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Orizon (ORVR3): Vencedorado leildo da Estre

Vencedorado leildo da Estre

Ontem, o consorcio formadopela Jive e Orizon foi o vencedor do leildo d os ativos
do aterro sanitério da Estre. O leildo fez parte do plano de recuperacéo judicial
da Estre e € composto por 7 aterros sanitarios - localizados em SP, AL, SE, RJ
e GO - e uma unidade derecuperacédo de residuosem SP. Os novos aterrosirdo
adicionar cerca de 3,6 milhdes de toneladas/ano de nova capacidade a Orizon,
gue atualmente administra 4,8 milhdes. A Gnica concorrente a aparecer no leildo
foi a Solvi, que apresentou um lance inicial de R$ 752 milhdes, mas foi superada
pela oferta de R$ 840 milhdes da Jive/Orizon. Vale lembrar que Orizon e Jive
foram os stalking horses do leildo, onde (i) tiveram o direito deapresentar o lance
inicial (R$ 600 milhdes), (ii) tiveram direito de correspondéncia e (iii) teve o
beneficio de usar a divida pendente da Estre como pagamento, que foi adquirda
por um haircut significativo para o valor de face.

Preco de aquisicdo implicito de 5,0x EV/EBITDA

Dadivida pendentede R$ 2,1 bilhdes da Estre, a Orizon e a Jive conseguiram
adquiri-la dos detentores de dividas por um haircut médio de 82%, o que Ihes
deu um enorme poder de fogo para participarem do leildo. Naturalmente, a Jive,
uma das maiores administradoras de ativos em dificuldades, ndo tem a intencéo
de serumaoperadorano negdcio de aterros. Quando o consorcio foi desenhado,
ele ja previaa vendada participagdo da Jive para a Orizon por um valor pré-
determinado. Embora ndo saibamos as condicGes exatas da transacéo,
estimamos que o preco de aquisicao implicito da Orizon esteja entre 5,0-5,5x
EV/EBITDA, o que considerando o EBITDA para o final de 2021 dos ativos da
Estre de R$ 114 milhdes, se traduziria em ~R$ 600 milhdes.

20%de TIRreal... mas ha espago para mais

Usando R$ 600 milhdes como prego de aquisi¢gdo da Orizon, alcangamos uma
TIR real de 13% e um VPL de R$ 154 milhdes (+ 2,2/ac¢do), considerando o
negocio ‘como estd'. No entanto, esperamos que a Orizon replique a operagéo
de gas que ja realiza em seus préprios aterros. Estimamos uma producdo
mensal adicional de gés de 33,2 Nm3/h, onde assumimos um preco de venda
de R$ 0,1/Nm3/h. Isso contribuiria com um EBITDA adicional de ~R$ 40 milhdes
e a TIR real apontaria para ~20%, traduzindo-se em um VPL de R$ 408 milhGes,
ou 21% () do market cap da empresa (+5,7/acdo). Neste calculo ndo
consideramos (i) qualquer extensdo potencial da vida util dos aterros, (ii)
gualquer opcionalidade proveniente da implementacéo potencial de unidades de
reciclagem (UTM), e (iii) a venda de créditos de carbono, onde estimamos pode
agregar receitas adicionais de R$ 28 milhdes/ano.
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O negocioainda precisa de homologacao judicial e podemosvera Solviapelando da decisdo. Mesmo assim, o fechamento
esta previsto para o inicio do préximo ano. Este leildo foi um grande marco para a Orizon, ao lado do leildo que ela ganhou
recentemente para sua usina de transformacao de residuos em energia. No entanto, ndo vemos isso como o fim da linha
para a Orizon, j& que a empresa ainda esta em processo de desenvolvimento de novas UTMs, UBMs (unidades de
processamento de material) e aterros greenfield, enquanto também vé varias oportunidades de fusdes e aquisicdes no

negocio de aterro.

Valuation 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
RolC (EBIT) % 12,7 27,4 27,6 23,6 24,1
EV/EBITDA - - 11,5 10,3 8,0
P/L - - 26,2 15,2 11,7
Dividend Yield % - - 0,0 0,0 0,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 348 392 405 485 580
EBITDA 102 153 177 212 268
Lucro Liquido -17 24 75 129 168
LPA (R$) -0,23 0,33 1,05 1,81 2,35
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida Liguida/Caixa -446 -321 -53 -189 -176

Fonte: Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Gltimo precodas
acdesdoano; (E) combase no precodas acdesde R$ 27,50, em 04 de Novembro de 2021.
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacao da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referen ciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6 es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condi¢Ges econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico proposito fomentar o debate entre os an alistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatorios constitui indicacéo de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdic6es podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencao de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (opera¢des) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatanos
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteido dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniées e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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