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1. Atualizacao do Setor

Desde que publicamos o nosso Deep Dive em abril de 2023, diversos fatores afetaram os mercados de
atuacao da Orizon. Dentre eles destacamos:

* Progresso na consolidagao e crescimento do mercado de aterros. A Orizon passou de 15 para 16 aterros
e espera adicionar mais 5 até o fim do ano.

+ Avanco nas iniciativas em biometano para mercado, com parcerias assinadas e offtakers definidos nos
principais aterros produtares.

+ Atrasos nas certificagdes dos créditos de carbono (“CERs") com as principais agéncias certificadoras (Gold
Standard e Verra) que levaram a revisdes nas nossas projecoes para a producao e comercializacao de
CERs.

+Adequacdo do balango e reducao de alavancagem com o follow-on em abril de 2023, captando R$ 91.2
milhdes na parcela primaria da oferta e o recebimento de R$ 135 milhdes no 4723 com a venda de 51%
de participacao na operacao de biometano de Paulinia para a Compass.

Apesar da evolugao na destinacao dos residuos solidos apos a aprovacao do Novo Marco do Saneamento
em 2020, parte relevante do mercado ainda é atendido por lixdes ou aterros controlados (de destinacao
impropria/ilegal). No mercado como um todo, a destinagao inadequada de lixo ainda se mantém entre 30 e
40% dos residuos solidos totais. O movimento de fechamento de lixdes a céu aberto e migracao para novos
aterros ainda deve se desenrolar por alguns anos, fornecendo pleno potencial de crescimento para as
operadoras do setor. No biometano, o mercado tem crescido consideravelmente com a producao passando
de 400.000 Nm3/dia em 2022 para um pouco mais de 800.000 Nm3/dia hoje. A maior parte dessa
producao ainda é advinda de aterros. As expectativas para 0 mercado sao bastante promissoras, apoiadas
em diversos projetos de producao de biometano novos e pelo desenvolvimento de regulacao propria como a
lei do Combustivel do Futuro (PL 528/2020) em discussao atualmente no Congresso Nacional e que prevé
um contingente minimo de biometano no gas natural comercializado (caminhando de 1% a partir de 2026
até o maximo de 10% no anos seguintes).

Fonte: Abrelpe, Cdmara dos Deputados e Rl da Empresa
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No fechamento de 2023 a Orizon apresentou um crescimento de 10.9% no volume total de residuos
destinados em seus aterros, alcancando a marca de 8.34 Mton. Grande parte desse crescimento se deu pelo
ramp up de aterros novos que foram adicionados durante o ano (Porto velho, Santa Luzia, Cuiaba). No
restante dos aterros mais maduros, a companhia aproveitou para melhorar o mix de residuos que recebe em
seus aterros, passando a priorizar residuos solidos urbanos (RSU) em detrimento de residuos da construcao
civil e hospitalar, por conta do potencial de geracao de biogas nos anos subsequentes.

Além disso, a empresa espera atingir aproximadamente 10 Mton no final de 2024 com a aquisicao de mais 5
aterros, tendo anunciado também a aquisicao de um aterro em Juazeiro do Norte em agosto de 2023, sendo,
segundo a companhia, a Unica op¢ao de destinacao adequada de residuos dessa regidao, que possui uma
geracao estimada de 1,200 ton/dia de lixo. Por conservadorismo e falta de visibilidade quanto a timing e
preco desses M&As, nao consideramos essas aquisi¢goes em nossas projecdes. Esperamos um ndmero
ligeiramente inferior de toneladas em 2024 (de 9.2 Mton), alcancando de forma organica 10 Mton apenas

