo de ambas as sociedades em novembro do
mesmo ano. Em agosto 2017 é nomeado Administrador Executivo da EGF. Em setembro de 2017 é

nomeado pela EGF Presidente do Conselho de Administragdo da sociedade ALGAR, S.A. Em novembro de
2017 é nomeado pela EGF Presidente da sociedade VALORLIS.
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Administrador (Vogal do CA, em Representacao da EGF)

Nuno André Jesus Alves Heitor

Data de nascimento:
4 de maio de 1976

Habilitacoes Académicas

Licenciado em Quimica Aplicada, ramo Quimica Organica pela Faculdade de Ciéncias e Tecnologia da
Universidade Nova de Lisboa.

Pés-graduacdo em Gestdao Ambiental e Auditorias Ambientais pelo Instituto Superior de Ciéncias da Saude do
Sul.

Executive MBA pelo INDEG-ISCTE Executive Education.
Regulation: theory, Strategy, and Practice pela London School of Economics and Political Science (LSE).
Regulatory Delivery pela Florence School of Regulation — FSR Energy.

Entre outras, salienta-se a formagao em Planeamento e Controlo Estratégico, Lideranga Comercial e
Negociag¢do Internacional.

Carreira Profissional

no departamento técnico da Lena Ambiente, onde desempenhou
varias fungGes relacionadas com o controlo ambiental das instalagdes e admissibilidade de residuos em
aterro.

comeca a desempenhar fungdes no departamento comercial da Lena Ambiente.

assume a direcao comercial da empresa. Durante esse periodo participou em varios projetos na
area do tratamento de residuos, ciclo urbano da agua e energia.

passa a ser administrador da empresa Hidrovia, empresa especializa na elabora¢ao de projetos
de unidades de tratamento de residuos, sistemas de abastecimento de agua e sistemas de tratamento de
aguas residuais.

assumiu o cargo de diretor coordenador de residuos da Lena Ambiente, tendo participado em
varios projetos em Portugal e também na internacionalizagdo da empresa. Nesse mesmo ano, assumiu o
cargo de administrador da empresa Resilei e da Ambibatalha.

foi nomeado administrador de varias empresas participadas da Lena Ambiente que operam no
sector dos residuos, nomeadamente da Treciver, Lena Ambiente Il e Ecoambiente.

integra o departamento de estudos e proposta da empresa Suma, sendo convidado nesse mesmo
ano para assumir a funcdo de Diretor Geral da empresa Valorlis.
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Funcdes Atuais

é nomeado administrador da empresa VALNOR, SA, passando a exercer func¢des
executivas a partir de 1 de janeiro de 2018.

é nomeado administrador da empresa RESIESTRELA, SA, passando a exercer fungbes
executivas a partir de 1 de janeiro de 2018.
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Administradora (Vogal do CA, em Representacao da EGF)

Marta Maria Dias Quintas Neves

Data de nascimento:
3 de margo de 1972

Habilitacdes Académicas

Licenciada em Direito, com especializacdo em Direito Economico, pela Faculdade de Direito da Universidade
Classica de Lisboa, P6s-Graduagao em Direito de Concorréncia e Regulagao.

Carreira Profissional
Iniciou a sua carreira como advogada, num Gabinete de Advocacia, entre

desempenhou fungdes de Diretora do Departamento Juridico da PT Multimédia, S.A., tendo sido
responsavel pela fusdo dos varios departamentos juridicos existentes.

desempenhou as fung¢des de adjunta do Secretario de Estado Adjunto do Ministro da
Economia e, posteriormente, do Ministro das Atividades Econdmicas e do Trabalho, tendo,
nomeadamente, transposto o pacote legislativo de liberalizagdo do mercado energético portugués.

, de regresso agora a PT Comunicagdes, S.A., ocupa o cargo de Chefe do Gabinete de
Coordenacdo Econdmica e Regulatdria e posteriormente Diretora do Departamento de Regula¢do da PT
Portugal, SGPS até 2011: Nesta fungdo, liderou o processo de negociagdo junto do regulador setorial,
ANACOM, que viria a permitir a segmentag¢ao nacional do mercado de retalho, com desregulagao da PT em
mais de 40% do territério nacional e, ainda, a compensacao, pela primeira vez, da PT como prestadora do
servigo universal.

, regressa ao governo de Portugal, como Chefe do Gabinete do Chefe do Gabinete do
Ministro da Economia, Trabalho, Transportes, Obras Publicas e Comunica¢8es, um dos maiores ministérios
da histdria de Portugal, em que acompanhou vdérios dossiers, entre eles a nova lei da concorréncia e o
acordo de concertagao social relativo a alteragdo da lei laboral.

mantem o cargo de Diretora de Concorréncia e Assuntos Regulatdrio, passando em 2015 a fazer
parte da Comissdo Executiva da PT Portugal, SGPS, S.A., tendo acompanhado varios processos de
concentragao junto da Autoridade de Concorréncia e Comissao Europeia e a negociagdo com o regulador
da ndo regulacdo da fibra.

¢é incorporada na sociedade EGF como Diretora do Gabinete de Regulac¢do e Juridico, e na qual
liderou a implementagao do primeiro periodo regulatério das empresas do Grupo.
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Funcdes Atuais

foi nomeada Administradora Executiva da Empresa Geral do Fomento, S.A. Foi também em 2017
nomeada pela EGF, vogal dos Conselhos de Administracdo das empresas Resulima, S.A., VALNOR, S.A. e
Valorsul, S.A.

foi nomeada vogal do Conselho de Administracdo da Resiestrela, S.A.
Assumiu fungdes como Presidente da Comissdo Executiva da Valorsul em

assumiu fung¢des no Laboratério Colaborativo para o Trabalho, Emprego e Prote¢do Social
(CoLABOR), em representacdo da Mota-Engil, exercendo atualmente as fun¢Ges de SubDiretora.
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Administrador (Vogal do CA, em Representacao do Municipio de Castelo Branco)

Leopoldo Martins Rodrigues

Data de nascimento:
14 de julho de 1963

Habilitacdes Académicas
Mestre em Educacgdo pela Universidade da Beira Interior.
Licenciado em Histdria - Ramo de Formagao Educacional, pela Faculdade de Letras da Universidade de Lisboa.

Licenciatura em Histdéria — Ramo Cientifico, pela Faculdade de Letras da Universidade de Lisboa.

Carreira Profissional

- Diretor do Centro de Emprego e Formagao Profissional de Castelo Branco de
fevereiro.

, sendo atualmente professor do quadro do Agrupamento de Escolas
Afonso de Paiva.

- Presidente da Assembleia, Presidente do Conselho Geral Transitério e
Presidente do Conselho Geral do Agrupamento de Escolas Afonso de Paiva.

- Avaliador Externo no ambito dos Centros Novas Oportunidades — Agéncia Nacional
para a Qualificagdo (ANQ).

No ambito da sua atividade docente desempenhou ainda diversos cargos de dire¢do e coordenagao nas
vdrias escolas onde lecionou.

- Presidente da Junta de Freguesia de Castelo Branco.

Membro da Assembleia de Freguesia e da Assembleia Municipal.

Fungdes Atuais
foi nomeado Vogal do Conselho de Administracdo da empresa VALNOR, SA.

Presidente da Camara Municipal de Castelo Branco.
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Administrador (Vogal do CA, em Representagdao do Municipio de Sousel)

Manuel Joaquim Silva Valério

Data de nascimento:
6 de janeiro de 1974

Habilitacdes Académicas

Eng. Técnico Agrério, pela Escola Superior Agraria de Santarém.

Carreira Profissional

- Iniciou a sua atividade provisional em, com um estagio de formagao
profissional inerente ao curso de Produ¢do Animal.

efetuou um estdgio de formacdo profissional numa empresa, desempenhando
fungdes associadas a manutencgao e laboragdao de uma vacaria para produgao de leite e abate.

€ nomeado 22 Secretdrio da Assembleia Municipal de Sousel, desempenhando
estas func¢des até dezembro de 2001.

exerceu o cargo de Eng.2 Técnico Agrario numa empresa de
criagdo de gado bovino (producdo de leite e para abate).

passa a desempenhar o cargo de Eng.2 Técnico Agrdrio em empresa de
comercializagdo de maquinas e produtos para a agricultura, ocupando estas fun¢des até fevereiro
2001.

€ nomeado Vereador em regime de ndao permanéncia da Camara Municipal de
Sousel, mantendo-se neste cargo até outubro de 2005.

, assumiu as fun¢des de Eng.2 Técnico Agrario/Delegado Técnico Comercial, como
trabalhador independente, em empresa de comercializagdo de sementes com realizagdo de ensaios
agricolas.

desempenha as funcbes de Eng.2 Técnico Agréario/Delegado
Técnico Comercial, como trabalhador independente, em empresa de comercializagdo de fertilizantes
para produtos agricolas.

desempenha as fun¢des de Eng.2 Técnico Agrario/Delegado
Técnico Comercial em empresa de produc¢do e comercializagdo de adubos.

desempenha a fun¢do de Vereador em regime de ndo
permanéncia da Camara Municipal de Elvas.

assume as func¢Oes de delegado comercial de uma empresa de
adubos.

desempenha a funcdo de Vereador em regime de
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permanéncia da Camara Municipal de Elvas, passando em julho de 2014 para regime de ndo
permanéncia.

é nomeado Vereador em regime de permanéncia e Vice-Presidente da Camara
Municipal de Elvas, ocupando este cargo até 21 de outubro de 2017.

, tomou posse como Presidente da Camara Municipal de Sousel.

Funcdes Atuais
, tomou posse como Presidente da Camara Municipal de Sousel.

foi nomeado Vogal do CA da VALNOR, S.A.
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CADEIA DE VALOR

A VALNOR atua numa extensa e complexa cadeia de valor, agregando um conjunto interdependente de
competéncias e valor acrescentado, desde a identificacdo dos recursos — os Residuos Urbanos (RU) - até a
entrega dos produtos finais aos clientes: as entidades gestoras do Sistema Integrado de Gestao de Residuos
de Embalagem (SIGRE), as empresas recicladoras, a Rede Elétrica Nacional e os utilizadores do corretivo
organico.

Na figura seguinte é apresentada uma visao da cadeia de valor do negécio do tratamento e valorizagao dos
residuos com a especificagdo das diferentes atividades de operagao.

N - W

Residuos
Urbanos

Figura 3 - Cadeia de valor da VALNOR

A atividade da VALNOR engloba a gestdo do sistema integrado de recolha seletiva, que compreende a recolha
e triagem dos materiais destinados a reciclagem, o tratamento mecanico e biolégico dos residuos urbanos
recolhidos pelos municipios e o aproveitamento energético do biogas produzido no aterro sanitario.

Para o desenvolvimento da sua atividade, a VALNOR possui as seguintes infraestruturas:
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Tabela 13 - Instalagées da VALNOR

INSTALAGOES DESCRICAO
3 Aterros Sanitarios - Avis, Concavada*, Castelo Branco
16 Ecocentros
8 EstagBes de Transferéncia de RU’s
1 Central de Valorizagdo Organica
1 Centro de Triagem de Embalagens
1 Centro de Triagem de Papel
1 Instalagdo de Pré-Triagem e Enfardamento (CIVTRS —
Castelo Branco)
1 Centro de Triagem de Residuos Volumosos
1 Unidade de Digestdo Anaerdbia
1 Central de Preparagdo Combustivel Derivado de Residuos

*Aterro sanitdrio encerrado durante o ano de 2011.

ATIVIDADE OPERACIONAL

Durante o ano de 2025 foram rececionados e tratados os seguintes residuos:

Tabela 14 - Recolha e tratamento de residuos

RU- doméstico indiferenciado 97 894 97 047 94 600
RU - Volumosos 8378 7023 7211
RU — Limpeza publica 471 385 329
106 743 104 455 102 140

Recolha Seletiva de Biorresiduos 3296 2556 897
Residuos Verdes 1424 1347 896
4720 3903 1793

TOTAL 111463 108 358 103 933

Da analise da tabela acima, verifica-se um aumento da quantidade de residuos proveniente da recolha de
indiferenciados. Este aumento é mais expressivo nos residuos provenientes da recolha indiferenciada e nos
residuos provenientes da recolha seletiva de biorresiduos por parte dos municipios.

Considerando esse efeito, face ao periodo homdlogo, verifica-se um aumento das quantidades entregues,

nomeadamente 3.105 toneladas (2,87%), correspondendo a um valor médio mensal de 9.289 toneladas e a
uma capitagdo média de 1,257 kg/hab.dia (populagio residente de 242 952 habitantes).
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Residuos indiferenciados de utilizadores municipais
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Grdfico 2 — Residuos indiferenciados entregues por municipio

Analisando a evolugdo das entregas ao longo do ano, verifica-se que a maior produgdo de residuos ocorre
durante os meses de Verdo e épocas festivas.

Entrega por municipios (RU doméstico indiferenciado)
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Grdfico 3 — Residuos indiferenciados entregues por municipio
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Grdfico 4 — Peso relativo de cada municipio

Considerando a entrega de residuos indiferenciados por municipio, apresenta-se no grafico seguinte a
variagdo de quantidades face ao periodo homalogo.

Variagdo 2025 face a 2024
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Grdfico 5 — Residuos indiferenciados de utilizadores municipais (variagéo face a 2024)

No gréfico seguinte apresenta-se a entrega de biorresiduos recolhidos seletivamente pelos municipios.
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Recolha seletiva de biorresiduos (organicos e verdes)
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Grdfico 6 — Biorresiduos recolhidos seletivamente entregues por municipio

Relativamente ao novo fluxo de biorresiduos recolhidos seletivamente pelos municipios, verifica-se que 72 %
dos municipios entregaram essa tipologia de residuos.

Entrega por municipios (RSO e Verdes)
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Grdfico 7 — Entrega de biorresiduos recolhidos seletivamente

Considerando como primeiro destino, os residuos indiferenciados foram na totalidade encaminhados para o
tratamento mecanico e bioldgico, evitando-se deste modo a deposi¢do direta em aterro sanitario:
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Destino dos residuos indiferenciados de utilizadores municipais
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Grdfico 8 - Destino dos residuos indiferenciados de utilizadores municipais

No ano de 2025 foram rececionadas e processadas na unidade de Tratamento Mecanico aproximadamente
99.848 toneladas de residuos indiferenciados, acrescido de 2.766 de biorresiduos, tendo sido recuperadas
aproximadamente 3.228 toneladas de materiais reciclaveis, os quais foram entregues a retomadores
licenciados.

Em relagdo a venda de composto, em 2025 foram escoadas 1.890 toneladas.

RECOLHA SELETIVA

Os materiais provenientes das recolhas seletivas multimaterial sdo essencialmente encaminhados para a
unidade de triagem, da qual resulta a expedi¢do de papel/cartdo, vidro e de embalagens de plastico e metal,
através do contrato estabelecido com as entidades gestoras no ambito do SIGRE.

Na totalidade, em 2025 foram recolhidos seletivamente 26 263 toneladas, mais 2 678 toneladas do que em
2024, representando um aumento de 11,36 % face ao periodo homologo.
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Grdfico 9 - Residuos da recolha seletiva multimaterial
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Retomas e vendas

Conforme referido anteriormente, em 2025 foram recuperadas aproximadamente 3 228 toneladas de
materiais reciclaveis provenientes do TMB e 11 806 toneladas de materiais reciclaveis com origem na Recolha
Seletiva.

Retomas de reciclaveis - origem

3228; 21%

11 806; 79%

H Recolha Seletiva 1 Tratamento Mecénico

Grdfico 10 - Reencaminhamento de materiais
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Grdfico 11 - Reencaminhamento de materiais

Comparando a origem dos reencaminhamentos de 2025, com o periodo homélogo, verifica-se que as retomas
de reciclaveis recuperados no tratamento seletivo sdo praticamente semelhantes e verifica-se um aumento
das retomas de reciclaveis provenientes do tratamento mecanico.

Todos os residuos rececionados foram devidamente separados e retomados através de operadores
licenciados.
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Retomas de reciclaveis - material
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Grdfico 12 - Retomas de reciclaveis (TM + RS)

PRODUCAO DE ENERGIA

Durante o ano de 2025, foram injetados aproximadamente 1,70 GWh de energia elétrica na rede, decorrente
da valorizagdo energética do biogas originado no sistema de digestdo anaerdbica.

Em relagdo ao periodo homodlogo, verifica-se uma diminuicdo da producdo elétrica e que resulta da
manutencdo programada para limpeza do digestor e interveng¢do na cobertura do equipamento.

Producgdo energética - Digestdo anaerdbica
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Grdfico 13 - Produgdo de energia a partir de biogds
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Relativamente ao ano de 2025, a VALNOR atingiu as seguintes metas:

- Metas do PERSU 2030
SGRU PRR em 2022 PRR em 2023 PRR em 2024 PRR em 2025 Meta em 2030
(%)* (%) (%) (%) (%)**
VALNOR 53 58 58 60 56
*RARU2022, **PAPERSU2030
- Cumprimento de objetivos de Servigo Publico
Metas Nacionais de RU
Objetivo Capitagdo SIGRE 2018-2019 (kg/hab.ano) Avaliagdo
Material
Vidro 13,51 13,23
1. Retomas de residuos de embalagem o
para reciclagem nos termos do Sistema  Plastico 3,99 4,54
Integrado de Gestdo de Residuos de Papel/Cart3o/ECAL 9,37 15,92
Embalagem (SIGRE) )
Metais (Ago e Aluminio) 1,09 0.83
Madeira 0,00 0,00
. Deposi¢do maxima de RUB em aterro permitida N
(LT em 2020 (% de RUB produzidos) Qcligsde
2. Redugdo da deposigdo de residuos
urbanos biodegraddveis de aterro nos
termos definidos no Plano Estratégico 10% n.a
para os Residuos Urbanos (PERSU
2020)
Objetivo Preparagdo minima para Reutilizagdo e Avaliagdo

Reciclagem (% RU reciclaveis)

3. Preparagdo para reutilizagdo e
reciclagem dos residuos urbanos tratados

Calculada no ponto

em 2020, nos termos definidos no Plano 80% referente as Metas
Estratégico para os Residuos Urbanos atingidas
(PERSU 2020)
Continuidade de servigo
L. Indisponibilidade maxima de rececao de L
Objetivo P B : Avaliagdo
residuos
4. Garantia da continuidade do servico, em , .
. . ~ Ecocentros: Nimero de horas equivalente a 3
termos de numero de dias de laboragdo X o - ..
. dias de recegdo definido no horario da
adequados ao tratamento da totalidade dos . .
Infraestrutura Restantes infraestruturas: Cumprido

residuos recebidos para tratamento e
numero mdximo admissivel de horas de
indisponibilidade de recegéo de residuos

Numero de horas equivalente a 1 dia de
recegdo definido no horario da Infraestrutura
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Objetivo Capacidade de encaixe minima em aterro Avaliagdo
Capacidade de encaixe em aterro > volume de
residuos depositados nos 2 anos anteriores
. Relatério de aptiddo funcional dos
5. Capacidade permanente para receber a R X ~ .
; , equipamentos e instalagdes associados aos .
totalidade dos residuos urbanos entregue . « Cumprido
o o aterros sanitarios ou Contratagdo da
pelos utilizadores da Concessiondria R s L
capacidade de deposi¢cdo minima exigida com
outras entidades que disponham dessa
capacidade disponivel e licenciada
Objetivo Capacidade de processamento Avaliagdo
Garantia, ao longo de toda a vigéncia da
concessdo, de operacionalidade plena de
. . . todas as infraestruturas e equipamentos
6. Garantia de operacionalidade plena de L q ’3 R .
. . (incineradora, tratamento mecénico e Cumprido
todas as infraestruturas e equipamentos a L .
tratamento mecanico e bioldgico, centrais de
triagem, estages de transferéncia e
ecocentros)
Prestacdo de servico
Objetivo Taxa média anual minima de baldeagao Avaliagdo
Fluxo
N . Vidro 9 5%
7. Modo de prestagdo do servico de recolha
seletiva de ecopontos* Embalagens 28 28*
Papel/Cartdo 30 30*

* parte dos residuos existentes em ecopontos foram transferidos para a recolha pap (ecopontos 64 %, pap 46 %)

Objetivo Sensibilizagdo ambiental Avaliagdo
8. Modo de prestacdio do servio a nivel de Em cada ano todo.s 0s municipios do sistema )
R . devem ser abrangidos com pelo menos uma Cumprido
sensibilizagdo ambiental L e a
atividade de sensibilizagdo
Objetivo CertificagGes existentes Avaliagdo
Manutengdo de certificagdo em matéria de
qualidade, ambiente e seguranga:
9. quantia de c.ertificag;&o em matéria de 1SO 9001 Cumprido
qualidade, ambiente e seguranga
1SO 14001
1SO 45001
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RECURSOS HUMANOS

Evolucdo do numero de colaboradores

A VALNOR terminou 2025 com 174 colaboradores, o que representa um aumento de 6,10%, face aos dados
registados em 2024, onde se teve em conta as orienta¢des da holding ndo incluindo os colaboradores em
mobilidade internacional.

Tabela 15 - Total de Colaboradores a 31 dezembro

2023 165
2024 169
2025 174

Distribuicdo de colaboradores por idade

O quadro de pessoal da VALNOR situa-se maioritariamente entre os 46 e os 55, estando incluidos nesta faixa
etdria 43% dos colaboradores.

21
12
30 I
20 ;3 4 - 1
10 & 0
0 0 — 0 —

<19 19-25 26-35 36-45 46-55 56-65 >65
H HOMENS MULHERES

Grdfico 14 - Estrutura etdria em 2025

Nacionalidade

O quadro de pessoal da VALNOR é constituido maioritariamente por colaboradores de nacionalidade
portuguesa (168), tendo 6 colaboradores de nacionalidade brasileira.
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Brasileira
3%

Portuguesa
97%

M Portuguesa M Brasileira

Grdfico 15 - Nacionalidades

Tipo de Contrato

No que concerne a distribuicdo de colaboradores por tipo de vinculo contratual, esta distribuicdo é reflexo da
estabilidade dos quadros da empresa, que apresenta 99% do seu quadro de pessoal com vinculo permanente
a empresa e 1% a termo incerto.