em 2025.
Build-up de volume de lixo — Milhdes de Ton
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Pilar fundamental na tese de investimento em Orizon, o biometano apresentou avancos significativos desde a
publicacao do nosso dltimo Deep Dive. Do lado regulatorio, algumas politicas governamentais melhoraram o
cenario do biometano no Brasil: 0 mais relevante deles, na nossa opiniao, foi o PL do “Combustivel do Futuro”.
O PL foi votado em marco de 2024 na Camara dos Deputados, e deve agora ser avaliado pelo Senado, e
estabelece algumas diretrizes e metas para combustiveis limpos no Brasil, em especial, o biodiesel e o
biometano. Para o biometano, ficou estabelecido que o CNPE (Conselho Nacional de Politica Energética) ira
definir metas anuais de reducao de emissao de carbono para o mercado de gas natural. Alem disso, o PL
estabeleceu um limite minimo de 1% de mistura de biometano no gas natural a partir de 2026, podendo
chegar até 10% no futuro, a depender das metas do CNPE. Vale lembrar que atualmente o consumo de gas
natural no Brasil varia entre 60 e 80 milhdes de m3/dia, enquanto a producao de biometano nao chega a 1
milhao de Nm3/dia. Essa mudanca, portanto, tem o potencial de aumentar a demanda de biometano
fortemente nos proximos anos, se aprovada. Outro efeito importante é que essa exigéncia de mistura devera
incentivar o investimento em infraestrutura e interiorizagao da logistica de transporte de gas natural, que hoje
se concentra majoritariamente na costa brasileira.

Do lado da Orizon, observamos avancos relevantes na execucao dos projetos de biometano da empresa, 0s
principais pontos podem ser descritos por:

Jaboatao dos Guararapes (capacidade de ~150 mil Nm3/dia de biometano): Em 4 abril de 2023 a
companhia firmou a venda de 60 mil Nm3/dia de biometano para a Copergas, a ser injetado no pipe da
companhia. O inicio do fornecimento desse gas esta previsto para setembro de 2024, postergavel por mais
6 meses, se preciso, em contrato de preco fixo ajustado a IPCA por 10 anos. Esse montante representava
cerca de 40% da capacidade do aterro. No entanto, em dezembro de 2023 a companhia anunciou a
comercializagao de mais 50 mil Nm3/dia de biometano em contrato de preco e prazo semelhantes aos
anteriores, com fornecimento estimado para o 2T25. Além disso, o contrato prevé uma opgao por parte da
Orizon de incrementar em 20 mil Nm3/dia o fornecimento de biometano para a Copergas, podendo atingir
assim 130 mil Nm3/dia, ou 87% da capacidade total do aterro. A empresa ainda pode comercializar o
excedente com clientes industriais locais.

Paulinia (capacidade de até 300 mil Nm3/dia): Em agosto de 2023, a Orizon formou uma Joint Venture
(49%) com a transportadora de gas natural Compass (51%) para producao de 180 mil Nm3/dia de
biometano em Paulinia, podendo chegar até 300 mil Nm3/dia se certas condicoes de producao de biogas
no aterro forem atingidas. A parceria traz a transportadora e comercializadora de gas como um offtaker
para esse biometano produzido, e uma estrutura de revenue share em caso de prémio na comercializacao
desse gas para clientes terceiros. A ideia desse modelo é de auxiliar na monetizacao do tributo ambiental
do biometano versus o gas natural fossil, garantindo a Orizon um montante fixo corrigido a IPCA por 20
anos pelo Nm3 vendido, mas mantendo exposicao ao upside de preco caso a JV consiga comercializar esse
gas com prémio. Existe a possibilidade desse modelo ser replicado em outros aterros em regides de
atuacao da Compass.

Nova Iguacu e Sdo Goncalo (capacidade de 180 mil Nm3/dia): Em marco de 2024, a Orizon anunciou a
formacao de uma JV (50%/50%), por meio de sua subsidiaria BioE, com a GN Verde (comercializadora
controlada pela Urca Comercializadora de Gas Natural), para a producao inicial de 180 mil Nm3/dia de
biometano. Esses dois aterros possuiam contratos de longo prazo, de fornecimento de biogas por parte da
Orizon para a Gas Verde que até agora utilizava para producao de energia elétrica. Com o acordo, ambas
passam a poder explorar o biogas na produgao de biometano (mais rentavel). Vale dizer que esse montante
adicional de biometano para Orizon ndo era esperado pelo mercado, dado o status de contrato legado de
fornecimento entre as partes.