Tabela 16 — Vinculo a empresa

HOMENS 123 1 124
MULHERES 50 0 50
TOTAL 173 1 174

1%

99%

= SEMTERMO = TERMO INCERTO

Grdfico 16 — Situagdo contratual dos colaboradores ativos

Antiguidade

A evolucdo do quadro de pessoal da VALNOR, também se evidencia quando analisamos a antiguidade dado
que 66% dos colaboradores da VALNOR estdo na empresa ha mais de 6 anos.
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Grdfico 17 - Antiguidade

Habilitacoes

Ao nivel da escolaridade, a VALNOR carateriza-se por uma predominancia das qualificagcdes bdsicas (cerca de
88%), que naturalmente se associam ao exercicio de atividades ndo especializadas.

Mestrado Sem Instrugdo
2% 0%

Doutoramento
1%

12 Ciclo

Licenciatura 7%

9%
22 Ciclo

Bacharelato 13%

0%

Ensino Secundario

34% 32 Ciclo

34%

Grdfico 18 - Niveis de escolaridade

FORMACAO

Em 2025, assistimos a um acréscimo do numero total de horas de formacdo (6493) abrangendo um total de
179 colaboradores, deu-se preferéncia as formagdes na area da seguranga no trabalho, realizaram-se algumas
formacGes on-line transversais a todas as empresas do grupo, continuando a ser na maioria formacdes locais.
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A Gestdo de Recursos Humanos na VALNOR procura refletir a estratégia e a politica de recursos humanos do
Grupo EGF, adotada a nivel corporativo, adaptando-a a sua realidade e ao setor de atividade em que se insere.

No que diz respeito a Gestdao de Recursos Humanos, destacam-se os seguintes pontos:

e Facilitacdo da integracdo através do acesso a beneficios sociais desde o inicio do vinculo;

Valorizagao do vinculo laboral estavel, com celebragdao maioritdria de contratos sem termo;

e Disponibilizagdo de cursos em formato e-learning e promogao de a¢des de formagao que abrangem todo

o Grupo;

o Desenvolvimento de competéncias de comunicagao interpessoal, diversidade, inclusao e lideranga;

e Reducgdo de custos com a Segurancga Social, aproveitando ao maximo os beneficios legais associados a
celebragdo de contratos de trabalho sem termo para jovens, através da contratagao inicial.

e Utilizacdo crescente das plataformas corporativas (MeuPortal, TIME, PayME, LearnME, ME Docs).
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COMUNICACAO E EDUCACAO AMBIENTAL

Em 2025, a VALNOR manteve a sua aposta ha promocao da sustentabilidade e na educacdo ambiental, através
da dinamizagdo de campanhas estruturadas e a¢des de sensibilizagdo dirigidas as comunidades da sua area
de intervencao.

Acreditamos que a educacdo ambiental constitui um pilar essencial para a ado¢ao de comportamentos
responsaveis na gestdo de residuos. E através do conhecimento que se compreende o impacto das nossas
escolhas no ambiente e se desenvolvem praticas mais conscientes, como a reducdo, reutilizagdo e correta
separacdo dos residuos. A integragdo destes principios no quotidiano contribui para a melhoria da qualidade
de vida das populagdes e para o cumprimento das metas ambientais nacionais.

A VALNOR desenvolveu diversas a¢des de comunica¢do junto dos municipios de Abrantes, Alter do Chao,
Arronches, Avis, Campo Maior, Castelo Branco, Castelo de Vide, Crato, Elvas, Fronteira, Gavido, ldanha-a-
Nova, Magao, Marvdo, Monforte, Nisa, Oleiros, Ponte de Sor, Portalegre, Proenga-a-Nova, Sardoal, Sert3,
Sousel, Vila de Rei e Vila Velha de Rdd3do, com o objetivo de promover a mudanga de atitudes e
comportamentos, capacitando os cidaddos para assumirem um papel ativo enquanto agentes de
transformagao ambiental.

As agOes de sensibilizagdo realizadas abrangeram diferentes publicos — em contexto escolar, empresarial,
institucional e social — revelando-se fundamentais para consolidar a relacdo de proximidade com a
comunidade. Estas iniciativas foram desenvolvidas através de sessdes presenciais, canais digitais e 6rgaos de
comunicagao social, permitindo alcangar um numero alargado de pessoas em todo o territério.

No ambito das campanhas dinamizadas em 2025 — designadamente o Programa Ecovalor, a campanha
Toneladas de Ajuda, o Programa Ecoeventos e outras a¢Ges desenvolvidas em parceria com os municipios do
sistema — foram recolhidas 794,33 toneladas de embalagens, evidenciando o elevado nivel de envolvimento,
colaboracdo e articulagdo entre a VALNOR e os seus parceiros locais.

O ano ficou igualmente marcado pela dinamiza¢do de campanhas transversais as empresas concessionarias
da EGF, bem como por iniciativas de proximidade local, refor¢cando a articulagdo institucional e a coeréncia
estratégica do Grupo.

Com um compromisso continuo com a inovag¢do, a qualidade do servico e a sensibilizacdo ambiental, a
VALNOR mantém-se focada na promog¢do de comportamentos sustentaveis e na constru¢do de um futuro
mais responsavel e ambientalmente equilibrado.

Em 2025, a VALNOR dinamizou o Programa Ecovalor, dirigido a estabelecimentos
de ensino e IPSS da sua area de intervencdo, promovendo diversas a¢des de
sensibilizacdo adaptadas a diferentes publicos escolares.

A campanha tem como principais objetivos incentivar a redugdo de residuos
urbanos na origem, promover a alteracdo de habitos de consumo e sensibilizar
para a gestdo integrada de residuos. Através de atividades educativas e
interativas, o Programa Ecovalor envolve criangas e jovens na adogdo de
comportamentos mais sustentdveis, capacitando-os para assumirem um papel
ativo enquanto agentes de mudanga nas suas comunidades.

O Programa distingue os estabelecimentos que evidenciam melhor desempenho na separagdo e
encaminhamento de embalagens usadas para reciclagem, valorizando o compromisso ambiental
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demonstrado.

No dmbito da campanha integra-se o concurso de recolha seletiva “Recicla e Ganha”, que visa aumentar as
quantidades de residuos recicldveis encaminhados para reciclagem, premiando as entidades participantes em
funcdo dos quantitativos separados e entregues.

Fruto da parceria entre a EGF e a Eletrdo, a campanha “Escola Electrdo”, dedicada a recolha de pilhas e
equipamentos elétricos usados, foi igualmente integrada na dindmica do concurso, alargando o seu ambito
de atuacao.

Em 2025, participaram ativamente 111 entidades inscritas (escolas e IPSS), envolvendo um total de 16.517
participantes, que permitiram encaminhar para reciclagem 455,31 toneladas de residuos reciclaveis.

Os resultados alcancados refletem o compromisso da VALNOR com a educag¢do ambiental e a promogdo da
sustentabilidade. Através de parcerias estratégicas e de uma abordagem pedagdgica estruturada, foi possivel
mobilizar milhares de participantes e contribuir de forma significativa para o aumento da reciclagem e para a
consolidacdo de boas praticas ambientais no territério.

Em 2025, a VALNOR deu continuidade a sua politica de responsabilidade social
através da dinamizagao da campanha “Toneladas de Ajuda”, iniciativa que alia a
vertente ambiental a dimensdo solidaria.

TONELADAS 7

DE AJUDA |
J

Para além de incentivar o aumento da recolha seletiva e o encaminhamento de
residuos recicldveis para reciclagem, a campanha promove o apoio direto a
instituicdes locais, reforcando o compromisso da VALNOR com a
sustentabilidade e com a comunidade.

Em resultado das parcerias estabelecidas, foram encaminhadas para reciclagem
85,61 toneladas de residuos, tendo as entidades participantes recebido uma
contrapartida financeira proporcional as quantidades recolhidas. Este modelo refor¢a o envolvimento das
instituicdes e estimula a participagao ativa na promogao da reciclagem.

Os resultados alcangados, em articulagdo com outras iniciativas de educa¢dao ambiental, como o Programa
Ecovalor, evidenciam o compromisso continuo da VALNOR com a sensibilizagdo ambiental, a valorizagao de
residuos e a promocdo de comportamentos mais sustentaveis.

A VALNOR continuara a apostar na consolidacdo e expansdo da campanha “Toneladas de Ajuda”, reforcando
a sua missdo de proteger o ambiente e contribuir para um desenvolvimento mais sustentavel no territério
onde opera.

Os Ecoeventos sdo uma iniciativa da VALNOR destinada a promover a gestdo sustentavel de residuos em
eventos de média e grande dimensao, contribuindo para a reducdo do respetivo impacto ambiental.

Através deste programa, é incentivada a correta separagdo e encaminhamento de residuos para reciclagem,

sensibilizando simultaneamente organizadores, comerciantes e participantes para a importdncia da
sustentabilidade.
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Em 2025, a VALNOR certificou 58 Ecoeventos, no ambito dos quais foram
recolhidas 253,41 toneladas de residuos reciclaveis. Para o efeito, foram
disponibilizados equipamentos de deposicdo seletiva, assegurando o
adequado encaminhamento dos materiais para reciclagem.

Paralelamente, a VALNOR garantiu a presenca de monitores no terreno,
promovendo ac¢des de sensibilizacdo junto de comerciantes e dinamizando
atividades dirigidas aos visitantes, reforcando a componente educativa
destas iniciativas.

A articulagdo com os municipios revelou-se igualmente determinante para
assegurar a recolha e o tratamento eficiente dos residuos gerados durante os
eventos, contribuindo para a adogdo de boas praticas ambientais e para a minimizacdo do impacto ambiental
das iniciativas.

Através do Programa Ecoeventos, a VALNOR reafirma o seu compromisso com a sustentabilidade, a
proximidade as comunidades e a promog¢do de comportamentos ambientalmente responsdveis no territério
onde opera fossem devidamente encaminhados para reciclagem.

Além disso, a VALNOR proporcionou a presenga de monitores que sensibilizaram os comerciantes e dinamizou
diversas atividades com os visitantes dos Ecoeventos.

A VALNOR também colaborou com os municipios locais para assegurar a recolha e o tratamento adequado
dos residuos gerados durante os eventos. Esta colaboragao permitiu ndo sé a redugdo do impacto ambiental,
mas também a promocgado de boas praticas ambientais entre os participantes e organizadores.

Os Ecoeventos da VALNOR incluem a¢des de sensibilizacdo e educacdo ambiental, onde os participantes sdo
informados sobre a importancia da reciclagem e da gestdo responsdvel dos residuos. Estas agdes sao
fundamentais para promover uma mudanga de comportamentos e incentivar a adogdo de praticas mais
sustentaveis.

Em 2025, a VALNOR implementou a campanha Ecopraias nos municipios de Oleiros,
Serta, Vila de Rei e Avis, com o objetivo de promover a reciclagem nas praias fluviais
e incentivar a adogdo de praticas mais sustentdveis por parte dos banhistas.

A iniciativa assentou numa abordagem de proximidade, com a presenca de
monitores que percorreram varias praias fluviais da regido, nomeadamente a Praia
Fluvial do Acude Pinto e a Praia Fluvial de Cambra (Municipio de Oleiros), a Praia
Fluvial do Trizio, a Praia Fluvial do Troviscal e a Praia Fluvial da Ribeira Grande
(Municipio da Sert3), a Praia Fluvial de Fernandaires (Municipio de Vila de Rei) e a
Praia Fluvial de Avis.

Durante a campanha, foram desenvolvidas a¢des de sensibilizagdo junto dos frequentadores, reforcando a
importancia da correta separagdo de residuos e do seu encaminhamento para reciclagem, bem como o papel
de cada cidaddo na protec¢do dos recursos naturais e na preservacgdo destes espacos de lazer.

Através da campanha Ecopraias, a VALNOR reforgou a sua presencga no territério e o seu compromisso com a

educa¢do ambiental, promovendo comportamentos responsaveis em contextos de utilizagdo intensiva e
sazonal do espaco publico.
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Em 2025, a VALNOR dinamizou a campanha “Mercado a Reciclar” no Mercado
Ribeirinho de Abrantes, em parceria com o Municipio de Abrantes.

\ Esta iniciativa teve como principal objetivo promover a separagao seletiva de
SR AAY ™Y : . residuos — papel/cartdo, plastico/metal e vidro — junto de comerciantes,

; .
RIS N~ feirantes e clientes, contribuindo para a redugdo do impacto ambiental destas

0S FREGUESES VAD o S .
ivi ra o refor rincipi Economia Circular.
COMPRAR ESTA IDEIA. & atividades e para o reforgo dos principios da Economia Circula

g A acdo centrou-se na sensibilizagdo e no acompanhamento direto dos
T ————— comerciantes e utilizadores do mercado, incentivando a adogao de boas

Campant
dos residuos rede
ges de SEnSDlizarso a0s comeecantes, INculndn material Iformativ sobre & reciclagem

. e praticas e uma gestdo mais responsavel dos residuos produzidos neste
contexto.

(.. UNHA = -
CItS reciclage i\ _'Valnor

Dirigida a feirantes, comerciantes locais, associa¢bes e consumidores, a
campanha procurou evitar a dispersdo de residuos e assegurar o seu correto encaminhamento para
reciclagem, reforcando a responsabilidade partilhada entre todos os intervenientes.

Através desta parceria com o Municipio de Abrantes, a VALNOR reforcou o seu compromisso com a
sustentabilidade e com a implementagdo de solugbes praticas que promovem comportamentos
ambientalmente responsdveis no comércio local.

A VALNOR disponibiliza a populagdo um servico de contacto e apoio ao :

cidaddo —aLinha da Reciclagem —, um canal de atendimento publico, gratuito A LINHA da

e de ambito nacional, criado para assegurar respostas eficazes a duvidas, ( _l J reciclagem
pedidos de informacdo, sugestdes, reclamacées, elogios e solicitacdes de 800 911 400
servigo relacionados com a recolha e o tratamento de residuos urbanos. Ciamadagratults
Este servigo, integrado no Grupo EGF, do qual a VALNOR faz parte, assegura o apoio aos 25 municipios da sua
area de intervencdo, constituindo uma importante ferramenta de proximidade e de reforco da relagdo com a
comunidade.

A Linha da Reciclagem tem-se afirmado como um canal privilegiado de comunicagdao com os cidadaos,
contribuindo para a melhoria continua do servico prestado e para o aumento da satisfacdo dos utilizadores.

A EGF e a Fundagdo do Futebol — Liga Portugal marcaram presenca na Final
Four da Allianz CUP, reafirmando, pelo terceiro ano consecutivo, o estatuto de

BN

Ecoevento atribuido a iniciativa. Esta parceria permitiu assegurar a
implementacdo de boas praticas ambientais, ”
s : nomeadamente ao nivel da correta separacdo e <

3 < el : encaminhamento de residuos para reciclagem,
promovendo a sustentabilidade num dos maiores eventos desportivos nacionais. O
ano de 2025 assinalou o encerramento desta colaboragdo, que ao longo das ultimas
edi¢Ges contribuiu para reforgar a integragao de principios ambientais em eventos

de grande dimensdo e elevada projecdo mediatica.

Destaca-se igualmente a parceria com a SIC, através da participagdo no programa “Al6 Portugal”, que
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possibilitou a sensibilizacdo dos telespectadores, em televisdo nacional, para a importdncia da correta
separacdo de residuos e da adogdo de comportamentos ambientalmente responsaveis.

Estas iniciativas evidenciam o compromisso do Grupo com a promogao da sustentabilidade em contextos de
grande visibilidade publica, potenciando o alcance da mensagem ambiental junto de um publico alargado.

Ao longo do ano, a VALNOR dinamizou e participou em diversas acdes eventos de ambito local e nacional,
reforcando a sua presenca ativa no setor da gestdo de residuos.

A dinamizagdo de reunibes, participacdo em feiras, conferéncias e semindrios constituiu uma oportunidade
para consolidar relagdes institucionais, acompanhar a evolugdo do setor e partilhar conhecimento e boas
praticas.

Estas iniciativas contribuiram para fortalecer parcerias estratégicas, identificar oportunidades de colaboracdo
e reforgar a visibilidade da VALNOR junto dos seus diferentes publicos.

Em 2025, a VALNOR promoveu uma reunido com os 25 municipios que
integram o seu sistema, com o objetivo de apresentar as principais
atividades de comunica¢do desenvolvidas ao longo do ano e reforgar o
alinhamento estratégico com os seus parceiros institucionais.

Este encontro constituiu um momento de partilha e reflexdo conjunta,
permitindo dar a conhecer as campanhas implementadas, os resultados
alcangados e as prioridades definidas para o periodo seguinte.
Paralelamente, foi promovido um espago de didlogo aberto com os
municipios, no sentido de identificar necessidades especificas, desafios
locais e oportunidades de melhoria.

Esta abordagem colaborativa visa assegurar que as futuras agcdes de comunicag¢do e sensibilizagdo estejam
cada vez mais ajustadas a realidade de cada territério, reforcando a proximidade, a eficacia das iniciativas e
0 compromisso comum com a sustentabilidade.

Através deste modelo de articulagdo, a VALNOR consolida a sua relagao de parceria com os municipios,
promovendo uma atuagdo mais integrada e orientada para resultados.

W'J/} B wm A VALNOR realizou jornadas técnicas com os municipios. Estas
.’ N > jornadas serviram para dar a conhecer o Plano de Investimentos
——— = = 2025/2027 e trabalho efetuado ao longo de 2025, com o objetivo de

refletirmos e encontrarmos oportunidades de melhoria e inovagdo
nos servigos da VALNOR.
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A Il Global Safety Stand Down foi uma iniciativa global do Grupo Mota-Engil, com a
participagdo da VALNOR, para reforgar a seguranca no trabalho e combater a
sinistralidade.

Durante uma Pausa Global de Seguranga de uma hora, refletiu-se sobre as principais
causas de acidentes e as Regras de Ouro a cumprir.

No dmbito das iniciativas de educa¢do ambiental desenvolvidas em
2025, a VALNOR promoveu uma agao de sensibilizagao dirigida aos
assistentes operacionais do Agrupamento de Escolas de Abrantes.

Os assistentes operacionais assumem uma func¢do fundamental para
0 sucesso da separagdao multimaterial nos estabelecimentos de
ensino, assegurando o correto encaminhamento dos residuos,
apoiando a comunidade educativa e contribuindo para que os
sistemas de recolha seletiva funcionem de forma eficaz. A sessdo teve
como principal objetivo reforgar a importancia da correta separagdo
de residuos em contexto escolar, destacando o papel determinante
dos assistentes operacionais na implementagao didria de boas praticas ambientais.

No ambito das comemoragdes do Dia Mundial do Ambiente e do
Dia Mundial da Crianga, a VALNOR desenvolveu iniciativas de
educacdo e sensibilizagdo ambiental em parceria com os
Municipios de Alter do Chao e Portalegre, ambas com recurso a
planetarios itinerantes.

Em Alter do Chdo, no contexto do Dia Mundial do Ambiente, a atividade decorreu
em espacgo interior, através da projecdo de filmes imersivos e interativos em
formato 3602. As sessdes abordaram as tematicas da Redugdo, Reutilizacdo e
Reciclagem, tendo abrangido cerca de duas centenas de alunos. Foram
apresentados trés conteudos distintos, adaptados ao Jardim de Infancia, 1.9, 2.2 e
3.2 Ciclos e Ensino Secundario, assegurando a adequagdo pedagdgica as diferentes
faixas etdrias.

Por sua vez, no ambito do Dia Mundial da Criancga, em parceria com o Municipio de
Portalegre, a iniciativa foi dinamizada em espago exterior, igualmente com recurso
a planetdrioitinerante, proporcionando aos mais jovens uma experiéncia educativa
diferenciadora e participativa, centrada na importancia da correta separac¢do de
residuos e na adog¢dao de comportamentos ambientalmente responsaveis.

Ambas as agdes procuraram estimular a mudanga de atitudes desde a infancia, promovendo maior
consciéncia ambiental e contribuindo para o desenvolvimento de uma cidadania mais ativa, responsavel e
sustentavel.
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Em 2025, a EGF foi distinguida com dois prémios na 5.2 edigdo do Prémio
Nacional de Sustentabilidade, promovido pelo Jornal de Negdcios, nas
categorias Comunicagdo de Sustentabilidade, com a campanha
Toneladas de Ajuda, e Transformacdo Digital em Sustentabilidade, com o
Programa de Digitalizagdo da Recolha Seletiva de Embalagens.

Este reconhecimento evidencia o trabalho articulado de todas as
concessionarias do Grupo e o contributo dos mais de 3.000
colaboradores que, diariamente, asseguram a implementagdo de
solugBes inovadoras, eficientes e alinhadas com os principios da
sustentabilidade.

A distingdo reforga o posicionamento da EGF como referéncia nacional no setor da gestdo de residuos,
destacando o compromisso continuo com a inovagdo, a melhoria da qualidade do servico prestado e a criagdo
de valor ambiental e social.

O Encontro Anual de Marketing & Comunica¢do da Mota-Engil
Ambiente — Compromissos 2025 realizou-se nos dias 11 e 12
de fevereiro, nas instala¢des da Amarsul.

A iniciativa reuniu profissionais das areas de Marketing,
Comunicag¢ao e Educagdo Ambiental da Holding Mota-Engil,
da SUMA, da EGF e das respetivas concessionarias,
constituindo um importante momento de alinhamento
estratégico e partilha de boas praticas.

Durante o encontro, foram analisados os principais indicadores de desempenho de 2024, discutidas
prioridades e desafios para 2025 e promovidas sessGes de formacao e trabalho colaborativo em grupo. Estas
iniciativas reforcam a coesdo entre as diferentes empresas do Grupo e contribuem para a consolidagdo de
uma comunicagdo mais integrada, eficaz e alinhada com os objetivos estratégicos da Mota-Engil Ambiente.

A VALNOR participou na reunidao presencial da ) _
Equipa de Inovagdo do Grupo EGF, realizada no dia — = v

OBRIGADOATODOS

12 de marg¢o, nas instalagdes da EGF e no Centro de
3 ’ i 0 BICHINHO DA RECICLAG
Triagem da Valorsul. A S ok ol

Estas reuniGes, que relnem os responsaveis pela
area de Inovacdo das diferentes concessionarias,
assumem um papel relevante na partilha de
conhecimento técnico, na analise de projetos em
curso e na identificacdo de oportunidades de
melhoria continua. Constituem igualmente um
espaco privilegiado para a definicdo de estratégias
conjuntas e para a reflexdo sobre novos temas e solu¢des inovadoras aplicaveis ao setor da gestdo de
residuos. A participacdo da VALNOR nesta reunido refor¢ca o seu compromisso com a inovacao, a eficiéncia
operacional e a adoc¢do de boas praticas alinhadas com as orientagGes estratégicas do Grupo EGF,
contribuindo para a modernizagdo e sustentabilidade do servigo prestado.
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A VALNOR marcou presenca no 19.2 Forum Residuos 2025, realizado nos

dias 17 e 18 de novembro, no Centro de Congressos do LNEC, em Lisboa. R ) ;;‘g;%:&%’\g

17/18 Nov|

Este evento, considerado uma referéncia nacional no setor, reuniu os
principais profissionais e entidades ligadas a gestdo de residuos,
proporcionando um espaco privilegiado de debate e reflexdo sobre os sEana-
desafios estruturais que o setor enfrenta. 2025_

Numa fase particularmente exigente, marcada por constrangimentos ao

nivel da capacidade instalada e pela necessidade de acelerar solugdes estruturantes, o Férum centrou-se na
implementac¢do do Plano TERRA — Transformacdo Eficiente de Residuos em Recursos Ambientais. Entre os
temas em analise destacaram-se a mitigacdo do esgotamento dos aterros, o reforco da capacidade de
valorizacdo energética, a partilha de infraestruturas, o papel da iniciativa privada no setor, bem como a
criagdo de novos sistemas no ambito da responsabilidade alargada do produtor e o primeiro ano de aplicagao
do novo SIGRE.

A presenca da VALNOR neste férum permitiu acompanhar a evolugdo das politicas publicas e das solugbes
técnicas em desenvolvimento, reforcando o compromisso com a atualizagdo permanente, a inovagdo e a
melhoria continua do servigo prestado aos municipios e as populagdes.

Na VALNOR, acreditamos que a comunicagdo interna é um dos pilares fundamentais para o sucesso da nossa
empresa. Uma comunicagdo eficaz ndo so fortalece os lagos entre os colaboradores, mas também promove
um ambiente de trabalho harmonioso e produtivo. Através de uma comunicagdo clara e transparente,
conseguimos alinhar os objetivos da empresa com as expectativas dos nossos colaboradores, fomentando um
sentimento de perten¢a e motivagao.

Reconhecendo a importancia desta pratica, estamos envolvidos para que em 2026 possamos implementar
ainda mais a¢Oes que visem integrar os nossos colaboradores e fortalecer a nossa cultura empresarial. Estas
iniciativas serdo desenhadas para promover a coesdo, a colaboracdo e o bem-estar de todos. Abaixo
discriminamos alguma das atividades dinamizadas em 2024, que tiveram como objetivo que cada colaborador
se sinta valorizado e parte integrante da VALNOR S.A.

Em suma, a comunicacdo desempenhou um papel decisivo na consolidagdo das nossas relagdes com os
acionistas e na promogdo da transparéncia e confianca. Ao longo do ano, implementamos diversas estratégias
de comunica¢do que ndo sé aumentaram a visibilidade da nossa marca, mas também melhoraram o
envolvimento e a satisfacdo dos nossos clientes. Continuaremos a investir em canais de comunicagdo
inovadores e eficazes para garantir que as nossas mensagens sejam claras, consistentes e impactantes.
Acreditamos que uma comunicacdo aberta e honesta é fundamental para o sucesso continuo da nossa
organizagao.
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VOLUME DE NEGOCIOS

Em 2025, o volume de negdcios da VALNOR atingiu os 12 757 mil euros.

Volume de negdcios
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Grdfico 20 - Volume de negdcios

Em 2025, o volume de negdcios da VALNOR aumenta cerca de 6,88% face ao do periodo homdlogo,
fundamentalmente verifica-se nas Vendas em resultado do aumento dos precos de contrapartida dos
recicldveis em 2025 face ao ano de 2024.

Nos precos (€/ton) dos reciclaveis foram aplicados os valores de contrapartida (VC) definidos no Despacho
n.2 12876-A/2024, do Gabinete do Secretério de Estado da Economia e Gabinete do Secretario de Estado do
Ambiente, de 29 de outubro de 2024, aplicaveis ao ano 2025, e em consonancia com as CRP aprovadas pela
ERSAR.

As Vendas aumentaram cerca de 67,23% relativamente ao periodo homologo, justificado essencialmente pela
atualizagdo dos valores contrapartida. A produgdo de energia teve um decréscimo de 13,75% (-33 mil euros)
devido a intervengdes no Tratamento Bioldgico e melhorias no processo. O composto teve um aumento em
relagdo a 2024, tendo sido vendidas +999 toneladas gerando um aumento de +304% (cerca de +13 mil euros).

Na generalidade todos os materiais obtiveram uma varia¢cdo positiva, com a atualizacdo dos pregos de
contrapartida realgando, a venda de Papel Cartdo embalagem +85,28% (+919 mil euros) e no Vidro + 179,21%
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(+414 mil euros), no Filme com uma variagdo de +56,55% (cerca de +223 mil euros), PET com uma variagdo
de +58,49% (+181 mil euros) e o ECAL +81,62% (+168 mil euros).

Na componente “Prestacdo de Servigos”, regista-se uma diminuicdo de -16,22% em relagdo ao periodo
homologo.

Apesar de se assinalar um aumento na “Prestacdo de Servigos - Outros”, em cerca de +69,93% (+228 mil euros)
em relagdo a 2024, decorrente da atualizagcdo do valor unitario para 150€/ton para referente a atividade
complementar de rece¢do REU/RIB, contudo verificou-se um decréscimo da quantidade rececionada em -839
toneladas.

Os ajustamentos praticados incluidos no volume de negdcio dizem respeito:

e -0,054 MilhGes de Euros referente a ajustamentos efetuados em 2025, que se distribuem da seguinte
forma:

e +0,063 Milhdes de Euros, acerto do desvio de quantidades CRR2022 e CRR2023;
e +0,160 MilhOes de Euros, acerto da tarifa transitoria e a tarifa definitiva em 2025;
e -0,264 Milhdes de Euros referentes ao ajustamento de 2025;

e -0,013 Milhoes de Euros referentes ao ajuste das CRR24 (juros mora, indeminizagGes e descontos pp).

DIVIDA DE CLIENTES

No final de 2025, a divida de clientes era de 2.636.801 euros, superior em 1.062.440 euros face a 2024.

Destacando que, com o término do acordo municipal existente até 2024, em 2025 a tarifa a faturar aos municipios
foi de 83,21€, e em 2024 era de 51,90€, e igualmente a atualizagdo dos valores de contrapartida dos reciclaveis
em 2025.

k€

2024 2023

Divida Total Clientes 2 637 1574 1712
Divida Vencida Clientes 77 83 301
Divida Total Municipios 1591 870 1087
Divida Vencida Municipios 40 32 258
Divida Vencida Particulares e Outros 37 51 43

70 Relatério & Contas 2025



0 Val n Or @ Desempenho Financeiro

GASTOS OPERACIONAIS

O grafico seguinte apresenta a evolugdo dos principais gastos operacionais:
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Grdfico 21 - FSE e Gastos com o pessoal

Os Fornecimentos e Servigos Externos em 2025, registaram um aumento de 2,60%, face ao periodo homélogo,
destacando-se o aumento das rubricas: “Materiais” (+ 20,55%, traduz-se em +25 mil euros), “Conservacdo e
Reparacgdo” verifica-se um aumento de 10,27% (cerca de + 109 mil euros), “Vigilancia e seguran¢a” aumento
de 6,76% (+27 mil euros)

Em sentido contrario, a rdbrica “Rendas e alugueres” (menos 28,94%, -35 mil euros), dado que ndo existiu a
necessidade de recorrer a aluguer de viatura de apoio a producdo como se verificou em 2024.

Relativamente a rubrica de Gastos com pessoal, em relagdo a 2024, verifica-se um aumento de 6,6% e que
resulta do aumento do valor do Saldrio Minimo Nacional e da atualizagdo da estrutura salarial aplicada na
VALNOR e do aumento do n.2 de colaboradores.

EBITDA

Em relagdo ao periodo homologo, verifica-se um aumento do EBITDA (+7,86% em relagdo ao periodo
homologo), essencialmente pelo efeito do aumento do volume de negdcios. Este aumento é
proporcionalmente superior ao incremento que se verifica nos gastos operacionais, o que gerou um aumento
deste indicador.
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EBITDA
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Grdfico 22 - Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
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Grdfico 23 - Resultados

Em 2025, verificou-se uma ligeira diminuicdo dos resultados da VALNOR. Constata-se um aumento dos FSE
+2,6% (127 mil euros), sendo os mais relevantes a conservacdo e reparagao (+10,27%), vigilancia e seguranca
(6,76%) e materiais de consumo (+20,55%) bem como nos Gastos com o Pessoal (+6,60%), decorrente de
ajustes salariais.
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O resultado financeiro aumentou face a 2024, nado por via dos juros suportados dada a reducdo das taxas juros
associadas aos financiamentos em vigor, mas pela diminuicdo dos juros e rendimentos obtidos (juros
inferiores por efeito dos rendimentos da capitalizagdo do montante do ativo regulatério da VALNOR, a taxa
de 3,7%, com proveniéncia no acordo municipal).

De realcar que, este acordo terminou em 2024, e que até ao final da concessdo (2034) a VALNOR sera
remunerada pelos Municipios anualmente na tarifa a faturar.

INVESTIMENTO
O investimento do ano de 2025 foi de 1 949 mil€.
O ano de 2025 foi marcado essencialmente por investimentos novos (66%) e de substituicdo (34%) de

equipamentos em fim de vida Util, (e.g. programa da digestdo anaerdbia PLC/SCADA, equipamento associado
ao transporte de residuos, servidor para potenciar a operagao.

Relativamente aos novos investimentos, salienta-se a selagem parcial no CIVTRS de AVIS, a construc¢do de
uma nova lagoa de lixiviados, aquisicdo de 3 semirreboques de piso mével, instalagdo de linhas de vida e a

ampliagdo da cabine de triagem de Avis.

Apresentam-se em seguida os principais investimentos realizados em 2025, por atividade:

Substituicdo de ecopontos e, substituicdo de tablets nas viaturas 386 340 € Recolha Seletiva

de recolha seletiva

Construgdao de uma lagoa de lixiviados e, aquisicdo de um 302519€ ETAL

deposito de acido sulfurico para a ETAL de Avis

Aquisicdo de 3 semirreboques para o transporte de Biorresiduos 265 500 € Transportes de Biorresiduos
Selagem Parcial das Células de Avis e Castelo Branco 229195 € Selagem de Aterros
Aquisicdo de um sistema de consignacdo dos equipamentos e, 110831¢€ Tratamento Mecanico

aquisicdao de linhas Vida para melhoria da seguranga nos
trabalhos em altura

Substituicdo de uma viatura 94 900 € Est. Transferéncia e Transportes
Substituigdo do Servidor 76 978 € Estrutura

Substituigdo do controlador Iégico programavel e reprogramacdo 62 887 € Tratamento Bioldgico

do software SCADA

Ampliagdo da cabine de triagem de Avis 35646 € Triagem Multimaterial
Substituicdo do deposito de Gas na instalagdo de Biogas de Avis 31316 € Biogas

Substituicdo de equipamentos de ar condicionado 27 560 € Areas Diversas - AC

Os investimentos em curso em 2025 totalizam o montante de 91 811€ euros, sendo os principais
investimentos que se encontram em curso e transitam para 2026 sao os seguintes:

e Sistema de consignacdo de equipamentos lockout/tagout, no montante de 56 348€;
o Software de reporting financeiro, no montante de 23 458€;
e Solucdo de ativos no montante de 4 251€, entre outros menos significativos.
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Grdfico 24 — Investimento

FINANCIAMENTOS E ENDIVIDAMENTO

Em 2025, o montante global de financiamentos diminuiu em cerca de 1 119 mil euros, tem por base a
concretizagdo do plano de investimentos para 2025, devido ao atraso verificado na aprovagdo do plano de
investimento, transferindo a sua execuc¢do mais concentrada no 4.2 trimestre de 2025.

Durante 2025, foi também realizado um desembolso no valor de 0,8 M Euros, que permitiu fazer face as
necessidades de investimento da VALNOR, decorrente do contrato de financiamento do BEI (European
Investment Bank) identificado n.2 95717 assinado em 23 de dezembro de 2022, aumentando o valor total da
linha para 4,8 milhdes de Euros.
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Grdfico 25 - Financiamento e endividamento
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Em 2026, a Valnor dard continuidade a uma estratégia orientada para a execugdo, incremento da atividade,
otimizagdo das nossas instalagdes e refor¢o da atividade como a recolha seletiva, através de inovagao
responsavel e a criacdo de valor sustentavel. A adoc¢do de novas tecnologias, modelos operacionais e solu¢des
digitais sera realizada de forma faseada e criteriosa, com foco no aumento da eficiéncia, na fiabilidade do
servigo e na resposta aos desafios ambientais e operacionais do setor.

A inovagao sera um instrumento ao servigo da decisdo e da operagao, apoiando a antecipagao de riscos, a
otimizagdo de processos e a melhoria continua do desempenho. A digitalizacdo e a automacao terdo um papel
central na gestao da informagao, no controlo da operagao e no reforgo da seguranca e da fiabilidade do
sistema.

A relagdo com os Municipios e outros stakeholders manter-se-a como um eixo estruturante da atuagdo da
Valnor. A comunicagdo, sustentada por dados, conhecimento técnico e proximidade institucional, sera
determinante para promover decisdes informadas, solu¢bes ajustadas as realidades territoriais e uma
cooperac¢do mais eficaz.

Em paralelo, a Valnor aprofundard as sinergias internas do Grupo, promovendo praticas harmonizadas,
partilha de conhecimento e solugdes integradas que reforcem a coeréncia estratégica e a consisténcia dos
resultados em toda a rede.

Por fim, o ano de 2026 serd marcado pela execucdo de um plano de investimento exigente, que requer
disciplina financeira, alinhamento estratégico e capacidade de execucdo em toda a organiza¢do. Com esta
abordagem, a Valnor reforga o seu posicionamento como operador de referéncia e agente de transformagao
da economia circular em Portugal, contribuindo ativamente para a valorizacdo dos residuos, a transicdo
energética e a criagdo de valor econdmico, ambiental e social para o presente e para o futuro do setor.
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No ambito do oficio recebido relativamente a corregdo de erros manifestos sobre a decisdo dos proveitos
permitidos totais e tarifas para o periodo regulatério 2025-2027 e das CRR 2024, recebida a 5 de fevereiro de
2026, esta tera um impacto positivo no montante de 269 770 Euros (sem capitalizacdo) no exercicio de 2026.

A ocorréncia da Tempestade Kristin provocou constrangimentos operacionais, interrup¢des temporarias de
servigos (caso se aplique) e danos em infraestruturas.

No contexto da atividade da VALNOR, a tempestade originou interrup¢bes temporarias e danos materiais
nomeadamente ao nivel de instalagGes, e fornecimento de energia. Foram igualmente registados impactos
indiretos decorrentes de condicionamentos no transporte e no acesso a determinadas areas.

Face a esta situagdo, foram ativados os planos internos de contingéncia e gestao de risco, garantindo a
seguranca de colaboradores e a continuidade possivel das operacgdes. As equipas técnicas procederam a
avaliacdo imediata dos danos e a implementacdo de medidas minimizando o impacto financeiro e
operacional, nomeadamente acionando as apdlices de seguros.

N3do obstante os constrangimentos verificados, a organizacdo tem capacidade de resposta e resiliéncia,
assegurando a retoma progressiva da atividade.
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INFORMACAO COMPLEMENTAR

Artigo 397.2 do Cadigo das Sociedades Comerciais

Relativamente aos Administradores, a VALNOR ndo lhes concedeu quaisquer empréstimos ou créditos, ndao
efetuou pagamentos por conta deles, ndo prestou garantias a obriga¢Oes por eles contraidas e ndo lhes
facultou quaisquer adiantamentos de remuneragdes.

Outras Obrigacoes Legais

Em cumprimento do artigo 202 do decreto-lei n2103/80, de 9 de maio e do artigo 22 do decreto-lei 534/80 de
7 de novembro, informa-se que ndo estdo em mora quaisquer dividas ao Estado ou a Seguranca Social.

AGRADECIMENTOS

Ao concluir este relatério, o Conselho de Administragdo ndo quer deixar de exprimir uma mensagem de
agradecimento as entidades e pessoas que mais o apoiaram na prossecucdo dos objetivos estabelecidos,
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e A todos os funcionarios e colaboradores da empresa, que com a sua dedica¢do e competéncia tornaram
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O Conselho de Administragao propde a seguinte aplicagao do Resultado Liquido do Exercicio, no valor de 703
547,50 euros:

a) Parareforco da Reserva Legal o valor de 35 177,38 €;

b) Para distribuigdo aos acionistas, no valor de 668 370,12 €.

Avis, 27 de fevereiro de 2026

O Conselho de Administragao,

Presidente Administrador (Vogal)
(Luis Masiello Ruiz) (Nuno André Jesus Alves Heitor)
Administrador (Vogal) Administrador (Vogal)
(Marta Maria Dias Quintas Neves) (Leopoldo Martins Rodrigues)

Administrador (Vogal)

(Manuel Joaquim Silva Valério)
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O quadro seguinte identifica os acionistas da VALNOR, o numero de a¢Ges subscritas e o capital subscrito e

realizado por cada acionista:

Tabela 17 - Estrutura acionista da empresa a 31.12.2025

84

Acionistas

E.G.F.

. Alter do Chdo

. Arronches

Avis

. Campo Maior

. Castelo de Vide

. Crato

Elvas

. Fronteira

Marvdo
Monforte

Nisa

. Ponte de Sor

. Portalegre

. de Sousel

. de Abrantes

. do Gavido

. de Vila de Rei

. do Sardoal

de Magdo

. de Oleiros

. de Proenga-a-Nova
de Serta

. de Castelo Branco
. de Idanha-a-Nova

. de Vila Velha de Roddo
Total

2222222 LEXR

N.2 de Acbes

5.332.751
78.807
61.563

105.114
167.564
80.795
88.213
466.912
71.532
70.688
63.571
169.032
340.330
482.288
103.689
828.415
92.776
64.286
79.627
164.368
64.011
98.442
174.245
599.719
112.882

38.380
10.000.000

Q Anexo ao Relatério

53,33%
0,79%
0,62%
1,05%
1,68%
0,81%
0,88%
4,67%
0,72%
0,71%
0,64%
1,69%
3,40%
4,82%
1,04%
8,28%
0,93%
0,64%
0,80%
1,64%
0,64%
0,98%
1,74%
6,00%
1,13%
0,38%

100%

Valor

5.332.751
78.807
61.563

105.114
167.564
80.795
88.213
466.912
71.532
70.688
63.571
169.032
340.330
482.288
103.689
828.415
92.776
64.286
79.627
164.368
64.011
98.442
174.245
599.719
112.882

38.380
10.000.000
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Demonstracoes financeiras

Valnor — Valorizacao e Tratamento de Residuos Solidos S.A.

(Montantes expressos em Euros)
31 de dezembro de

2024
ATIVO NAO CORRENTE:
Ativos intangiveis 6 26 918 453 27 489 078
Outros ativos financeiros 4 64 849 64 569
Outros créditos a receber 9 12 448 055 14 312 062
Ativos por impostos diferidos 11 417 239 987 365
Total do ativo ndo corrente 38 848 596 42 853 074
ATIVO CORRENTE:
Inventarios 7 97 710 89 887
Clientes 8 2 636 801 1574 361
Estado e outros entes publicos 12 301588 210 467
Outros créditos a receber 9 2749 756 2 295 865
Diferimentos 10 377 100 339964
Caixa e depdsitos bancarios 4 2959 458 1505901
Total do ativo corrente 9122412 6 016 445
Total do ativo 48 971 008 48 869 520
CAPITAL PROPRIO:
Capital subscrito 13 10 000 000 10 000 000
Reserva legal 13 734 159 698 750
Outras reservas 13 2345494 2345494
Outras variagdes no capital proprio 13 6926 898 6 845 899
Resultado liquido do periodo 703 547 708 166
Total do capital préprio 20 710 099 20 598 308
PASSIVO NAO CORRENTE:
Provisdes 14 16 151 -
Financiamentos obtidos 15 11 023 303 11 855 822
Passivos por impostos diferidos 11 2 255 355 3101647
Diferimentos 10 111 467 569 170
Total do passivo ndo corrente 13 406 276 15526 639
PASSIVO CORRENTE:
Fornecedores 17 2958 315 1690 863
Estado e outros entes publicos 12 3003432 2491 458
Financiamentos obtidos 15 7 617 390 7903 963
Outras dividas a pagar 18 672934 629 621
Diferimentos 10 602 562 28 667
Total do passivo corrente 14 854 633 12 744 572
Total do passivo 28 260 909 28 271 212
Total do capital préprio e do passivo 48 971 008 48 869 520

O anexo faz parte integrante do balanco em 31 de dezembro de 2025.

O contabilista certificado O conselho de administragao

86 Relatério & Contas 2025



; D tracd
@ Valnor pamezse

Valnor — Valorizagao e Tratamento de Residuos Solidos S.A.

(Montantes expressos em Euros)

Exercicio de

2024

Vendas e servigos prestados 20 12 757 249 11936 363
Subsidios a exploragdo 23 - -
Variagdo nos inventdrios da producdo 7 7 822 44 071
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas - -
Fornecimentos e servigcos externos 21 (5019 043) (4 891 830)
Gastos com o pessoal 22 (4 269 683) (4 005 495)
Imparidade de dividas a receber 8 (155) (98)
Provisdes 14 (16 151) 12771
Outros rendimentos 23 2043693 1677683
Outros gastos 24 (2130137) (1617 906)
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 3373595 3155 559
Gastos de depreciagdo e de amortizagao 25 (2 477 355) (2408 119)
Subsidio ao investimento 13 541 439 551 352
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 1437 679 1298 792

Juros e rendimentos similares obtidos 26 539 652 846 416
Juros e gastos similares suportados 26 (1092 436) (1246 444)
Resultado antes de impostos 884 896 898 764
Impostos sobre o rendimento do periodo 11 (181 348) (190 599)
Resultado liquido do periodo 703 547 708 166
Resultado por agdo 0,07 0,07

O anexo faz parte integrante da demonstracdo dos resultados por naturezas do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2025.