Fonte: CNPE, Rl da Empresa
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Aléem desses pontos, houve também algumas mudangas relevantes no mercado de biometano para o
desenrolar da tese. O primeiro de destaque, foi a abertura por parte da ANP em outubro de 2023 de um
estudo para medir a composicao do gas injetado proveniente do aterro de Fortaleza no grid da Cegas no Ceara.
Esse processo se deu por conta de algumas evidéncias de irregularidade na composicao do gas com menor
poder calorifico que o de origem fossil, dada a maior concentragao de nitrogénio no gas. A ANP optou por
autorizar, de forma proviséria e por 6 meses, a injecao do biometano no grid, contanto que haja a mistura
prévia com o gas natural fossil na proporcao de até 20%. Esse fato desencadeou um debate regulatorio no
setor sobre a eventual necessidade de mais investimentos por parte dos aterros na adequacao do gas aos
padroes da ANP ou se existira algum tipo de waiver com condicoes especiais para esses produtores. O periodo
de teste da ANP comecou a contar em marco de 2024 e servira de evidéncia para 0s proximos passos na
regulacao. Ao que consta o posicionamento da Orizon, a empresa indica que os planos de investimento
previstos nas plantas de biometano que farao a injecao no pipeline de distribuicao, ja englobam os recursos
necessarios para adequacao aos padroes da ANP.

Um segundo destaque, foi a reducao nas nossas estimativas de conversao do biogas em biometano frente ao
que era esperado a época do Deep Dive. Com o advento dos projetos, aumento da produgao de biogas nos
aterros e definicao das tecnologias de purificagao a serem utilizadas, chegamos em uma taxa de conversao
mais proxima a 40% do que 50% como anteriormente projetado.

Considerando todos os pontos discutidos acima, nossas curvas de producao de biometano esperado
atualizadas passaram a apresentar as seguintes trajetarias:

Biometano de mercado, previsao atualizada e antiga
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Desde 2022 a Orizon esta em processo de certificagao e migracao de seus créditos de carbono para as
principais certificadoras do mundo (Verra e na Gold Standard). O objetivo € ampliar o mercado enderecavel dos
créditos originados na queima de biogas nos flares de seus aterros (14 no total, com um deles ja tendo sido
certificado). No entanto, esse processo se mostrou bem mais demorado do que inicialmente previsto,
atrasando quase 2 anos para os primeiros créditos serem emitidos. Em marco de 2024, a Orizon divulgou a
primeira emissao pela Gold Standard relativa ao aterro de Joao Pessoa, no montante de 364.5 kton de CO2eq,
ou US$ 2.5mn p6s-venda assumindo um preco de US$ 7 USD/ton CO2eq. Essa emissao foi o primeiro passo
concretizado pela empresa nesse mercado desde 2021 quando a Orizon receitou pela Gltima vez os créditos
de carbono no mercado voluntario. Na teleconferéncia de resultados do quarto trimestre de 2024, o CEO
Milton Pilao chegou a comentar que espera uma venda de algo entre 1,5 Mton a 2 Mton de CO2eq no
primeiro semestre de 2024, o que, se concretizado, sera mais uma excelente noticia para o resultado deste
ano. Um (ltimo ponto importante sobre a certificacao de Jodo Pessoa é o fato que a emissao ter sido
retroativa para créditos de carbono gerados em 2021, 2022 e 2023, o que pode também ocorrer para outros
aterros e eventualmente aumentar o potencial gerado de CERs para frente (a Orizon estima em 4 Mton o
montante de registros para 2024).