O contabilista certificado O conselho de administragao
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Valnor — Valorizagao e Tratamento de Residuos Solidos S.A.

(Montantes expressos em Euros)

Saldo em 1 de janeiro de 2024

Aplicagdo do resultado liquido do
exercicio findo em 31 de dezembro
de 2023

Distribui¢do de dividendos
Resultado liquido do exercicio findo
em 31 de dezembro de 2024
Subsidios ao investimento
obtidos/(reconhecidos) no exercicio
Impostos diferidos referentes a
subsidios reconhecidos no periodo

Saldo em 31 de dezembro de 2024

Aplicagdo do resultado liquido do
exercicio findo em 31 de dezembro
de 2024

Distribuicdo de dividendos
Resultado liquido do exercicio findo
em 31 de dezembro de 2025
Subsidios ao investimento
reconhecidos no exercicio
Impostos diferidos referentes a
subsidios reconhecidos no periodo

Saldo em 31 de dezembro de 2025

13
13

13

13

13

13
13

13

13

13

10 000 000

10 000 000

10 000 000

10 000 000

Demonstragées
financeiras

649 969 2579739 7 189 891
48 781 -
- (234 245)

R - (551 352)

- 207 360

698 750 2345494 6 845 899

698 750 2345494 6 845 899
35408 -

R - (183 599)

- 264 599

734159 - 2345494 6926 898

975 622

(48 781)

(926 841)

708 166

708 166

708 166

(35 408)

(672 757)

703 547

703 547

21395221

(1161 086)
708 166

(551 352)

207 360

20 598 308

20598 309

(672 757)
703 547

(183 599)

264 599

20 710 099

O anexo faz parte integrante da demonstragao das alteragées no capital préprio do exercicio findo em 31 de

dezembro de 2025.

O contabilista certificado
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Valnor — Valorizagdao e Tratamento de Residuos Solidos S.A.

(Montantes expressos em Euros)

2024
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes 17900 889 12356 141
Pagamentos a fornecedores (6463 535) (5724 406)
Pagamentos ao pessoal (2762 383) (2561 091)
Fluxos gerados pelas operagées 8674971 4070 643
Pagamento do imposto sobre o rendimento (189 048) (66 523)
Outros recebimentos / (pagamentos) (3155362) (2469 018)
Fluxos das atividades operacionais (1) 5330561 1535102
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Ativos intangiveis (487 301) (1087 271)
(487 301) (1087 271)
Recebimentos provenientes de:
Ativos intangiveis - 146793
Subsidios ao investimento 13 21063 -
21063 146 793
Fluxos das atividades de investimento (2) (466 237) (940 477)
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos 2 690 000 3830000
2690 000 3830000
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos 15 (4383 897) (2681 008)
Juros e gastos similares 15 (1106911) (1156 049)
Acionistas
Dividendos 13 (609 959) (1047 285)
(6 100 767) (4 884 343)
Fluxos das atividades de financiamento (3) (3410767) (1054 343)
Variagdo de caixa e seus equivalentes (4) = (1) +(2) +(3) 1453557 (459 718)
Reclassificagdo do fundo de reconstituigdo de capital
Aumento/Redugdo de depdsitos bancarios cativos 15025 25
Caixa e seus equivalentes noinicio do periodo 4 1157513 1617 257
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 4 2596 044 1157513
Depdsitos bancarios cativos 4 363414 348 389
Caixa e depdsitos bancarios no fim do exercicio 4 2959458 1505901

O anexo faz parte integrante da demonstra¢do dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de
2025.

O contabilista certificado O conselho de administragao
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Valnor — Valorizagao e Tratamento de Residuos Sélidos, S.A

1. NOTA INTRODUTORIA

A VALNOR- Valorizagdo e Tratamento de Residuos Sdlidos, S.A. (adiante designada por “Valnor” ou
“Empresa”) é uma sociedade andnima, constituida em 2001, pelo Decreto-Lei n2 11/2001 de 23 de janeiro,
com sede social no Centro Integrado de Valorizacdo e Tratamento de Residuos Sélidos de Avis/Fronteira,
situado na Herdade das Marras, freguesia de Figueira e Barros, concelho de Avis, e tem como objeto social,
em regime de concessdao de servigo publico, a exploragdo e a gestao de um sistema multimunicipal de
tratamento e recolha seletiva de residuos urbanos, conforme termos estabelecidos. A realizacdo de atividades
no ambito da concessdo, compreende o tratamento de residuos urbanos gerados nos concelhos de Abrantes,
Alter do Chao, Arronches, Avis, Campo Maior, Castelo Branco, Castelo de Vide, Crato, Elvas, Gaviao, Fronteira,
Idanha-a-Nova, Magdo, Marvao, Monforte, Nisa, Oleiros, Ponte de Sor, Proenga-a-Nova, Portalegre, Sardoal,
Sert3d, Sousel, Vila de Rei e Vila Velha de Rodéo.

Nos termos do Decreto-Lei n.2 45/2014, de 20 de margo, o Governo privatizou a Empresa, que anteriormente
permanecia como uma sub-holding da empresa Aguas de Portugal para o setor dos residuos. A aliena¢do do
capital social da EGF a Suma Tratamento, S.A. (“Suma Tratamento”, empresa detida pelo Grupo Mota-Engil),
teve como consequéncia a alteracdo do enquadramento juridico das entidades gestoras dos sistemas
multimunicipais de tratamento de residuos. Neste quadro, o Governo reviu o regime juridico aplicavel a
atuacdo das entidades gestoras de sistemas multimunicipais de tratamento e de recolha seletiva de residuos
urbanos.

Desta forma, através do Decreto-Lei 96/2014, de 25 de junho, foram aprovadas as bases da concessdo da
exploragao e gestao, em regime de servigo publico, dos sistemas multimunicipais de tratamento e de recolha
seletiva de residuos urbanos, atribuida a entidades de capitais exclusiva ou maioritariamente privados. Foi
também aprovado um novo Regime Remuneratério, tendo sido publicado pelo regulador o Regulamento
Tarifario do Servico de Gestdo de Residuos Urbanos (RTR), com um novo modelo regulatério a vigorar a partir
de 1 de janeiro de 2016. O contrato de concessdo foi objeto de reconfiguracdo, com vista a adaptacdo do seu
conteldo as novas bases da concessao, tendo o periodo da respetiva concessao sido alargado até 2034.

As demonstragbes financeiras anexas sdao apresentadas em Euros, dado que esta é a moeda utilizada
preferencialmente no ambiente econdmico em que a Empresa opera.

Estas demonstra¢des financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo, na reunido de 27 de
fevereiro de 2026, contudo as mesmas estdo ainda sujeitas a aprova¢do pela Assembleia Geral. E
entendimento do Conselho de Administragdo que estas demonstra¢des financeiras refletem de forma
verdadeira e apropriada as opera¢des da Empresa, bem como a sua posicdo e desempenhos financeiros e
fluxos de caixa.
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Em dezembro de 2025, a ERSAR informou a EMPRESA, da tarifa aprovada para 2025-2027 e o ajustamento de
2024.
No que respeita ao ajustamento contabilizado no ano 2025 (com capitalizacdo), o montante é de 48.149,58€ e
inclui:
e 59.092,67€ (dos quais -4.162,62€ capitalizacdo) — referente ao acerto do desvio tarifario de 2022 e 2023
e 171.954,36€ (dos quais 11.713,60€ capitalizacdo) — referente ao acerto da tarifa transitdria e tarifa
definitiva do ano de 2025
e -279.196,61€ (dos quais -14.710,01€ capitalizagdo) — referente ao ajustamento de 2025

Foi ainda efetuado um acerto do ajustamento de 2024, no montante de 8.633,30€, com capitaliza¢do (nota
10).

2. REFERENCIAL CONTABILISTICO DE PREPARACAO DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

As demonstracgGes financeiras anexas foram preparadas no quadro das disposicdes em vigor em Portugal, em
conformidade com o Decreto-Lei n? 98/2015 de 2 de junho, que alterou o Decreto-Lei n2 158/2009 de 13 de
julho, e de acordo com a estrutura concetual, as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (“NCRF”) e as
Normas Interpretativas (“NI”) consignadas, respetivamente, nos avisos 8254/2015, 8256/2015 e 8258/2015,
de 29 de julho de 2015, as quais, no seu conjunto, constituem o Sistema de Normalizacdo Contabilistica
(“SNC”).

Acresce referir que o modelo das demonstragdes financeiras e o quadro de contas também foram alterados,
respetivamente, pela Portaria n2 220/2015 de 24 de julho de 2015 e Declaragdo de Retificagcdo n2 41-B/2015
de 21 de setembro de 2015 e pela da Portaria n2 218/2015 de 23 de julho de 2015 e Declarag¢do de Retificacdo
n2 41-A/2015 de 21 de setembro de 2015.

De ora em diante, o conjunto daquelas normas e interpretacdes serdo designadas genericamente por “NCRF”
ou “SNC”.

O SNC estabelece que, sempre que as NCRF ndo deem resposta as necessidades dos utilizadores em termos
de tratamento contabilistico de determinadas situac¢des, estes deverdo supletivamente recorrer, em primeiro
lugar, as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como as normas adotadas pela Unido Europeia
(“IFRS”), de seguida, as outras IFRS ainda ndo adotadas pela Unido Europeia.

Neste contexto, é entendido como aplicdvel ao caso das concessdes de servigo publico em geral, e ao caso da

Empresa em particular, a interpretacdo efetuada pelo International Accounting Standards Board (“IASB”)
relativamente a esta tematica e vertida na IFRIC 12 - Acordos de Concessao de Servigos (“IFRIC 12”).

Os elementos constantes nas presentes demonstragées financeiras sdo, na sua totalidade, comparaveis com
os do exercicio anterior, apresentados como comparativos nas presentes demonstragdes financeiras.
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3. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas adotadas na preparacdo das demonstra¢des financeiras anexas sdo as
seguintes:

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagbes, a partir
dos livros e registos contabilisticos da Empresa, mantidos de acordo com as NCRF em vigor a data da elaboracdo
das demonstracgdes financeiras.

O Conselho de Administracdo procedeu a avaliagcdo da capacidade de a Empresa operar em continuidade, tendo
por base toda a informagdo relevante, factos e circunstancias, de natureza financeira, comercial ou outra,
incluindo acontecimentos subsequentes a data de referéncia das demonstragdes financeiras, disponivel sobre o
futuro. Em resultado da avaliagdao efetuada, o Conselho de Administragao concluiu que a Empresa dispde de
recursos adequados para manter as atividades, ndo havendo intengdo de cessar as atividades no curto prazo, pelo
gue considerou adequado o uso do pressuposto da continuidade das operagdes na preparagao das demonstragdes
financeiras.

Ativos da concessdo — IFRIC 12 — Acordos de concessdo de servicos

Os ativos adquiridos/construidos pela Empresa, ao abrigo do contrato de concessdo, sdo ativos afetos a concessao,
correspondendo a respetiva infraestrutura concessionada.
A IFRIC 12 aplica-se a contratos de concessdo de servico publico nos quais o concedente controla (regula):

- 0s servicos a serem prestados pela Concessiondria (mediante a utilizacdo da infraestrutura), a queme a
que prego; e

- quaisquer interesses residuais sobre a infraestrutura no final do contrato.
A IFRIC 12 aplica-se a infraestruturas:

- construidas ou adquiridas pelo operador a terceiros;

- ja existentes e as quais é dado acesso ao operador.
Desta forma, e atendendo ao acima descrito, a concessdao da Empresa encontra-se abrangida no ambito desta
IFRIC pelas seguintes razoes:

- a Empresa possui um contrato de concessdo de servico publico celebrado com o Estado Portugués
(“Concedente”) e por um periodo pré-definido;

- a Empresa efetua a prestagdo de servigos publicos mediante a utilizagdo de infraestruturas, conforme
definido em detalhe nas Notas 6 e 30;

- o concedente controla os servicos prestados e as condicdes em que sdo prestados, através do regulador
(ERSAR);

- os diversos ativos utilizados para a prestacdo dos servicos revertem para o concedente no final do
contrato de concessdo.
Esta interpretacdo estabelece os principios genéricos de reconhecimento e mensuracdo de direitos e obrigagdes
ao abrigo de contratos de concessdo com as caracteristicas mencionadas anteriormente e define os seguintes
modelos:
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i Modelo do ativo financeiro — quando o operador tem um direito contratual incondicional de receber
dinheiro ou outro ativo financeiro do concedente, correspondente a montantes especificos ou
determindveis, o operador devera registar um ativo financeiro (conta a receber). Neste modelo, a
entidade concedente dispde de poucos ou nenhuns poderes discriciondrios para evitar o pagamento,
em virtude de o acordo ser, em geral, legalmente vinculativo.

ii. Modelo do ativo intangivel — quando o operador recebe do concedente o direito de cobrar uma tarifa
em fungdo da utilizacdo da infraestrutura, devera reconhecer um ativo intangivel.

iii. Modelo misto — este modelo aplica-se quando a concessao inclui simultaneamente compromissos de
remuneragao garantidos pelo concedente e compromissos de remuneragao dependentes do nivel de
utilizagdo das infraestruturas da concessao.

Deste modo e atendendo aos termos do contrato de concessdo, nomeadamente no que se refere ao modelo
remuneratorio, foi entendido que as operagbes da Empresa sdao enquadraveis no modelo do ativo intangivel, em
virtude, essencialmente, das concessionarias terem o direito incondicional de cobrar aos utilizadores e assumirem
0s riscos operacionais, de investimento e de financiamento da concessao.

Nesse enquadramento e em relagdo ao valor residual dos ativos afetos a concessdo (de acordo com o contrato de
concessao, a Empresa tem o direito de ser ressarcida no final da concessdao com base no valor liquido contabilistico
dos ativos concessionados), este foi integrado, igualmente, como uma parte do ativo intangivel, sendo
remunerado anualmente de acordo com o regulamento tarifario em vigor.

Atendendo ao enquadramento acima descrito, os ativos afetos a concessdo (ativos intangiveis) encontram-se
valorizados ao custo de aquisicdo ou de produgdo, deduzidos de amortizagdes e perdas por imparidade
acumuladas. As amortizacdes sdo reconhecidas numa base sistematica/linear durante a vida util estimada dos
ativos intangiveis. O efeito de alguma alteragdo a estas estimativas é reconhecido prospectivamente na
demonstragdo dos resultados.

Para fins de amortizagdo dos ativos afetos a concessao, foi tido em consideragdao o método que reflete o modelo
pelo qual se espera que os beneficios econdmicos futuros dos ativos sejam consumidos pela Empresa. Desta
forma, e atendendo ao acima descrito, a Empresa considera que o método de amortizagdo que melhor reflete o
padrdo de consumo esperado dos beneficios econdmicos futuros do ativo intangivel é a amortizagdao em fungao
das taxas de amortizacdo definidas e aprovadas pelo regulador (ERSAR), por ser esta a base do seu rendimento
anual, ou seja, os ativos concessionados sao amortizados em conformidade com o modelo de remuneragao
subjacente ao Regulamento Tarifario.

Importa ainda referir que o direito atribuido no ambito do contrato de concessao, consiste na possibilidade de a
Empresa cobrar tarifas em fun¢do dos custos incorridos com as infraestruturas. Assim, tendo em consideragdo a
metodologia de apuramento de tarifas, a base de remunera¢do é apurada atendendo a cada item de ativo
concessionado em especifico, o que pressupde a necessidade de componentizagdio do direito.
Consequentemente, considera-se que o direito é componentizdvel por partes distintas a medida que se vao
concretizando as diversas bases de remuneragao.

Desta forma, o ativo intangivel vai sendo aumentado a medida que se vdo concretizando as diversas
infraestruturas afetas a concessdo, sendo registado com base no seu custo de aquisicdo/construcdo e diminuido
a medida que se vao consumindo os beneficios econémicos futuros.

Relativamente aos subsidios ao investimento afetos aos ativos, estes sdo reconhecidos na demonstracdo dos
resultados na mesma cadéncia da amortiza¢do dos ativos.
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No dmbito do contrato de concessdo em vigor enquadravel, a atividade de constru¢do é subcontratada
externamente a entidades especializadas. Por conseguinte, a Valnor ndo tem qualquer margem na construgdo dos
ativos afetos a concessao.

As locagdes sdo classificadas como financeiras sempre que os seus termos transferem substancialmente todos os
riscos e recompensas associados a propriedade do bem para o locatario. As restantes locacGes sdo classificadas
como operacionais. A classificacdo das locagdes é feita em func¢do da substancia e ndo da forma do contrato.

Os ativos adquiridos mediante contratos de locagao financeira, bem como as correspondentes responsabilidades,
sdo registados no inicio da locacdo pelo menor de entre o justo valor dos ativos e o valor presente dos pagamentos
minimos da locagdo. As locagdes financeiras sdo repartidas entre encargos financeiros e redugao da
responsabilidade, por forma a ser obtida uma taxa de juro constante sobre o saldo pendente da responsabilidade.
As locag¢des operacionais sdo reconhecidas como gasto numa base linear durante o periodo da locagdo.

Os subsidios do Governo apenas sdo reconhecidos, quando existe uma certeza razoavel de que a Empresa ird
cumprir com as condicdes exigidas para a sua atribuigao.

Subsidios ao investimento

Os subsidios do Governo ndo reembolsaveis, relacionados com a aquisicdo de ativos intangiveis, sdo reconhecidos
inicialmente no capital préprio, juntamente com os respetivos ajustamentos por impostos, sendo posteriormente
reconhecidos numa base sistematica como rendimento do exercicio, de forma consistente e proporcional com as
amortizagOes dos ativos a cuja aquisi¢ao se destinam.

Subsidios a exploracdo

Os subsidios a exploragao sdo reconhecidos na demonstragdo dos resultados de acordo com os gastos incorridos.

Provisdes

Sdo reconhecidas provisGes apenas quando a Empresa tem uma obrigacdo presente (legal ou implicita) resultante
de um acontecimento passado, é provavel que para a liquidacdo dessa obriga¢do ocorra uma saida de recursos e
o0 montante da obrigacao possa ser razoavelmente estimado.

O montante reconhecido das provisdes consiste no valor presente da melhor estimativa na data de relato dos
recursos necessarios para liquidar a obrigacao. Tal estimativa é determinada tendo em considerag¢do os riscos e
incertezas associados a obrigacdo.

As provisGes sao revistas na data de relato e sdo ajustadas de modo a refletirem a melhor estimativa a essa data.

Passivos contingentes

Os passivos contingentes ndo sao reconhecidos nas demonstragdes financeiras, sendo divulgados sempre que a
possibilidade de existir uma saida de recursos englobando beneficios econdmicos ndo seja remota, nem provavel.
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Ativos contingentes

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragées financeiras, sendo divulgados quando for
provavel a existéncia de um influxo econdmico futuro de recursos.

Os ativos e os passivos financeiros sdo reconhecidos no balango quando a Empresa se torna parte das
correspondentes disposi¢cdes contratuais.

Os ativos financeiros e os passivos financeiros sdo mensurados ao custo, ou ao custo amortizado deduzido de
eventuais perdas de imparidade acumuladas (no caso de ativos financeiros), quando:

- Sejam a vista ou tenham uma maturidade definida;

- Tenham associado um retorno fixo ou determinavel; e

- Ndo sejam ou nao incorporem um instrumento financeiro derivado.

O custo amortizado corresponde ao valor pelo qual um ativo financeiro ou um passivo financeiro é mensurado no
reconhecimento inicial, menos os reembolsos de capital, mais ou menos a amortizacdo cumulativa, usando o
método da taxa de juro efetiva, de qualquer diferenga entre esse montante na maturidade. A taxa de juro efetiva
é a taxa que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos futuros estimados no valor liquido
contabilistico do ativo ou passivo financeiro.

Os ativos e passivos financeiros ao custo ou ao custo amortizado incluem:

- Clientes;

- Créditos a receber;

- Fornecedores;

- Outras dividas a pagar;

- Financiamentos obtidos;

- Caixa e Depositos Bancarios.

Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica de caixa e seus equivalentes inclui numerario e depdsitos bancdrios com vencimento inferior a trés
meses que possam ser imediatamente mobilizaveis ou com risco insignificante de alteragdo de valor.
Imparidade de ativos financeiros

Os ativos financeiros sdo sujeitos a testes de imparidade em cada data de relato. Tais ativos financeiros
encontram-se em imparidade quando existe uma evidéncia objetiva de que, em resultado de um ou mais
acontecimentos ocorridos apds o seu reconhecimento inicial, os seus fluxos de caixa futuros estimados sao
afetados negativamente.

Para os ativos financeiros mensurados ao custo amortizado, a perda por imparidade a reconhecer corresponde a
diferenca entre o valor liquido contabilistico do ativo e o valor presente dos novos fluxos de caixa futuros
estimados descontados a respetiva taxa de juro efetiva original.

Para os ativos financeiros mensurados ao custo, a perda por imparidade a reconhecer corresponde a diferencga
entre o valor liquido contabilistico do ativo e a melhor estimativa do justo valor do ativo. As perdas por imparidade
sdo registadas em resultados no periodo em que sdo determinadas.

Subsequentemente, se 0 montante da perda por imparidade diminui e tal diminuicdo pode ser objetivamente
relacionada com um acontecimento que teve lugar apds o reconhecimento da perda, esta deve ser revertida por
resultados. A reversdo deve ser efetuada até ao limite do montante que estaria reconhecido (custo amortizado)
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caso a perda ndo tivesse sido inicialmente registada. A reversdo de perdas por imparidade é refletida em
resultados.
Desreconhecimento de ativos e passivos financeiros

A Empresa desreconhece ativos financeiros apenas quando os direitos contratuais aos seus fluxos de caixa
expiram, ou quando transfere para outra entidade o controlo dos ativos financeiros e todos os riscos e beneficios
significativos associados a posse dos mesmos. Sdo desreconhecidos os ativos financeiros transferidos
relativamente aos quais a Empresa reteve alguns riscos e beneficios significativos, desde que o controlo sobre os
mesmos tenha sido cedido.

A Empresa desreconhece passivos financeiros apenas quando a correspondente obrigacdo seja liquidada,
cancelada ou expire.

O rédito é mensurado pelo justo valor da contraprestacdo recebida ou a receber. O rédito reconhecido estd
deduzido do montante de descontos e outros abatimentos. O rédito é reconhecido liquido de impostos.

O rédito proveniente da venda de energia e produtos valorizaveis é reconhecido quando todas as seguintes
condigOes sao satisfeitas:

e Todos os riscos e vantagens associados a propriedade dos bens foram transferidos para o comprador;
e A Empresa ndao mantém qualquer controlo sobre os bens vendidos;

e montante do rédito pode ser mensurado com fiabilidade;

o E provavel que beneficios econdmicos futuros associados a transagdo fluam para a Empresa;

Os gastos incorridos ou a incorrer com a transa¢do podem ser mensurados com fiabilidade.

A tarifa encontra-se suportada num contrato estabelecido com o cliente, em que o preg¢o da venda se encontra
definido.

O rédito proveniente da presta¢do de servicos é reconhecido com base na percentagem de acabamento da
transacgdo/servico, desde que todas as seguintes condi¢Bes sejam satisfeitas:

- O montante do rédito pode ser mensurado com fiabilidade;

- E provével que beneficios econédmicos futuros associados a transacdo fluam para a Empresa;
- Os gastos incorridos ou a incorrer com a transa¢do podem ser mensurados com fiabilidade;
- A fase de acabamento do servigo pode ser mensurada com fiabilidade.

O reconhecimento do rédito para as atividades concessionadas é efetuado com base na tarifa aprovada pelo
regulador (ERSAR) determinada pelos proveitos permitidos em funcdo da quantidade de residuos da recolha
indiferenciada.

A tarifa tem a finalidade de recuperar:

i) A amortizacdo dos ativos da concessdo associados a atividade regulada;

ii) Retorno no valor médio contabilistico dos ativos associados a atividade regulada, de acordo com as taxas
definidas pelo regulador;

iii) Os custos operacionais associados a atividade regulada.
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Desvios Tarifarios

O regulamento tarifario, emitido pela ERSAR, define a formula de calculo dos proveitos permitidos das atividades
reguladas e contemplam nessa féormula de cdlculo o apuramento dos desvios tarifarios que sdo recuperados até
ao segundo ano apods a data em que os mesmos sdo gerados, encontrando-se assim definido o periodo no qual
estes desvios sdo recuperados.

Desta forma, a Empresa apura, em cada data de relato e de acordo com os critérios definidos pelo regulamento
tarifario publicado pela ERSAR, os desvios apurados entre os proveitos permitidos recalculados com base em
valores reais e os proveitos faturados.

Atendendo a legislagdao e enquadramento regulatério em vigor acima descrito, os desvios tarifarios apurados pela
Empresa em cada exercicio cumprem um conjunto de caracteristicas (fiabilidade de mensuragdo, direito a sua
recuperacao, transmissibilidade dos mesmos e incidéncia de juros) que suportam o seu reconhecimento como
rédito, e como ativo, no ano em que sao apurados. Tal racional é igualmente valido quando sao apurados desvios
tarifarios a entregar os quais sdo configurdveis como passivos e menos rédito.

Nas situagdes em que as concessionarias tém um Desvio Tarifario Ativo, a tarifa foi inferior a definida pela ERSAR,
é constituido um acréscimo de rendimentos na medida em que a transacao ja foi realizada, existe o direito de
recuperar, mas a mesma nao foi faturada.

Nas situag¢des inversas, ou seja, nos casos em que o Desvio tarifario é Passivo, a tarifa foi superior a definida pelo
regulador, este diferencial é tratado como um diferimento, na medida em que este “excesso de tarifa” foi
faturado, mas a sua regularizagao nao ira dar origem a um pagamento futuro por parte da concessionaria nem a
emissdo de notas de crédito, sendo este diferencial realizado via redugdo de faturagdo subsequente.

A data da aprovacdo das demonstracdes financeiras, ndo foram ainda submetidas as Contas Reguladas Reais

referentes ao ano de 2025, que serdo submetidas a ERSAR até 30 de abril de 2026.

Sempre que exista algum indicador que os ativos intangiveis e ativos fixos tangiveis possam estar em imparidade,
é efetuada uma estimativa do seu valor recuperdvel a fim de determinar a extensdo da perda por imparidade (se
for o caso).

Quando ndo é possivel determinar o valor recuperavel de um ativo individual, é estimado o valor recuperavel da
unidade geradora de caixa a que esse ativo pertence.

O valor recuperavel do ativo ou da unidade geradora de caixa consiste no maior de entre: (i) o justo valor deduzido
de custos para vender e (ii) o valor de uso. Na determinagdo do valor de uso, os fluxos de caixa futuros estimados
sao descontados usando uma taxa de desconto que reflita as expectativas do mercado quanto ao valor temporal
do dinheiro e quanto aos riscos especificos do ativo ou da unidade geradora de caixa relativamente aos quais as
estimativas de fluxos de caixa futuros ndo tenham sido ajustadas.

Sempre que o valor liquido contabilistico do ativo ou da unidade geradora de caixa for superior ao seu valor
recuperavel, é reconhecida uma perda por imparidade. A perda por imparidade é registada de imediato na
demonstracdo dos resultados.

A reversdo de perdas por imparidade reconhecidas em exercicios anteriores é registada quando ha evidéncias de
que as perdas por imparidade reconhecidas anteriormente ja ndo existem ou diminuiram. A reversao das perdas
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por imparidade é reconhecida na demonstragdo dos resultados. A reversdo da perda por imparidade é efetuada
até ao limite do montante que estaria reconhecido (liquido de amortizacdes) caso a perda ndo tivesse sido
registada.

Os impostos sobre o rendimento correspondem a soma dos impostos correntes com os impostos diferidos. Os
impostos correntes e os impostos diferidos sdo registados em resultados, salvo quando os impostos diferidos se
relacionam com itens registados diretamente no capital préprio. Nestes casos, os impostos diferidos sdo
igualmente registados no capital préprio.

Os impostos correntes sobre o rendimento sdo calculados com base no lucro tributavel do exercicio. O lucro
tributavel difere do resultado contabilistico, uma vez que exclui diversos gastos e rendimentos que apenas serdao
dedutiveis ou tributaveis em exercicios subsequentes, bem como gastos e rendimentos que nunca serao
dedutiveis ou tributaveis de acordo com as regras fiscais em vigor.

Os impostos diferidos referem-se as diferengas temporarias entre os montantes dos ativos e passivos para efeitos
de relato contabilistico e os respetivos montantes para efeitos de tributacdo, bem como os resultados de
beneficios fiscais obtidos e de diferengas temporarias entre o resultado fiscal e contabilistico.

Sdo geralmente reconhecidos passivos por impostos diferidos para todas as diferengas tempordrias tributaveis.
Sdo reconhecidos ativos por impostos diferidos para as diferencas tempordrias dedutiveis, porém tal
reconhecimento unicamente se verifica quando existem expectativas razodveis de lucros fiscais futuros suficientes
para utilizar esses ativos por impostos diferidos. Em cada data de relato é efetuada uma revisdo desses ativos por
impostos diferidos, sendo os mesmos ajustados em fungao das expectativas quanto a sua utilizagao futura.

Os ativos e os passivos por impostos diferidos sdo mensurados utilizando as taxas de tributa¢cdo que se espera
estarem em vigor a data da reversao das correspondentes diferengas temporarias, com base nas taxas de
tributacdo (e legislacdo fiscal) que estejam formalmente emitidas na data de relato.

Os gastos e rendimentos sao reconhecidos no periodo a que dizem respeito, de acordo com o principio da
especializagdo de exercicios, independentemente da data/momento da sua faturagdo. Os gastos e rendimentos
cujo valor real ndo seja conhecido sdo estimados.

Os gastos e rendimentos imputdveis ao periodo corrente e cujas despesas e receitas apenas ocorrerdo em
periodos futuros, bem como as despesas e receitas que ja ocorreram, mas que respeitam a periodos futuros e que
serdo imputadas aos resultados de cada um desses periodos, pelo valor que Ihes corresponde, sdo registados nas
rubricas de diferimentos.

As mercadorias, bem como as matérias-primas, subsidiarias e de consumo, sdo valorizadas ao custo de aquisicao,
utilizando-se o custo médio como método de custeio para o registo do consumo.
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Os subprodutos, produtos acabados e intermédios sdo valorizados ao seu custo de produgdo, no entanto, nas
situacdes em que o valor do custo/producdo é superior ao valor liquido de realizago sdo registadas perdas por
imparidade pela respetiva diferenca. O valor liquido de realizacdo representa o preco de venda estimado deduzido
de todos os custos estimados necessarios para concluir os inventdrios e para efetuar a sua venda.

As varia¢Oes do exercicio nas perdas por imparidade de inventdrios sdo registadas na demonstragdo dos resultados
por naturezas.

Os encargos financeiros relacionados com empréstimos obtidos sao reconhecidos como gastos a medida que sao
incorridos.

Os encargos financeiros de empréstimos obtidos relacionados com a aquisicdao ou construgao de infraestruturas
sao capitalizados, sendo parte integrante do custo do ativo. A capitalizagao destes encargos financeiros tem inicio
guando comegam a ser incorridos dispéndios com o ativo e prolongam-se enquanto estiverem em curso as
atividades necessarias para preparar o ativo para o seu uso pretendido ou para a sua venda. Tal capitalizagao cessa
guando substancialmente todas as atividades necessarias para preparar o ativo para o seu uso pretendido ou para
a sua venda estejam concluidas. Adicionalmente, a capitalizagdo é suspensa durante os periodos extensos em que
o desenvolvimento das atividades atras referidas seja interrompido. Quaisquer rendimentos gerados por
empréstimos obtidos antecipadamente relacionados com um investimento especifico sdo deduzidos aos encargos
financeiros elegiveis para capitalizagao.

Em 1 de janeiro de 2016 e tendo como referéncia as demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2015, as
concessionarias aferiram quanto a existéncia de uma responsabilidade para com o concedente (“Saldo
regulatdrio”), sendo esta determinada tendo por referéncia os montantes dos acréscimos de gastos referentes a
amortiza¢Oes acumuladas de investimento contratual por realizar, deduzido do montante de imposto diferido que
Ihe estava associado e do valor contabilistico liquido de amortizac¢do e subsidios do conjunto de bens e ativos que
ndo integraram a base de ativos regulados relevante para efeito de apuramento dos proveitos permitidos. Nos
casos em que aquele montante foi negativo, aquela responsabilidade, “Passivo Regulatério”, foi registada no
passivo, quando positivo, foi registado um “Ativo Regulatdrio, ou Direito Contratual”. Subsequentemente, quando
é estimada uma variacdo anual de tarifas superior a 2% aos proveitos anualmente permitidos as concessionarias,
o excedente aquele valor pode ser deduzido ao Passivo Regulatério, quando este exista. No final das concessoes,
caso ainda exista Passivo Regulatério, o correspondente montante serd deduzido ao valor residual da Base de
Ativos Regulados (BAR) a que as concessionarias terdo direito. Nos casos em que foi determinado um “Ativo
Regulatorio”, o mesmo é amortizado ao longo do periodo da concessao.
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Na preparacgdo das demonstracgdes financeiras anexas foram efetuados juizos de valor e estimativas e utilizados
diversos pressupostos que afetam o valor contabilistico dos ativos e passivos, assim como os rendimentos e gastos
do periodo.

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinados com base no melhor conhecimento existente
a data de aprovagdo das demonstragdes financeiras dos eventos e transagdes em curso, assim como na
experiéncia de eventos passados e/ou correntes. Contudo, poderdo ocorrer situacdes em periodos subsequentes
que, ndo sendo previsiveis a data de aprovacdo das demonstragdes financeiras, ndo foram consideradas nessas
estimativas. As alteragdes as estimativas que ocorram posteriormente a data das demonstragdes financeiras serao
corrigidas de forma prospetiva. Por este motivo e dado o grau de incerteza associado, os resultados reais das
transagdes em questao poderdo diferir das correspondentes estimativas.

Os principais juizos de valor e estimativas efetuadas na preparagao das demonstragGes financeiras anuais foram
as seguintes:

- Perdas por imparidade de contas a receber;

- Recuperabilidade dos impostos diferidos ativos sobre prejuizos fiscais;

- Reconhecimento e valorizagao de provisdes;

- Estimativa de desvio tarifdrio a repercutir em tarifas futuras e especializacdo de receita tendo por base o modelo
regulatorio da ERSAR;

- Recuperabilidade dos ativos intangiveis;

- Vida util estimada dos ativos intangiveis e método de amortizagao.

Os acontecimentos apds a data do balango que proporcionem informacdo adicional sobre condi¢des que existiam
a data do balango sdo refletidos nas demonstragdes financeiras. Os acontecimentos apds a data do balango que
proporcionem informacdo sobre condicdes que ocorram apds a data do balangco sdo divulgados nas
demonstragdes financeiras, se forem considerados materiais.

A demonstragdo dos fluxos de caixa é preparada de acordo com o método direto. A Empresa classifica na rubrica
de caixa e equivalentes de caixa os ativos com maturidade inferior a trés meses, ou para os quais o risco de
alteracdo de valor é insignificante. Para efeitos da demonstracao dos fluxos de caixa, a rubrica de caixa e
equivalentes de caixa compreende, também, os descobertos bancdrios incluidos no balango na rubrica de
financiamentos obtidos.

A demonstrac¢do dos fluxos de caixa encontra-se classificada em atividades operacionais, de investimento e de
financiamento.

As atividades operacionais englobam os recebimentos de clientes e os pagamentos a fornecedores, ao pessoal e
outros relacionados com a atividade operacional.

Os fluxos de caixa abrangidos nas atividades de investimento incluem, nomeadamente, os recebimentos e
pagamentos decorrentes da compra e venda de ativos intangiveis e tangiveis, se aplicavel.
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As atividades de financiamento abrangem, designadamente, os pagamentos e recebimentos referentes a
empréstimos obtidos, contratos de loca¢do financeira e pagamento de dividendos.

4. CAIXA E DEPOSITOS BANCARIOS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, os componentes da rubrica de caixa e depdsitos bancdrios tinham a seguinte
composigao:

31.12.2024

Caixa 300 300
Depésitos bancarios imediatamente mobilizaveis 2595744 1157213
Caixa e equivalentes 2596 044 1157513

Depdsitos bancarios cativos 363414 348 389
Caixa e depésitos bancarios 2 959 458 1505 901

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica “Depodsitos bancdrios cativos”, no montante de 363.414 Euros e
348.389 Euros, respetivamente, dizem respeito a depdsitos que ndo se encontram disponiveis para uso da
Empresa. Em 2025, o montante de 333.539 Euros corresponde a uma contragarantia prestada para garantir o total
e pontual cumprimento das obrigacGes decorrentes do contrato de financiamento celebrado com o Banco
Europeu de Investimento (“BEI”, Nota 15) e, o montante de 29.875 Euros corresponde a depdsitos caugdo
efetuados a favor da entidade Licenciadora Agéncia Portuguesa do Ambiente (APA), para garantir o pagamento
de indemnizag¢des por eventuais danos causados por erros ou omissdes do projeto relativamente a drenagem e
tratamento de efluentes ou pelo incumprimento das disposi¢des legais e regulamentares a ele aplicaveis. Ambos
originando um depdsito cativo.

O montante cativo de 333.539 Euros relativo ao BEI apenas pode ser mobilizado para reembolsar capital e/ou
pagar juros e outras despesas bancdrias ao abrigo do contrato de financiamento celebrado com o BEI. O montante
deste depdsito deverd apresentar um saldo minimo nao inferior a soma de capital, juros e outros encargos a pagar
pela Valnor ao BEI nos 6 meses seguintes, de acordo com o plano de pagamentos definido em contrato e que a
data de 31 de dezembro de 2025 e 2024 era, em ambas as datas, de 333.333,33 Euros.

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, a rubrica outros ativos financeiros ndo correntes inclui:

31.12.2024

Titulos de Capital da CCAM do Norte Alentejano, CRL 53310 53310
Fundo de Compensagdo do Trabalho 11539 11 259
64 849 64 569

5. POLITICAS CONTABILISTICAS, ALTERACOES NAS ESTIMATIVAS E ERROS

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, ndo ocorreram alteracdes de politicas contabilisticas
relativamente as utilizadas na preparagdo das demonstragées financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro
de 2024, nem foram reconhecidos erros materiais ou alteragGes significativas das estimativas contabilisticas
relativas a exercicios anteriores.
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6. ATIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, os movimentos ocorridos nos ativos intangiveis,
bem como nas respetivas amortizacdes e perdas por imparidade acumuladas, foram os seguintes:

Ativo bruto:
Saldo inicial 77 334929 77 425 479 528 77 891 883
ReclassificagGes - (1 200) - (1 200)
AdicGes 1933191 15 586 - 1948777
Abates / alienagBes (nota 24) (411 159) - - (411 159)
Saldo final 78 856 962 91 811 479 528 79 428 301

Amortizagoes e perdas por

imparidade acumuladas:

Saldo inicial (49 923 277) - (479 528) (50 402 805)
Amortizagdes do exercicio (Nota 25) (2477 355) - - (2477 355)
Abates / alienagBes (nota 24) 370312 - - 370312
Saldo final (52 030 320) - (479 528) (52 509 848)
Valor liquido 26 826 642 91 811 - 26 918 453
31.12.2024
Ativo bruto:
Saldo inicial 76 211572 139724 479 528 76 830 825
Transferéncias 91713 (91 713) - -
AdigGes 1419638 29453 - 1449091
Abates (235 352) (39) - (235 391)
Alienagdes (152 642) - - (152 642)
Saldo final 77 334 929 77 425 479 528 77 891 883

Amortizagdes e perdas por

imparidade acumuladas:

Saldo inicial (47 868 150) - (479 528) (48 347 678)
AmortizagBes do exercicio (Nota 25) (2 408 119) - - (2 408 119)
Redugdo 613 789 - - 613 789
Abates / alienagdes (260 797) - - (260 797)
saldo final (49 923 277) - (479 528) (50 402 805)
Valor liquido 27 411 653 77 425 - 27 489 078
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Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o Direito contratual subjacente ao investimento realizado nos ativos que

integram as infraestruturas utilizadas na prestagdo do servigo era conforme segue:

Classes

Aterros Sanitarios

Tratamento mecanico
Valorizagdo Organica e Bioldgica
Triagem e ecocentros
Transferéncias e Transportes
Recolha Seletiva

Biogas de aterros

ETAR-ETAL

Producgdo CDR

Estrutura

31.12.2024

4 385 456 4 565 849
4821281 4 956 945
7692 038 7779 686
1819065 1911982
3145613 3340873
2393267 2477 291
83948 93375
1464 398 1414020
546 541 558 233
566 844 390 824
26 918 453 27 489 078

Os principais investimentos realizados no decorrer do exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, foram os

seguintes:

Recolha Seletiva

ETAL

Transportes de Biorresiduos

Selagem de Aterros
Tratamento Mecanico

Est. Transferéncia e Transportes

Estrutura
Tratamento Bioldgico

Triagem Multimaterial
Biogas

Areas Diversas - AC

386340€

302519 €

265 500 €
229195 €

110831 €

94900 €
76978 €

62 887 €

35646 €
31316 €
27560 €

Substituicdo de ecopontos e, substituicdo de tablets nas viaturas de recolha
seletiva

Construgdo de uma lagoa de lixiviados e, aquisicdo de um deposito de acido
sulfurico para a ETAL de Avis

Aquisicdo de 3 semirreboques para o transporte de Biorresiduos

Selagem Parcial das Células de Avis e Castelo Branco

Aquisicdo de um sistema de consignagdo dos equipamentos e, aquisicao de
linhas Vida para melhoria da seguranca nos trabalhos em altura
Substituicdo de uma viatura

Substituicdo do Servidor

Substituicdo do controlador Idgico programavel e reprogramacdo do software
SCADA

Ampliagdo da cabine de triagem de Avis
Substituicdo do deposito de Gas na instalagdo de Biogas de Avis

Substituicdo de equipamentos de ar condicionado

Os investimentos em curso em 2025 totalizam o montante de 91 811€ euros, sendo os principais investimentos
gue se encontram em curso e que transitam para 2026 s3o:

« Sistema de consignacdo de equipamentos lockout/tagout, no montante de 56 348€;

¢ Software de reporting financeiro, no montante de 23 458€;

¢ Solugdo de ativos no montante de 4 251€, entre outros menos significativos.
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Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica de inventarios é composta, essencialmente por embalagens

provenientes do processo de recolha seletiva.

Produtos acabados:
Embalagens
Papel
Vidro

Outros

30651
41 899
10190
14970
97 710

31.12.2024

62 512
8847
8062

10 466

89 887

A variac¢do dos inventdrios da producdo dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, tinha a seguinte

composigao:
31.12.2024
Saldo inicial 89 887 45 816
Saldo final 97 710 89 887
Variag¢ao dos inventarios da produgao 7 822 44 071
8. CLIENTES
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, os clientes tém a seguinte composicdo:
31.12.2024
Correntes:
Clientes municipais 1590511 - 1590511 869 704 - 869 704
QOutras entidades 1504 758 (458 468) 1046 290 1344935 (640 279) 704 656
3095 269 (458 468) 2636 801 2214639 (640 279) 1574 361
3095 269 (458 468) 2636 801 2214639 (640 279) 1574 361

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as contas a receber de clientes incluem saldos com partes relacionadas nos
montantes de 1.590.511 Euros e 874.017 Euros, respetivamente (Nota 19).
O movimento nas perdas por imparidade de clientes, durante os periodos findos em 31 de dezembro de 2025 e

2024 foi conforme segue:

Saldo inicial
Reforgos
Write off
Saldo final

640 278 640 181
155 98

(181 966) -
458 468 640 278

Em 31 de dezembro de 2025, encontra-se entdo constituida uma perda por imparidade no montante de:
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e 244817 Euros referente ao valor da comparticipacdo financeira devida pela Sociedade Ponto Verde —
Sociedade Gestora de Residuos de Embalagens, S.A. (“SPV”), pelo acréscimo de custos com a triagem de
determinados residuos entregues pela Empresa para reciclagem, que aquela entidade ndo se reconhece
como devedora. No entendimento da Empresa, existem responsabilidades legais e/ou construtivas
assumidas por aquela entidade, quer com a Empresa, quer com os organismos publicos responsaveis pelo
Ambiente, que vinculam a SPV no pagamento daqueles montantes, razdo pela qual as concessionarias a
14 de junho de 2017 apresentaram um litigio em consdrcio consolidado, no intuito de cobrar aqueles
montantes. No entanto, em face do ndo reconhecimento da divida por parte da SPV e pelo facto da
cobranca daqueles valores ndo ser certa, a Empresa decidiu reconhecer uma perda por imparidade para
fazer face aqueles valores;

e 213.651 Euros, referente a dividas de clientes de cobranga duvidosa;

e -181.966 Euros, corresponde ao write-off dos valores de contrapartida financeira pela retoma das
embalagens secundarias e tercidrias do ultimo trimestre do ano de 2019. Este valor nao é reconhecido
pelas entidades gestoras do SIGRE, alegando ndo estarem abrangidas, naquele periodo, pelas suas
licengas SIGRE;

o. OUTROS CREDITOS A RECEBER

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as contas a receber tém a seguinte composi¢ao:

31.12.2024

Nao correntes:
Saldo regulatério 470198 985 726
Diferimento da Tarifa 11977 857 13 326 336
12 448 055 14 312 062

Correntes:

Devedores por acréscimo de rendimentos 14790 18 513
Desvio tarifario de 2022 - 2209 237
Desvio tarifario de 2023 - 36711
Subsidios a receber 376 880 19 040
Partes relacionadas (Nota 19) 8316 8223
Saldo regulatério 552 000 -
Diferimento da Tarifa 1795 549 -
Outros créditos a receber 2221 4143
2749756 2 295 865
15197 811 16 607 928

Os montantes relativos a desvios tarifarios decorrem da diferenga entre os proveitos faturados, com base na tarifa
deliberada pela ERSAR, e os proveitos permitidos recalculados com base em valores reais.

Nas CRP 2025-2027 a ERSAR determinou a constituicdo de um saldo regulatério como forma de mitigar os
aumentos da estrutura tarifaria.
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Durante os exercicios de 2025 e 2024, o movimento ocorrido na rubrica Saldo Regulatdrio e Diferimento da Tarifa
foi o seguinte:

14 312 062 (44 363) 527 905 14 795 604
Saldo inicial a 01.01.2024 Dotagdo /Reversio Juros Capitalizagdo (nota 26) Saldo final a 31.12.2024
10321 313 3 349 257 641 492 14 312 062

O montante relativo a diferimento da tarifa decorre da diferenga do valor da tarifa deliberada pela ERSAR, face ao
valor faturado. Em junho de 2017, foi aceite pela ERSAR a proposta efetuada pela Valnor com acordo dos
municipios, em recuperar o acréscimo tarifario.

A Valnor, em sede de pronuncia a decisdo preliminar apresentada pela ERSAR a 4 de novembro de 2024, decidiu
na reunido do Conselho Consultivo de 15 de novembro de 2024, terminar o acordo do diferimento da tarifa a
faturar, passando a vigorar a tarifa definida pela ERSAR em sede de CRP 2025-2027.

O ano de 2025 foi um ano de transigao, pelo que, ndo foi aplicado saldo regulatério.

Adicionalmente, no decurso de 2025 ficou estabelecida a metodologia de regularizagao do saldo regulatério até
2034, em consonancia com os municipios e ERSAR. Ficou estabelecido a sua incorporagdo na tarifa aprovada nas
CRP em cada triénio. E, dessa forma, passar a ser consumido, de acordo com as decisdes que venham a ser
proferidas pela ERSAR em sede de contas reguladas.

A rubrica de “Subsidios a receber”, diz respeito a candidaturas apresentadas ao POSEUR e ao Fundo Ambiental,
conforme a seguinte desagregacao:

31.12.2024

Subsidios a receber
POSEUR - Aumento da Recolha Seletiva 19 040 19 040
Fundo Ambiental - Reciclagem e Valorizagdo de Residuos 357 840 -
376 880 19 040
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10.  DIFERIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de diferimentos ativos e passivos apresentam os seguintes

detalhes:
31.12.2024
Ativo corrente:
Seguros 146 235 117 230
Combustiveis e materiais consumiveis 141132 126 940
Outros 89733 95793
377 100 339 964
Passivo nao corrente:
Desvio tarifario de 2025 111 467 -
Desvio tarifario de 2024 - 569 170
111 467 569 170
Passivo corrente:
Desvio tarifario de 2024 577 803 -
Outros 24 759 28 667
602 562 28 667

O desvio tarifario de 2024 no montante de 577.803 Euros, devera ser refletido na tarifa em 2026.

Relativamente ao desvio tarifario de 2025 no montante de 111.467 Euros, devera ser refletido na tarifa em 2027.
Os montantes relativos a desvios tarifarios decorrem da diferenga entre os proveitos faturados, com base na tarifa
deliberada pela ERSAR, e os proveitos permitidos recalculados com base em valores reais.

11. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

A Empresa encontra-se sujeita a Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (“IRC”) a taxa de 20% para a
matéria coletavel, podendo acrescer uma taxa de derrama municipal que varia entre 0,5% a 1,5 % sobre o lucro
tributavel, resultando num intervalo da taxa de imposto agregada entre 20,5% e 21,5%.

Adicionalmente, os lucros tributdveis do exercicio que excedam os 1.500.000 Euros sdo sujeitos a derrama
estadual, nos termos do artigo 872A do cédigo do IRC, as seguintes taxas:

- 3% para lucros tributaveis entre 1.500.000 Euros e 7.500.000 Euros;

- 5% para lucros tributdveis entre 7.500.000 Euros e 35.000.000 Euros; e

- 9% para lucros tributdveis superiores a 35.000.000 Euros.

A deducdo dos gastos de financiamento liquidos na determinacdo do lucro tributavel estad condicionada ao maior
dos seguintes limites:

- 1.000.000 Euros;

- 30% do "EBITDA fiscal”.

De acordo com a legislacdo em vigor, as declaracdes fiscais estdo sujeitas a revisdo e corre¢do por parte das

autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranca Social), exceto quando tenha
havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em curso inspecdes, reclamacdes
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ou impugnacdes casos estes em que, dependendo das circunstancias, os prazos sdo alargados ou suspensos.
Assim, as declaragdes fiscais da Empresa dos anos de 2022 a 2025 ainda poderdo estar sujeitas a revisao.

O Conselho de Administracdo entende que eventuais correcdes resultantes de revisGes ou inspec¢Ges fiscais
aquelas declaragbes de impostos ndo terdo um efeito significativo nas demonstra¢des financeiras em 31 de
dezembro de 2025 e 2024.

De acordo com a Lei n.2 24-D/2022, que aprova o Orcamento de Estado para 2023, os prejuizos fiscais apurados
passam a ser reportaveis por um periodo ilimitado. Esta alteracdo é também aplicavel aos prejuizos fiscais
apurados em periodo de tributagdo anteriores a 1 de janeiro de 2023 e cujo periodo de dedugdo ainda se encontre
em curso aquela data.

A deducdo de prejuizos fiscais passa a estar limitada a um montante correspondente a 65% do lucro tributavel
apurado no periodo de tributagcdao em questao, mantendo-se o acréscimo de 10 pontos percentuais quando esteja
em causa a deducdo de prejuizos fiscais apurados nos periodos de tributacdo de 2020 e 2021.

Em 31 de dezembro de 2025, a Empresa tem prejuizos fiscais reportaveis no montante de 157.775 Euros, sendo
que, 2.468.834 Euros foram deduzidos no decurso do referido exercicio. Em 31 de dezembro de 2025 encontram-
se constituidos ativos por impostos diferidos no montante de 29.977 Euros referente a totalidade dos prejuizos
fiscais, e utilizando uma taxa de imposto de 19%.

Nos termos do artigo 88.2 do Cédigo do IRC, a Empresa encontra-se sujeita adicionalmente a tributa¢gdo autonoma
sobre um conjunto de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica de imposto sobre o rendimento tem a seguinte composi¢ado:

31.12.2024
Imposto corrente (Nota 12) 252 266 183 362
Imposto diferido reconhecido no exercicio (11 567) 16 088
(Excesso)/insuficiéncia de estimativa de imposto do exercicio anterior (59 351) (8851)
181 348 190 599

Em 31 de dezembro de 2025, a Valnor tem prejuizos fiscais conforme mapa seguinte:
2022 157 775
157 775

a) Movimentos nos ativos e passivos por impostos diferidos

O movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, de acordo com as diferengas tempordrias que
os geraram, nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, foi o seguinte:
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Ativos por impostos diferidos

Provisdes para riscos e encargos - 3377 (162) - 3216
Perdas por imparidade de clientes - 10 (1) - 9
Desvio tarifario (nota 10) 119013 11873 (6741) - 124 146
Ativos intangiveis e Ativos em Fim de Vida 322177 (24 242) (38 043) - 259 892
Prejuizo fiscal reportavel 546 175 (514 620) (1578) - 29977
987 365 (523 601) (46 525) - - 417 239

Passivos por impostos diferidos
Ajustamento de transigdo 420 837 (42 084) (48 363) - 330391
Saldo Regulatério 628 143 (422 028) (17 572) - 188 544
Subsidio ao investimento (nota 13) 1809 935 - (38 391) (226 209) 1545335
Subsidios reconhecidos antecipadamente 152 199 (11 078) (18 020) - 123101
Outros 90533 (12 597) (9 952) - 67 984
3101 647 (487 787) (93 906) (38391) (226 209) 2 255355

31.12.2024
Ativos por impostos diferidos

Perdas por imparidade de clientes 71 (71) - - - -
Desvio tarifario (nota 10) - 124 705 (5692) - 119 013
Ativos intangiveis e Ativos em Fim de Vida 361913 (24 328) (15 408) - 322177
Prejuizo fiscal reportdavel 837 388 (263 904) (27 309) - 546 175
1199373 (163 599) (48 408) - - 987 365

Passivos por impostos diferidos
Ajustamento de transigao 485 060 (44 096) (20 126) - 420837
Desvio tarifario (nota 9) 723 467 (65 284) (30 040) - 628 143
Subsidio ao investimento (nota 13) 2017 294 - - (120 801) (86 558) 1809 935
Subsidios reconhecidos antecipadamente 172 393 (12 915) (7 279) - 152 199
Outros 106 711 (11 849) (4 330) - 90533
3504 926 (134 144) (61 775) (120 801) (86 558) 3101 647

A dezembro de 2017, foi obtida a resposta do pedido de informagdo vinculativo submetido a Administragao
Tributdria pela EGF, como representante das concessionarias, relativo a dedugao fiscal do desreconhecimento dos
ativos ndo afetos a BAR, o que originou a corre¢do do prejuizo fiscal reportavel referente ao exercicio de 2016,
passando parte substancial dos ativos desreconhecidos na sequéncia da alteracdo do modelo regulatério, a ser
recuperada no futuro através da sua amortizacgdo fiscal.

Em 31 de dezembro de 2025 e em 31 de dezembro de 2024, as diferencas temporarias denominadas
“Ajustamentos de transi¢ao” resultam dos ajustamentos de transi¢do apurados, em 2009, por forga da alteragao
do POC para os IFRS (sendo que posteriormente o grupo passou a adotar o SNC). Tais diferengas resultam,
essencialmente, de acréscimos de gastos para investimento contratual realizado e de amortizagdes referentes a
investimentos realizados, bem como do reconhecimento dos respetivos subsidios, as quais, face as disposi¢cdes
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normativas aplicaveis, serdo relevadas, para efeitos fiscais, durante o periodo remanescente dos contratos de

concessao.

As restantes diferengas temporarias decorrem, essencialmente, do registo da especializagdo de amortizagGes para

investimento contratual futuro (conforme modelo regulatério em vigor até 31 de dezembro de 2015), do registo

de subsidios ao investimento em capital proprio e da movimentacdo de desvios tarifarios.

Sem prejuizo do histérico de prejuizos fiscais ocorridos nos Ultimos anos, a Administracdo registou Imposto

diferido ativo decorrente de prejuizos fiscais tendo por base o modelo de concessdo inerente ao negdcio da

Empresa quanto a estimativa de resultados tributdveis positivos até ao final da concessdo. Adicionalmente, refira-

se que estes prejuizos fiscais decorrem essencialmente dos Desvios tarifarios reconhecidos no ano versus a sua

tributacdo no momento da respetiva faturacdo, sendo que tendencialmente e face ao modelo regulatério, se

espera que 0s mesmos sejam imateriais.

a) Reconciliagdo da taxa de imposto

31.12.2024

Resultado antes de impostos 884 896 898 764
Taxa nominal de imposto 20% 21%
176 979 188 741

Diferengas permanentes (37 699) (9 456)
Diferengas temporarias com correcGes face a anos anteriores 19742 (11 849)
Ajustamentos a coleta/tributagdo auténoma 5969 10 665
Corregdes relativas a exercicios anteriores (59 351) (8 851)
Outros (8 000) (9 245)
Derrama Estadual 53753 13001
Derrama municipal 29 955 17 594
Imposto sobre o rendimento 181 348 190 599
Taxa efetiva de imposto 20,49% 21,21%
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12. ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de “Estado e outros entes publicos” tém a seguinte composicao:

31.12.2024
Ativo Passivo Ativo Passivo

IRC:
Pagamento por conta - (94 149) - (29 103)
Retengdes na fonte - (8) - (9)
Estimativa de imposto (Nota 11) - 252 266 - 183 362
Imposto sobre o Valor Acrescentado 301588 - 210 467 -
Retengbes de impostos sobre o rendimento - 27 625 - 14 882
Taxa de Gestdo de Residuos (i) - 2 745 316 - 2 255 505
ContribuigcGes para a Seguranga Social - 72 382 - 66 660
Outros impostos - - - 161
301588 3003 432 210 467 2491458

(i) A taxa de gestdo de residuos (TGR) corresponde a valores faturados a clientes e que serdo devolvidos a
Agéncia Portuguesa do Ambiente (APA), cujo valor em 2025 é de 35 Euros/tonelada e em 2024 foi 30
Euros/tonelada.

13.  CAPITAL, RESERVAS E OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

Capital subscrito
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 o capital da Empresa encontrava-se totalmente subscrito e realizado e estava
representado por 10 milhdes de a¢cdes com o valor nominal de um Euro.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o capital da Empresa era detido como segue:
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EGF 5332751 5332751 53,33%
Municipio de Alter do Chao 78 807 78 807 0,79%
Municipio de Arronches 61563 61563 0,62%
Municipio de Avis 105114 105114 1,05%
Municipio de Campo Maior 167 564 167 564 1,68%
Municipio de Castelo Vide 80 795 80 795 0,81%
Municipio do Crato 88213 88213 0,88%
Municipio de Elvas 466 912 466 912 4,67%
Municipio de Fronteira 71532 71532 0,72%
Municipio de Marvdo 70 688 70 688 0,71%
Municipio de Monforte 63571 63571 0,64%
Municipio de Nisa 169 032 169 032 1,69%
Municipio de Ponte Sor 340330 340330 3,40%
Municipio de Portalegre 482 288 482 288 4,82%
Municipio de Sousel 103 689 103 689 1,04%
Municipio de Abrantes 828 415 828414 8,28%
Municipio do Gavido 92776 92776 0,93%
Municipio de Vila de Rei 64 286 64 286 0,64%
Municipio do Sardoal 79 627 79 627 0,80%
Municipio de Magao 164 368 164 368 1,64%
Municipio de Castelo Branco 599 719 599 719 6,00%
Municipio de Idanha-a-Nova 112 882 112 883 1,13%
Municipio de Oleiros 64 011 64 011 0,64%
Municipio de Proenga-a-Nova 98 442 98 442 0,98%
Municipio de Serta 174 245 174 245 1,74%
Municipio de Vila Velha de Réd3do 38380 38380 0,38%

10 000 000 10 000 000 100%

Reserva legal
De acordo com a legislacdo comercial em vigor, pelo menos 5% do resultado liquido anual se positivo, tem de ser

destinado ao reforco da reserva legal até que esta represente 20% do capital. Esta reserva ndo é distribuivel a ndo
ser em caso de liquida¢do da Empresa, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as
outras reservas, ou incorporada no capital.

Qutras reservas
Estas reservas constituem-se como reservas livres, disponiveis para distribuicdo.
Em 31 de dezembro de 2025 o montante desta rubrica era de 2.345.494 Euros.

Outras variacées no capital proprio

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica outras variagdes no capital proprio corresponde a subsidios ao
investimento, os quais sdo inicialmente reconhecidos no capital préprio, sendo depois reconhecidos em resultados
como rendimentos em base sistematica de forma a balanced-los com os gastos a que dizem respeito.

Durante os periodos findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o movimento ocorrido na rubrica de subsidios ao
investimento foi o seguinte:

112 Relatério & Contas 2025



; D tracd
@ Valnor pamezse

Saldo em 1 de janeiro de 2024 9207 185
Rendimentos reconhecidos (551 352)
Saldo em 31 de dezembro de 2024 8 655 833
Aumentos 357 840
Rendimentos reconhecidos (541 439)
Saldo em 31 de dezembro de 2025 8472234
Imposto diferido (Nota 11) (1 545 335)
6 926 899

Em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, o montante a receber de subsidios relacionados com
ativos ascende a 376.880 Euros e 19.040 Euros, respetivamente (Nota 9).

Aplicacdo do resultado liquido do exercicio

De acordo com a Assembleia Geral de Acionistas de 27 de margo de 2025, o resultado liquido positivo do exercicio
de 2024 no montante de 708.165,65 Euros foi transferido em 35.408,28 Euros para Reserva Legal e em 672.757,37
Euros para distribuicdo de Dividendos.

Relativamente ao resultado liquido do exercicio de 2025, no montante de 703.547,50 Euros, propde-se que seja
aplicado 35.177,38 Euros para Reserva Legal e 668.370,12 Euros para distribui¢ao de Dividendos.

14. PROVISOES

Esta rubrica respeita a provisdes para processos judiciais e durante os exercicios findos em 31 de dezembro de
2025 e 2024, registou os seguintes movimentos:

Saldo inicial Reforgos Reversoes Saldo final
Processos judiciais em curso - - - -
Outros riscos e encargos - 16 151 - 16 151
- 16 151 - 16 151

31.12.2024
Saldo inicial Reforgos Reversoes Saldo final
Processos judiciais em curso 12 000 - (12 000) -
Outros riscos e encargos 771 - (771) -
12771 - (12771) -

Na opinido do Conselho de Administracdo, com base na avaliacdo do risco que fazem dos processos judiciais e
fiscais em curso, ndo se prevé que dessas agdes venham a resultar responsabilidades de valores significativos que
nao se encontrem cobertas por provisGes registadas nas demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2025,
as quais correspondem a melhor estimativa de possiveis desembolsos resultantes daqueles processos naquela
data.
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15.

FINANCIAMENTOS OBTIDOS

Os financiamentos obtidos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, tém a seguinte composi¢ao:

31.12.2024
N3o correntes Correntes N3o correntes Correntes

Empréstimos Bancarios:
- Banco Europeu de Investimento ("BEI") 6417 511 708 696 5942 858 1123276
- BEI Empréstimo Quadro - - - 105921
- Banca comercial 2779976 538 959 3267879 561452
- Contas caucionadas - 5212 650 - 5034 594
LocagGes financeiras (Nota 16) 1825816 1157 085 2 645 086 1078720
11023 303 7617 390 11 855 822 7903 963

Relativamente aos covenants financeiros para o ano 2025, o Conselho de Administracdo entende que nao existe

qualquer incumprimento das obrigacdes decorrentes, dos mesmos mencionados abaixo:

BEI I: EBITDA/Juros vencidos e Divida Liquida/EBITDA

BEI Il e llI: Divida liquida/BAR, EBITDA /Juros vencidos e Divida Liquida/ EBITDA

Millennium BCP: Divida liquida/Base de Ativos Regulados e Divida Liquida Consolidada /
EBITDA(Consolidado), Autonomia Financeira — Consolidado e EBITDA / Net Interest

Novo Banco: Divida Total/EBITDA

CGD: Divida liquida/ EBITDA, Divida Liquida/BAR, Divida Liquida/ EBITDA para distribui¢do de dividendos,
Net capex e Autonomia Financeira

Facility Agreement: Divida liquida/BAR e Divida liquida/EBITDA.

Tendo por base a andlise efetuada e as interagdes tidas com as institui¢cdes financeiras, a Administragao concluiu

gue ndo existe incumprimento das obrigacdes decorrentes dos respetivos contratos a data de 31 de dezembro de

2025.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, os empréstimos bancdrios tinham a seguinte composi¢ao:

31.12.2024
Valor Valor de Valor Valor de . Taxa de
nominal Balango nominal Balango Vencimento juro
BEI - 24528 333333 339876 1000 000 1011 086 15/03/2026 -
BEI - 89870 1942 857 1956 688 2 000 000 2019 080 12/04/2034 3,24%
BEI - 95717 4 800 000 4829 644 4000 000 4 035968 19/04/2034 3,22%
BEI-EQ 412 - - 105774 105921 - -
Novo banco - 15124 797 290 818 621 942 252 975 336 01/01/2031 5,03%
CGD - 1803.991 2470588 2490314 2823529 2853994 28/10/2032 4,25%
Millennium BCP 10 000 10 000 - - 24/09/2033 2,89%
Caixa Geral de Depdsitos - CC 1486 648 1487 352 2236 648 2237766 27/03/2026 3,29%
Banco BPI - CC 2499 444 2521640 2269 444 2295 664 31/01/2026 5,55%
Banco Santander Totta - CC 700 000 702 878 - - 01/03/2026 6,47%
Montepio - CC 500 000 500 779 500 000 501 164 18/01/2026 3,85%
15 540 162 15657 793 15 877 648 16 035 980

O plano de pagamentos dos empréstimos bancarios obtidos é o seguinte:
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31.12.2024

Até 1 ano 6 460 305 6 825 245
Até 2 anos 1150 608 823 249
Até 3 anos 1297 002 1150 608
Até 4 anos 1402 850 1261719
Até 5 anos 2202 850 1479162
Mais de 5 anos 3144177 4 495 997
15 657 793 16 035 980

16. LOCACOES

Locacdes financeiras

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Empresa mantém os seguintes bens em regime de locagdo financeira:

31.12.2024
Ativo Depreciagoes RV Ativo Depreciagoes I
bruto acumuladas Ativo liquido bruto acumuladas Ativo liquido
Equipamento basico 1574 677 676 905 897772 1574 677 496 434 1078 243
Equipamento de 5084 665 1739353 3345312 4724265 1262035 3462229
transporte
6 659 342 2416 258 4243 083 6298 942 1758 469 4540 472

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as responsabilidades da Empresa por rendas vincendas de locagdo financeira
vencem-se nos préximos exercicios, como segue:

31.12.2024
Até 1 ano 1157 085 1078720
Entre 1 e 5anos 1749034 2627 440
Mais de 5 anos 76 782 17 645
2982 901 3723 805
17. FORNECEDORES
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica Fornecedores apresenta a seguinte composicdo:
31.12.2024
Corrente Corrente
Fornecedores de investimento 1483635 148 348
Partes relacionadas (Nota 19) 782 742 786 381
Fornecedores gerais 691 938 756 135
2958 315 1690 863
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18.  OUTRAS DIVIDAS A PAGAR

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica outras dividas a pagar, tem a seguinte composi¢do:

31.12.2024
Corrente Corrente
Credores por acréscimos de gastos:
Remuneragdes a liquidar 582 073 539495
Outros 79329 79992
Outras dividas a pagar 11532 10133
672934 629 621

19. PARTES RELACIONADAS

Identificacdo das partes relacionadas

Conforme mencionado na Nota 13, a Empresa é detida maioritariamente pela EGF, que é detida maioritariamente
pela Suma Tratamento. Pelo que sdo consideradas como partes relacionadas todos os acionistas da Empresa, bem
como todas as empresas e partes relacionadas dos Grupos EGF, Suma e Mota-Engil, assim como todos os seus

acionistas, administradores e empresas com influéncia significativa.

Transacdes com partes relacionadas
No decurso dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 foram efetuadas as seguintes transacoes

com partes relacionadas:
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Acionistas:
EGF - Empresa Geral do Fomento, S.A. - 363414 152226 - 111 390 -
Municipio de Ponte de Sor 578 446 93 - - - 31327
Municipio de Alter do Chado 135651 506 - - - 7291
Municipio de Avis 154 006 - - - - 8333
Municipio de Fronteira 150 263 - - 133 - 8142
Municipio de Sousel 187 695 - - - - 10 155
Municipio de Arronches 121 243 - - - - 6 566
Municipio de Campo Maior 334 681 - - - - 18119
Municipio de Castelo de Vide 115385 239 - - - 6 250
Municipio do Crato 152 506 - - - - 8 259
Municipio de Elvas 907 850 - - - - 49 161
Municipio de Marvao 121 098 - - - - 6 556
Municipio de Monforte 141 414 - - 872 - 7 660
Municipio de Nisa 242 479 - - - - 13130
Municipio de Portalegre 788 267 - - - - 42 683
Municipio de Gavido 135873 36 - - - 7 359
Municipio de Magdo 11 666 - - 33 - 11226
Municipio do Sardoal 11 369 - - 74 - 6 660
Municipio de Vila de Rei 92471 14510 - - - 5007
Municipio de Idanha-a-Nova 400 695 956 - - - 21702
Municipio de Oleiros 133381 216 - - - 7 226
Municipio de Proenga-a-Nova 208 596 595 - - 4 11294
Municipio da Sertd 391297 155 - - - 21193
Municipio de Vila Velha de Rédao 124 735 152 - - - 6 755
Outras partes relacionadas:

Servigos Municipalizados de Abrantes 1219479 1682 - - - 66 030
Servigos Municipalizados de Castelo Branco 1908 608 3923 - - - 103 349
Tejo Ambiente EIM, S.A. 307 276 - - - - -
Sumalab, SA - 2 045 - - - -
Resiestrela, S.A. - 20354 - 81 000 - -
Resinorte, S.A. - 4500 - - - -
Mota-Engil, Engenharia e Construgao, S.A. - 355735 2 047 - - -
Mota-Engil Renewing, S.A. - 3571 - - - -
ME Global S.A. - 42 659 - - - -
ME Ativ, S.A. - 31603 - - - -
Mota-Engil, SGPS, S.A. - - 3113 - - -
Transitex - Transitos de Extremadura, S.A. 4 - - - - -
Correia & Correia, S.A. - 3922 - - - -

9076 436 850866 157387 82111 111394 491 433
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Acionistas:

EGF - Empresa Geral do Fomento, S.A.

Municipio de Ponte de Sor
Municipio de Alter do Chado
Municipio de Avis

Municipio de Fronteira
Municipio de Sousel
Municipio de Arronches
Municipio de Campo Maior
Municipio de Castelo de Vide
Municipio do Crato
Municipio de Elvas
Municipio de Marvao
Municipio de Monforte
Municipio de Nisa
Municipio de Portalegre
Municipio de Gavido
Municipio de Magdo
Municipio do Sardoal
Municipio de Vila de Rei
Municipio de Idanha-a-Nova
Municipio de Oleiros
Municipio de Proenga-a-Nova
Municipio da Serta

Municipio de Vila Velha de Rédao

Outras partes relacionadas:

Servigos Municipalizados de Abrantes

524125
126 044
147 082
122121
175 810
111 854
307 596
106 666
135015
798 398
108 084
121501
221 364
708 061
122 709
9447
8430
82148
347 368
121413
188 430
347 803
110 157

1047 105

Servigos Municipalizados de Castelo Branco 1713975

Tejo Ambiente EIM, S.A.
Resiestrela, S.A.

Resinorte, S.A.

Mota-Engil, Engenharia e Construgao, S.A.

Mota-Engil Renewing, S.A.
ME Global S.A.

ME Ativ, S.A.

Mota-Engil, SGPS, S.A.

Transitex - Transitos de Extremadura, S.A.

Correia & Correia, S.A.

272 699

2835

8088 238

2024

342104 152152

130
741

110
140

12 391
967
131
470
161
142

1899
4433
19543
4500
343910
2410
35409
22 609
350

2502

795100 155 289

Demonstragées

financeiras

766

5045

45

2024

232

96 628

117511

117 511

38353
9101
10622
8862
12 841
8131
22163
7774
9759
58 290
7 839
8823
16 099
49 372
8950
13 845
7371
5924
25308
8854
13700
25407
7913

71991
124 968

582 260

As prestacOes de servico de tratamento e valorizacdo de residuos sdo transacionadas a tarifa aprovada pelo

regulador (ERSAR), conforme regime regulatorio aplicavel a concessdo.

As aquisi¢cOes de servico sao transacionadas a pre¢os de mercado.
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Salienta-se o facto dos servicos contratados a Mota-Engil Engenharia e Construcdo, S.A., ME Global S.A., Correia
& Correia, S.A., Mota-Engil, SGPS, S.A, ME Ativ, S.A., Sumalab, S.A. e Mota-Engil Renewing, S.A., terem por base

consultas efetuadas ao mercado.

Os servigos contratados a Resiestrela, S.A. e Resinorte, S.A. dizem respeito a reparti¢cdo de gastos associados

a pessoal que desempenha fungGes nas empresas indicadas e prestam apoio técnico a Valnor.

O valor dos servicos de administracdo e gestdo, contratados a EGF, tendo por base um Despacho do Ministério
do Ambiente, datado de setembro de 2009, atualizado contratualmente com a EGF em 2018.

Apresentam-se abaixo os varios tipos de operacdes mais relevantes que compdem estas transacoes:

Operagoes ativas operacionais 2024
Servigos de tratamento e valorizagdo de residuos 9076 436 8088 238
Outros rendimentos operacionais - cedéncia de pessoal 76 122 75 254
Outros rendimentos operacionais - aluguer de equipamento 4878 4878
Outros rendimentos operacionais - juros de mora 1111 11451
Outros rendimentos operacionais - outros - 5045
9 158 547 8184 866

Operagoes ativas financeiras 2024
Atualizagdo financeira - diferimento de tarifa (Nota 26) 491 433 582 260
491433 582 260

Operagdes passivas operacionais 2024
Transporte de residuos 355735 341439
Servigos de administracdo e gestdo 199 039 193195
RemuneragSes dos 6rgdos sociais 152 226 149 544
Servigos de backoffice 120984 93 053
Caracterizagdo de residuos 27 258 39173
Servigos informaticos 42 974 35 605
Cedéncia de pessoal 24 854 24043
Manutencdo de equipamentos 31603 22 609
Refaturagdo de Seguros 11522 11522
Abastecimento de agua 8408 9372
Formacgdo e outros gastos com o pessoal 5160 7593
Recolha seletiva 14 482 12391
Assessoria juridica - 973
ComissGes de garantias 1955 1960
Remocdo e tratamento de residuos perigosos 4066 2502
Assessoria financeira 673 673
Mobilidade Elétrica 3571 2410
Publicidade 1696 2332
Monotorizagao 2 045 2332
1008 252 950 389

Operagoes passivas financeiras 2024
ComissGes e outros gastos de financiamento 111 390 117511
111 390 117 511
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dos com partes relacionadas
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Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Empresa apresentava os seguintes saldos com partes relacionadas:

Acionistas:

EGF - Empresa Geral do Fomento, S.A.

Municipio de Ponte de Sor
Municipio de Alter do Chao
Municipio de Avis

Municipio de Fronteira
Municipio de Sousel
Municipio de Arronches
Municipio de Campo Maior
Municipio de Castelo de Vide
Municipio do Crato
Municipio de Elvas
Municipio de Marvao
Municipio de Monforte
Municipio de Nisa

Municipio de Portalegre
Municipio de Gavido
Municipio de Magdo
Municipio do Sardoal
Municipio de Vila de Rei
Municipio de Idanha-a-Nova
Municipio de Oleiros
Municipio de Proenga-a-Nova
Municipio da Sertd
Municipio de Vila Velha de Rdéddo

Outras partes relacionadas:

Servigos Municipalizados de Abrantes

Servigos Municipalizados de Castelo Branco

Tejo Ambiente EIM, S.A.

Vibeiras - Sociedade Comercial Plantas S.A.

Resiestrela, S.A.

Mota-Engil, Engenharia e Construgao, S.A.

Mesp-Mota-Engil, Global S.A.
Resinorte, S.A.

Mota-Engil Renewing, S.A.
Mota-Engil Ativ, S.A.

66 126
16 275
17 443
16 741
24 005
16 249
76 997
12 639
17 661
111707
31340
58 874
26 858
96 968
9157
1577
4749
10181
41 844
29908
25325
44 701
15141

285227
460 551
72 266

1590511

881363
224 967
280 806
219210
312434
185 209
535489
192 164
267 252
1369 500
178 547
222712
370960
1224 658
198 130
321229
166 051
127 130
596 705
197 610
310107
565 099
182383

1805 305
2 838 386

13781722

730121 - -
11 - -
30 - -

28 - -

82 - -

24 - -

129 ] )
(81) - -

2394 - -
30676 - -
6 456 - -
461 - -
552 - -
11836 - -

782742 - -
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31.12.2024
Acionistas:
EGF - Empresa Geral do Fomento, S.A. ) ) 669113 . B
Municipio de Ponte de Sor 41678 849 916 9 - -
Municipio de Alter do Ch3o 9948 216 941 17 - -
Municipio de Avis 24 436 270787 - - -
Municipio de Fronteira 11280 211389 - - -
Municipio de Sousel 12729 301 286 - - -
Municipio de Arronches 9140 178 601 - - -
Municipio de Campo Maior 49 637 516 383 - - -
Municipio de Castelo de Vide 8165 185 307 7 - -
Municipio do Crato 20590 257 717 - - -
Municipio de Elvas 63 907 1320636 - - -
Municipio de Marvio 7 886 172 177 - - -
Municipio de Monforte 30402 214766 - - -
Municipio de Nisa 34 646 357724 - - -
Municipio de Portalegre 55963 1180962 - - -
Municipio de Gavido 2991 191 060 3 - -
Municipio de Magdo 466 309 768 - - -
Municipio do Sardoal 1130 160 126 - - -
Municipio de Vila de Rei 6071 122 594 18 - -
Municipio de Idanha-a-Nova 83945 575 415 - - -
Municipio de Oleiros 8740 190 559 10 - -
Municipio de Proenga-a-Nova 14423 299 042 - - -
Municipio da Sert3 27 425 544 936 - - -
Municipio de Vila Velha de Rdéddo 8319 175 876 24 - -
Outras partes relacionadas:

Servigos Municipalizados de Abrantes 174 358 1740 892 144 - -
Servigos Municipalizados de Castelo Branco 140 026 2737113 201 - -
Tejo Ambiente EIM, S.A. 21402 - - - -
Resiestrela, S.A. - 8223 6489 - -
Valorsul, SA.. - - - -
Resinorte, S.A. - - - -
Mota-Engil, Engenharia e Construgdo, S.A. - - 89 370 - -
ME Global, S.A. - 303 - -
Transitex - Transitos de Extremadura, S.A. 4313 - - - -
Valorlis, S.A. - - -
Resinorte, S.A. - - 1384 - -
Valorsul, SA.. - - - - -
Mota-Engil Renewing, S.A. - - 583 - -
Mota-Engil Ativ, S.A. - - 20555 - -
Mota-Engil, SGPS, S.A. - - (1848) - -

874 017 13 290 196 786 381 - -
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20. VENDAS E PRESTACAO DE SERVICOS

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica vendas e servigos prestados foram:

2024

Vendas 5525269 3303957
Servigos Prestados 7 231980 8 632 405
12 757 249 11936 363

Vendas

As vendas durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 referem-se, essencialmente, a
materiais reciclaveis, resultantes tanto da recolha seletiva como do tratamento dos residuos provenientes da
recolha indiferenciada, energia e composto.

Em 31 de dezembro 2025 e 2024, a rubrica Vendas detalha-se do seguinte modo:

2024

Energia 208 069 241 229
Material reciclavel 5203 787 2958 002
Composto 17 529 4338
Outros 95 885 100 389
5525 269 3303957

Em 2025, o volume de negécios da VALNOR aumentou face ao do periodo homdlogo, fundamentalmente
verifica-se nas Vendas em resultado do aumento dos pregos de contrapartida dos reciclaveis.

Aos precos dos reciclaveis foram aplicados os valores de contrapartida (VC) definidos no Despacho n.2 12876-
A/2024, do Gabinete do Secretario de Estado da Economia e Gabinete do Secretario de Estado do Ambiente,
de 29 de outubro de 2024, aplicaveis ao ano 2025, e em consonancia com as CRP aprovadas pela ERSAR.

Prestacdo de servicos

Os servigos prestados nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 referem-se, essencialmente, ao
tratamento e valorizagdo de residuos provenientes da recolha indiferenciada a clientes municipais.
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica Prestagao de servigos detalha-se conforme segue:

2024

Tratamento de residuos a municipios 6 678 893 8306923
Tratamento de residuos a particulares 553 086 325482
7 231 980 8632 405

No decurso do exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, tal como referido na Nota 1.1, a Empresa refletiu nas
suas prestacdes de servicos (nota 10) 264.486,60€, sem capitalizacdo, referentes ao ajustamento de 2025;
160.240,76, sem capitalizacdo, referente ao acerto da tarifa transitdria e tarifa definitiva do ano de 2025 e,
63.255,29€ sem capitalizagdo, referente ao acerto do desvio tarifario de 2022 e 2023.

Foram ainda refletivos nas prestacGes de servicos (nota 10), 13.384,12€, sem capitalizacdo, referentes ao acerto
do ajustamento de 2024.
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21. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Os fornecimentos e servigos externos dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 tinham a seguinte

composicao:

2024

Conservagao e reparagao 1165935 1057391
Energia e fluidos 1485 828 1497 985
Subcontratos 602 583 614 208
Vigilancia e seguranga 427786 400 717
Trabalhos especializados 692 167 657 924
Seguros 290931 299 209
Rendas e Alugueres 85676 120 563
Materiais 146 486 121510
Deslocagdes, estadas e transportes 15122 17 532
Outros fornecimentos e servigos externos 106 528 104 791
5019 043 4891 830

No exercicio de 2025, salientam-se as seguintes variagdes:

e a rubrica de materiais registou um aumento relacionado maioritariamente com o aumento do custo
dos materiais utilizados em consumos do processo;

e arubrica de conservagdo e reparagao registou um aumento relacionado maioritariamente com o custo
incremental ndo investimento de manutengao;

* a rubrica de rendas e alugueres registou uma reducdo relacionada maioritariamente com a redugao
do aluguer de equipamentos de apoio a exploracdo do aterro.

22.  GASTOS COM O PESSOAL

A rubrica de “Gastos com o pessoal” nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 tem a seguinte
composic¢ao:

2024

Remuneragdes dos 6rgdos sociais 152 226 151273
Remuneragdes do pessoal 3165 657 2955 318
Encargos sobre as remuneragdes 654 014 611794
Seguros 194 120 169711
Outros gastos com o pessoal 103 666 117 398
4269 683 4 005 495

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Empresa teve em média 170 e 169 trabalhadores ao
seu servico, respetivamente.

A variagdo da rubrica “Gastos com o pessoal” deve-se essencialmente ao incremento remuneratdrio que resulta
do aumento do valor do Salario Minimo Nacional e da atualizagdo da estrutura salarial aplicada na VALNOR.
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23.  OUTROS RENDIMENTOS E SUBSIDIOS A EXPLORACAO

A rubrica de “Outros rendimentos” nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 tem a seguinte
composigao:

2024

Rendimentos de construgdo em Direito de Utilizagdo de Infraestruturas 1948 777 1449091
Rendimentos suplementares 84 575 95228
IndemnizagGes associadas a sinistros 1659 -
Juros de mora 2467 11 556
Alienagdo de equipamentos - 119954
Outros rendimentos 6215 1854
2043693 1677 683

A rubrica de “Subsidios a explora¢do” ndo teve movimentos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e
2024.

24. OUTROS GASTOS

Arubrica de “Outros gastos” nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 tem a seguinte composigao:

2024
Gastos de construgdo em Direito de Utilizagdo de Infraestrutura 1948777 1449091
Impostos 116 402 118 383
Indemnizagdes 9579 9829
Perdas em ativos (abates/alienagdes) 40 847 35001
Outros gastos e perdas 14 532 5601
2130137 1617 906
25.  GASTOS/REVERSOES DE DEPRECIACAO E DE AMORTIZACAO

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica, tem a seguinte composicao:
2024
Ativos intangiveis (Nota 6) 2 477 355 2408119
2477 355 2408 119
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26.  JUROS E RENDIMENTOS E GASTOS SIMILARES

Os juros e gastos similares suportados nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 tinham a seguinte

composicao:

Juros suportados
ComissGes bancarias

Atualizagdo financeira do desvio tarifario (Nota 10)

2024

836 180 981331
197771 213135
58 485 51978
1092436 1246 444

A rubrica de outros gastos financeiros inclui, a atualizacdo financeira inerente ao registo do desvio tarifario de

2025 no montante de 14.710 Euros, a capitalizagao do acerto ao desvio tarifario de 2022 e 2023 no montante de
4.163 Euros, a capitalizacdo do acerto feito ao ajustamento de 2024 no montante de -4.751 Euros e, o acerto feito
a capitalizagao do ativo regulatério no montante de 44.363 Euros.

Os juros e rendimentos similares obtidos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 tinham a

seguinte composigao:

Juros obtidos de aplicagGes financeiras
Atualizagdo financeira do desvio tarifario (Nota 9)

Atualizagdo financeira - Diferimento de tarifa (Nota 9)

2024
34 34
11714 204 890
527 905 641 492
539 652 846 416

A rubrica de outros rendimentos financeiros inclui, a atualizagdo financeira inerente ao desvio da tarifa transitéria

de 2025 no montante de 11.714 Euros, a capitalizagdo do diferimento da tarifa no montante de 527.905 Euros e

outras aplicagbes financeiras no montante de 34 Euros.

27.  PASSIVOS CONTINGENTES E RESPONSABILIDADES NAO ASSUMIDAS NO

BALANCO

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Empresa tinha solicitado a prestagdo a favor de terceiros de garantias,

como segue:

Garantias bancarias de execugdo

Garantias bancarias financeiras

31.12.2024
481982 481982
407 500 1199999
889 482 1681981
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O detalhe das garantias apresenta-se de seguida:

Garantias bancarias de execugdo:
Estado Portugués 481 982 Banco BPI Contrato de Concessao

Garantias bancarias financeiras:

Banco Europeu de Investimento 113 768 Montepio Pagamento de empréstimo
Banco Europeu de Investimento 68 985 Caixa Geral de Depdsitos Pagamento de empréstimo
Banco Europeu de Investimento 103 478 Millennium BCP Pagamento de empréstimo
Banco Europeu de Investimento 113 769 Banco Santander Pagamento de empréstimo
Millennium BCP 4813 Millennium BCP Pagamento de empréstimo
Millennium BCP 1344 Millennium BCP Pagamento de empréstimo
Millennium BCP 1344 Millennium BCP Pagamento de empréstimo

407 500

889 482

28. RESULTADO POR ACAO

O resultado por ac¢do basico e diluido dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 foi calculado tendo
em consideragao os seguintes montantes:
31 de dezembro de

2024
ResultadNo palraT efeltq dfe calculo do resultado liquido 703 547 708 166
por agao basico e diluido
Nu,mero médio ponder{adF) de agoes~parzj\ e.zfelto (?Ie’ 10 000 000 10 000 000
calculo do resultado liquido por ag¢do basico e diluido
Resultado liquido por agado basico e diluido 0,07 0,07

29. GESTAO DE RISCOS FINANCEIROS

A Empresa encontra-se exposta, essencialmente, aos seguintes riscos financeiros:

Os riscos da taxa de juro estdo essencialmente relacionados com os juros suportados com a contratagao de
diversos financiamentos com taxas de juro variaveis.

O risco de liquidez pode ocorrer se as fontes de financiamento, como sejam os fluxos de caixa operacionais, de
desinvestimento, de linhas de crédito e os fluxos de caixa obtidos de operag¢des de financiamento, ndo satisfizerem
as necessidades de financiamento, como sejam as saidas de caixa para atividades operacionais e de financiamento,
os investimentos, a remuneragdo dos acionistas e o reembolso de divida.
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Para reduzir este risco, o Grupo procura manter uma posicao liquida e uma maturidade média da divida que lhe
permita a amortizacdo da sua divida em prazos adequados. No entendimento do Conselho de Administragdo,
tendo em consideragdo as principais projecoes de cash-flow para 2026 e a estrutura e tipologia dos seus ativos, o
Grupo nao antevé dificuldades em liquidar as suas responsabilidades financeiras correntes.

Apesar de em 31 de dezembro de 2025, a Empresa apresentar fundo de maneio negativo no valor de 5,732 milhGes
Euros, salientamos que a esta data os montantes de crédito disponivel e ndo utilizado ascendem a 4,704 milhGes
de Euros.

Os ganhos registados em cada exercicio por cada concessiondria resultam essencialmente dos pressupostos
considerados pelo regulador (ERSAR), na definicdo das tarifas reguladas para o setor do tratamento e gestdo de
residuos.

Em 6 de margo, foi publicada a Lei n.2 10/2014, que aprovou os novos Estatutos da ERSAR. Esta publicagdo vem
no decurso da Lei n.2 67/2013, de 28 de agosto, que aprovou a lei-quadro das entidades administrativas
independentes com fungdes de regulagao da atividade econdmica dos setores privados, publico e cooperativo. De
acordo com os novos estatutos, a ERSAR viu aumentada a sua independéncia de atuagdo (artigo 2.2), expandido o
universo de entidades sujeitas a regulagdo (artigo 4.2) e reforcados os seus poderes e atribuicGes sobre as
entidades reguladas (artigos 5.2, 9.2, 10.2 e 11.2). Em face das altera¢Ges em concretizacdo, no setor dos residuos,
o refor¢o dos poderes da ERSAR constituiu um desafio significativo quer para a entidade reguladora quer para as
entidades reguladas. Era e é expetativa que, com este reforgo de poderes da ERSAR, o setor integre uma agenda
consentdnea com a fase de desenvolvimento em que se encontra, colocando-se o enfoque na sustentabilidade de
forma integrada, nas vertentes econdmica, social e ambiental.

Durante o ano de 2014, em concretizacdo do novo poder regulamentar da ERSAR, o RTR - regulamento tarifario
do servico de gestdo de residuos urbanos, deliberacdo n.2 928/2014, foi publicado em Diario da Republica, 2.2
série, de 15 de abril. Este regulamento produziu efeitos em 1 de janeiro de 2016, e acarretou uma alteragao do
modelo regulatério em vigor, passando-se de um modelo de custo de servico (cost plus) para um modelo de
proveitos permitidos (revenue cap), o qual remunera uma base de ativos ao custo de capital e permite a
recuperacao dos gastos operacionais num cenario de eficiéncia produtiva.

Ao longo dos anos 2016 e 2017, foram publicados trés Documentos complementares ao RTR com clarificagdes
acerca das metodologias regulatorias, e ja em finais de 2017, foi publicitada uma Consulta Publica pela ERSAR, n.2
05/2017 do “Projeto de alteracdo do Regulamento Tarifario do Servigco de Gestdo de Residuos Urbanos”, tendo
decorrido um periodo para envio de contributos a consulta entre 07 de novembro e 20 de dezembro de 2017. As
alteracOes previstas neste documento foram muito significativas, alterando conceptualmente o modelo
regulatdrio entdo vigente.

Ja durante 2018, foi publicado pela ERSAR uma Revisdo do RTR, Regulamento 52/2018 de 23 de janeiro, no qual,
face a experiéncia do primeiro periodo regulatdrio se procurou introduzir alguns ajustamentos ao RTR tendo em
vista a simplificacao, flexibilizacdo e clarificagdo de algumas das suas disposi¢Ges. A revisdao ao RTR veio exigir a
revisdo e adaptacdo também dos modelos de reporte, assim, ainda em 2018 foram aprovados e revistos dois dos
Documentos Complementares, a saber:

(a) Regulamento n.2 222/2018, publicado em Diario da Republica de 13 de abril (12 Documento Complementar)
com o objetivo de clarificar e adaptar ao novo RTR conceitos relacionados com a apresentagdo das Contas
Reguladas Previsionais sendo revogado o anterior Documento complementar 1, Regulamento n.2 817/2016, de
18 de agosto.
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(b) Regulamento n.2 395/2018 publicado em Diério da Republica de 29 de junho (32 Documento Complementar)
onde se consagraram mecanismos que premeiam bons desempenhos com o objetivo de majorar mais valias
ambientais e econdmicas.

A data da aprovacdo das demonstragdes financeiras, ndo foram submetidas as Contas Reguladas Reais referentes
ao ano de 2025, que serdo submetidas a ERSAR até finais de abril de 2026, e consequentemente ndo é conhecida
a decisdo da ERSAR sobre as mesmas (Nota 20).

30. INFORMACAO SOBRE OS CONTRATOS DE CONCESSAO

A concessdo em regime exclusivo por um periodo de 19 anos, com termo em 2034, da exploracdo e da gestdo do
sistema multimunicipal de tratamento e de recolha seletiva de residuos sdélidos urbanos do Sistema
Multimunicipal do XXX, em regime de servico publico, foi atribuida a Valnor através da celebrag¢do de um contrato
de concessao entre o Estado Portugués e a Empresa em 2001, reconfigurado em 30 de setembro de 2015.

A atividade objeto da concessao compreende o tratamento dos residuos urbanos gerados nas areas dos

municipios utilizadores, incluindo a sua valorizacdo e a disponibilizacdo de subprodutos, assim como a recolha

seletiva de residuos urbanos, encontrando-se os municipios e empresas municipais obrigados a entregar a

Empresa todos os residuos urbanos cuja gestado se encontre sob sua responsabilidade.

A fiscalizagdo da concessdo é da competéncia da ERSAR, tendo esta a competéncia na definicdo dos proveitos

permitidos e consequentemente das tarifas a aplicar, assim como na aprovac¢do das Contas Reguladas e nos planos

de investimento da Empresa a aprovacgao é efetuada pelo concedente apds apreciagdo da ERSAR.

A exploragao e a gestdo, anteriormente referida, compreende também a conceg¢do, a construgdo, a aquisicao, a

extensdo, a reparagdo, a renova¢do, a manutenc¢do e a otimizacdo de obras e equipamentos necessarios ao

exercicio da atividade da Empresa.

As bases da concessao definem que a Empresa tera como atividade principal, a atividade relativa a explora¢do e a

gestdo do sistema multimunicipal de residuos urbanos, compreendendo o tratamento de residuos urbanos

resultantes da recolha indiferenciada e a recolha seletiva de residuos urbanos, incluindo a triagem, e como
atividades complementares, as atividades que, ndo se se integrando na atividade principal, utilizam ativos afetos

a esta, permitindo otimizar a respetiva rentabilidade. O exercicio das atividades complementares depende de

autoriza¢do do concedente, precedida de pareceres da Autoridade da Concorréncia e da ERSAR.

Consideram-se como bens afetos a concessao:

- As infraestruturas relativas ao tratamento e valoriza¢do de residuos urbanos indiferenciados e seletivos, bem
como os bens utilizados na recolha seletiva de residuos urbanos: as estacdes de transferéncia, os ecocentros,
as centrais de processamento, triagem e valorizagao e os respetivos acessos, as infraestruturas associadas, os
aterros, os ecopontos e os meios de transporte de residuos;

- Os equipamentos necessdrios a operagao das infraestruturas e ao acompanhamento e controlo da sua
exploragao;

- Todas as obras, maquinas e aparelhagens e respetivos acessérios utilizados para a rece¢do e tratamento dos
residuos e para a manutengao dos equipamentos e gestao do sistema multimunicipal ndo referidos acima;

- Os equipamentos, maquinas, veiculos, aparelhagem e respetivos acessoérios utilizados para a recolha seletiva
de residuos urbanos;

Adicionalmente, sdo também considerados como ativos afetos a concessdo:

- Os imoéveis adquiridos por via do direito privado ou mediante expropriagdo para implantacdo das
infraestruturas;

128 Relatério & Contas 2025



; D tracd
@ Valnor pamezse

- Osdireitos privativos de propriedade intelectual e industrial de que a Empresa seja titular;

- Outros bens e direitos que se encontrem relacionados com a continuidade da exploragdo da concessao,
nomeadamente laborais, de empreitada, de locacdo e de prestacao de servigos.

A Empresa deve elaborar e manter o inventario dos bens e direitos afetos a concessdo, devendo, anualmente,

enviar a ERSAR informacdo detalhada sobre os mesmos, assim como dos abates efetuados.

A Empresa tem a obrigacdo de, durante o prazo de vigéncia da concessdo, manter o bom estado de

funcionamento, conserva¢do e seguranca dos ativos e meios a ela afetos, efetuando todas as reparagées,

renovacdOes e adaptacOes necessarias para a manutengdo dos ativos nas condi¢cGes técnicas requeridas.

A Empresa mantém o direito de explorar os ativos afetos a concessdo até a extingdo desta. Os ativos afetos a

concessao apenas podem ser utilizados para o fim previsto na concessao. Na data da extingdo da concessdo, os

bens a ela afetos revertem para uma Entidade Intermunicipal, Associagdo de municipios, o conjunto dos

Municipios utilizadores, ou o Estado, mediante o exercicio do respetivo direito de opg¢do e o pagamento a

concessiondria, nos termos previstos nas Bases e no contrato de concessdo, de uma indemnizacao

correspondente ao valor liquido contabilistico daqueles bens.

O regime remuneratério da concessdo baseia-se no reconhecimento a Empresa dos proveitos permitidos, a serem

refletidos nas tarifas a aplicar aos utilizadores do sistema. A Empresa é responsavel pelos riscos inerentes a

concessdo nos termos da legislagdo aplicdvel, assumindo os respetivos riscos operacionais. A Empresa é

responsavel pela obtengao do financiamento necessdrio ao desenvolvimento do objeto da concessao, por forma

a cumprir cabal e atempadamente as obriga¢Ges assumidas no contrato de concessdo, assumindo os respetivos

riscos de investimento e de financiamento.

Os proveitos permitidos anualmente a Empresa, no ambito da atividade concessionada, sao definidos pela ERSAR

para um horizonte temporal de trés a cinco anos (“Periodo regulatério”). O modelo regulatério é fixado pela ERSAR

e assenta, entre outros, nos seguintes pressupostos:

- Elegibilidade dos custos de exploragdo, para efeitos de determinacdo dos proveitos permitidos, por referéncia
a um cendrio de eficiéncia produtiva da exploragdo e gestao do sistema multimunicipal;

- Remuneragdo do capital com base no custo médio ponderado, com parametros definidos em referéncia a
valores de mercado e ao desempenho de entidades representativas comparaveis;

- Definicao de uma base de ativos, constituida pelos bens afetos a concessdao, como incidéncia da remuneragao
do capital;

- Adog¢do de mecanismos de incentivo a eficiéncia;

- Repercussdo adequada nos proveitos permitidos das diferencas registadas entre as quantidades estimadas e
as quantidades de residuos urbanos entregues a Empresa.

Adicionalmente, a defini¢do da base de custos de exploragao deve atender ao seu controlo efetivo pela Empresa,

as tecnologias e capacidades instaladas, bem como as oscilagdes da procura.

Assim, as tarifas a aplicar aos utilizadores devem proporcionar a Empresa os proveitos permitidos nos termos das

bases anteriores e correspondem ao resultado da divisdo dos proveitos permitidos anualmente a Empresa pelas

guantidades estimadas de consumo para esse ano.

O contrato de concessdo em vigor, permite um equilibrio contratual nas condi¢cbes de uma gestdo eficiente,

promovendo um investimento mais racional e uma maior eficiéncia operacional, através do reconhecimento dos

custos de investimento, de operagdo e manutengdo e na adequada remuneragao dos ativos afetos a concessao, a

serem refletidos nas tarifas aplicaveis a Empresa, as quais permitirdo recuperar os custos de exploragdo e obter

uma determinada remuneragdo sobre os ativos.

A concessdo pode ser extinta por acordo entre as partes, por rescisdo, por resgate e pelo decurso do prazo. A

extingcdo da concessao opera a transmissao para os Municipios ou para o Estado dos bens e meios a ela afetos.
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O contrato de concessdo podera ser rescindido pelo concedente se ocorrer qualquer uma das situacGes a seguir
descritas, com impacto significativo nas opera¢des da concessdo: desvio do objeto da concessao; interrupgao
prolongada da exploracdo por facto imputdvel a Empresa; oposi¢do reiterada ao exercicio da fiscalizagdo ou
repetida desobediéncia as determina¢des do concedente ou, ainda, sistemdtica inobservancia das leis e
regulamentos aplicdveis a exploragdo; recusa em proceder a adequada conservacdo e reparagdo das
infraestruturas; cobranca reiterada de valores superiores aos fixados nos contratos de concessdo e nos contratos
celebrados com os utilizadores; dissolu¢do ou insolvéncia da Empresa; trespasse da concessdo ou subconcessao
nado autorizadas; alienacdo nao autorizada de participa¢des no capital da Empresa; onerac¢do de participacdes no
capital da Empresa em inobservancia do disposto no contrato de concessdo; aumento ou redug¢do ndo autorizados,
qguando aplicavel, do capital social da Empresa; falta de prestagdo da caugao ou de renovagao do respetivo valor
nos termos e prazos previstos; e recusa ou impossibilidade da Empresa em retomar a concessao.

O concedente pode resgatar a concessdo, assumindo a gestdo direta do servigo publico concedido, sempre que
motivos de interesse publico o justifiquem e decorrido que seja pelo menos dois tergos do prazo contratual,
mediante aviso prévio feito a Empresa, por carta registada com aviso de rece¢do, com, pelo menos, um ano de
antecedéncia relativamente a data de produgao de efeitos do resgate.

Pelo resgate, a Empresa tem direito a uma indemnizagdo que deve atender ao valor contabilistico a data do resgate
dos bens revertidos, do valor dos créditos existentes, bem como ao valor de eventuais lucros cessantes, tendo em
consideragdo o numero de anos que restem para o termo da concessao.

31. ACONTECIMENTOS APOS A DATA DO BALANCO

No ambito do oficio recebido relativamente a correcdo de erros manifestos sobre a decisdo dos proveitos
permitidos totais e tarifas para o periodo regulatério 2025-2027 e, das CRR de 2024, recebida em 05 de fevereiro
de 2026, esta terd um impacto positivo no montante de 269.770 euros (sem capitalizagdo) no exercicio de 2026.
A ocorréncia da Tempestade Kristin provocou constrangimentos operacionais, interrup¢des temporarias de
servigos e danos em infraestruturas.

No contexto da atividade da Valnor, a tempestade originou interrup¢cdes tempordrias e danos materiais
nomeadamente ao nivel de instalagdes, equipamentos, e fornecimento de energia. Foram igualmente registados
impactos indiretos decorrentes de condicionamentos no transporte e no acesso a determinadas areas.

Face a esta situagao, foram ativados os planos internos de contingéncia e gestao de risco, garantindo a seguranga
de colaboradores e a continuidade possivel das operacdes. As equipas técnicas procederam a avaliagdo imediata
dos danos e a implementacdo de medidas minimizando o impacto financeiro e operacional, nomeadamente
acionando as apdlices de seguros.

N3o obstante os constrangimentos verificados, a organizacdo tem capacidade de resposta e resiliéncia,
assegurando a retoma progressiva da atividade.

32.  INFORMAGOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

Seguranca Social e Autoridade Tributaria:

Nos termos do n.2 1 do art.2 21 do Decreto-Lei n.2 411/91, de 17 de outubro, ndo existem dividas em mora a
Seguranca Social. Adicionalmente, a Valnor confirma nao ser devedora de qualquer divida em mora perante a
Autoridade Tributaria.
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Honorarios faturados pelo Revisor Oficial de Contas:
Os honorarios do revisor oficial de contas faturados durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025
relacionados com a Revisdo legal das contas anuais ascenderam a 8.477 Euros.

Avis, 27 de fevereiro de 2026

O contabilista certificado O conselho de administracdo
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Relatério e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Acionistas,
Nos termos da lei e do mandato que nos conferiram, apresentamos o relatério sobre a atividade fiscalizadora
desenvolvida e damos parecer sobre o relatorio de gestdo e as demonstragdes financeiras apresentados pelo

Conselho de Administra¢io da Valnor - Vialorizagdo e Tratamento de Residuos Solidos, S.A. (a Entidade)
relativamente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2025.

No decurso do exercicio acompanhamos, com a periodicidade e a extensio que consideramos adequada, a atividade
da Entidade. Verificamos a regularidade da escrituracdo contabilistica e da respetiva documentacio, bem como a
eficacia do sistema de controlo interno, do sistema de gestio de risco e do sistema de auditoria interna, se
existentes, na medida em que sejam relevantes para a preparacio e apresentacio das demonstracdes financeiras, e
vigiamos também pela observinecia da lei e dos estatutos.

Como consequéncia do trabalho de revisio legal efetuado, emitimos a respetiva Certificacio Legal das Contas.
No ambito das nossas funcdes verificamos que:
1) o0 balango, a demonstragio dos resultados por naturezas, a demonstracao das alteragdes no capital proprio,

a demonstracdo dos fluxos de caixa e as correspondentes notas anexas, permitem uma adequada compreensio da
sttuacdo financeira da Entidade, dos seus resultados, das alteracdes no capital proprio e dos fluxos de caixa;

i) as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados estdo de acordo com o normativo
contabilistico aplicavel;

ii) o relatorio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis; e
iv) a proposta de aplicacio de resultados ndo contraria as disposigdes legais e estatutarias aplicaveis.

Nestes termos, tendo em consideracgdo as informacGes recebidas da Entidade e as conclusGes constantes da
Certificagio Legal das Contas, € nosso parecer que as demonstracfes financeiras, o relatorio de gestdo e a proposta
de aplicacdo de resultados estio de acordo com os estatutos da Entidade e com as disposigBes contabilisticas e
legais aplicaveis.

PricewaterhouseCoopers & iados — Sociedade de Revi Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Pakico & Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lishoa, Portugal
Tel: +351 213 599 000 |Matriculada na CRC sob o NIPC 506 628 752, Capital Social 314.000 EUR
Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183 e na CMVM sob o n® 2016148

P Soopats & A o 8 de Raviacres Oficies o Corlea Lda perlence d rede de enldedes gue sbe remincs e Pricesste toseCoozers
Itde o Limsled, cide Ufre des Guas & G eftcede lege sukincime & ndetendetls
pwc‘p‘ Fecachs Pelloie Sotiomeyor, Averida Fonbes Parsine de Wein, 118, 1050-1211 Lisboa, Pomugal

Deett M TEaMEZ MM Y et ” ey

134 Relatério & Contas 2025



Relatoéri P.
'{ Valnor Rl rio apecer

Expressamos ainda o nosso agradecimento ao Conselho de Administragio e aos colaboradores da Entidade pelo
apoio prestado no exercicio das nossas funcgoes.

6 de margo de 2026

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

Siguled Ly

-l'.’.'.-!"’ stlr i

Anténio Alberts Martins Afonso, ROCn.? ggg
Registado na CMVM com o n.° 20160614

Relatério & Parecer do Fiscal Unico Valnor - Valorizagdo e Tratamento de Residuos Sdlidos, 5.A.
31 de dezembro de 2025 PwC 2de 2
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Certificagao Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstracgoes financeiras
Opiniao

Auditamos as demonstragoes financeiras anexas da Valnor - Valorizagio e Tratamento de Residuos Sélidos, S.A. (a
Entidade), que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 48.971.008 euros e
um total de capital préprio de 20.710.099 euros, incluindo um resultado liquido de 703.547 euros), a demonstragio
dos resultados por naturezas, a demonstragao das alteragdes no capital préprio e a demonstragio dos fluxos de
caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragoes financeiras que incluem um resumo

das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os
aspetos materiais, a posi¢ao financeira da Valnor - Valorizagao e Tratamento de Residuos Sélidos, S.A. em 31 de
dezembro de 2025 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo
com as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro adotadas em Portugal através do Sistema de Normalizagio
Contabilistica.

Bases para a opiniao

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 estio descritas na secgdo "Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes
financeiras" abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do e6digo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Responsabilidades do 6rgao de gestao pelas demonstracoes financeiras

O 6rgao de gestao é responsavel pela:

a) preparacgao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com as Normas Contabilisticas e de
Relato Financeiro adotadas em Portugal através do Sistema de Normalizagao Contabilistica;

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

c) criagao e manutencgao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao de
demonstragdes financeiras isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou a erro;

d) adocio de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e
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e) avaliagio da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar diividas significativas sobre a continuidade das atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragdes financeiras como um
todo estio isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatério onde conste a nossa
opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranca, mas nao é uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISAs detetard sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢des podem ter
origem em fraude ou erro e sio consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes 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¢ao material das demonstragdes financeiras, devido a fraude ou
a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de
auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniio. O risco de nio detetar
uma distorg¢io material devido a fraude é maior do que o risco de nio detetar uma distor¢ao material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagio, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicio ao
controlo interno;

b) obtemos uma compreensio do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstincias, mas nio para expressar uma opiniao sobre a
eficacia do controlo interno da Entidade;

c) avaliamos a adequagio das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas
e respetivas divulgaces feitas pelo 6rgao de gestao;

d) concluimos sobre a apropria¢io do uso, pelo érgio de gestio, do pressuposto da continuidade e, com base
na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigdes
que possam suscitar diividas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢io no nosso relatério para as
divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes nio sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sio baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condi¢des futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas
atividades;

e) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacoes e os acontecimentos subjacentes de
forma a atingir uma apresentagio apropriada; e

f) comunicamos com os encarregados da governagio, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado

da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagio da concordincia da informagio constante do relatério de gestao
com as demonstragoes finaneceiras.

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

Dando eumprimento ao artigo 451.%, n.© 3, alinea e) do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
relatério de gestio foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares apliciveis em vigor, a
informacao nele constante é concordante com as demonstracoes financeiras anditadas e, tendo em conta o
conhecimento e a apreciacio sobre a Entidade, nio identificAmos incorregbes materiais.
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