Internamente preferimos tratar o registro dos créditos de carbono e sua subsequente comercializagao como
um opcionalidade para a tese. Em decorréncia das incertezas quanto ao volume de fato a ser emitido e o
timing da monetizagao, assumimos que a empresa nao comercializara CERs durante 2024, receitando apenas
a partir de 2025 uma fracao do potencial gerador.

Jodo Pessoa teve créditos registrados no inicio de 2024, e,

Registros no MDL
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Fonte: Rl da empresa
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Desde a nossa (ltima publicacao do Deep
Dive, a Orizon reportou um total de 4
resultados que compreendem os periodos do
2723 ao 1T24. Em linhas gerais os resultados
foram bons, bem em linha com as projecoes
de mercado e refletiram os esforcos da gestao
em melhorar a eficiéncia dos ativos
adquiridos. Como comentado anteriormente,
a companhia tem adotado uma postura de
reorganizacao dos residuos que recebe
focando em residuos sélidos urbanos que
possuem maior potencial de producao de
biogas e maior gate fee na média. Esse efeito
tem se refletido nos resultados reportados e
deve continuar nos proximos trimestres, se
traduzindo em maiores margens e lucro por
tonelada recebida. Aléem disso, a companhia
vem realizando um belo trabalho de reducao
do custo caixa da operacao melhorando a
eficiéncia dos aterros adquiridos e usufruindo
do ramp up dos aterros recém inaugurados
(como é o caso do Pantanal, Santa Luzia e
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4. Atualizacao do Case e Projecoes

Outras atualizacoes Orizon

Outros avangos foram destaque desde o nosso Deep Dive. Dentre eles destacamos:

+ Parceria com a Tera Ambiental para producao de fertilizantes organicos a partir de compostagem do lodo
da Sabesp, firmada em junho de 2023. Em dezembro de 2023, a empresa ja estudava a expansao do
projeto para dobrar o recebimento de lodo de 3 para 6 mil toneladas por més.

+ Ramp up das Unidades de Triagem Mecanizada (UTMs) que durante 2023 contribuiram negativamente
para o resultado da Orizon em R$ -38 milhdes em EBITDA. Para 2024 é esperado uma reversao do P&L
da atividade, passando a contribuir positivamente para o resultado da companhia. Estimamos que esse
segmento gere R$ 19 milhdes de EBITDA em 2024,

+ Obtencao de concessao para implantar uma unidade de transbordo e triagem mecanizada com o
municipio de Duque de Caxias — RJ. E previsto um volume de 550 mil toneladas ano com receita fixa
corrigido pelo IPCA em contrato de 20 anos a partir de 2023.

Ndmeros Orizon

Durante o ano de 2023 a Orizon demonstrou a forca de seu modelo de negocio robusto, valorizando de
forma relevante os residuos que recebe em seus aterros e executando as melhorias nos ativos adquiridos
nos anos anteriores. Evidéncia disso sao os resultados apresentados para o ano, com a receita liquida
consolidada da companhia atingindo o patamar de R$ 982 milhdes (24% de crescimento YoY), EBITDA de R$
346 milhdes (58% de crescimento YoY) e lucro liquido de R$ 50 milhdes (versus prejuizo de R$ 115 milhdes
em 2022). Para frente, esperamos a continuidade desse ritmo de crescimento, projetando um CAGR de 24%
e 30% para a Receita Liquida e EBITDA nos proximos 5 anos. Essa expectativa, assim como elucidado no
nosso Deep Dive, advém principalmente do crescimento da producao de biometano nos aterros da
companhia e do crescimento no recebimento de residuos. Nao obstante, nossas projecoes atualizadas
possuem algumas diferencas daquelas apresentadas a época do Deep Dive. Destacamos:

* Reducao da conversao da média de biogas em biometano nos aterros de 50% para 40%.
+  (Contabilizacao dos aterros de Sao Goncalo e Nova Iguagu nas expectativas de producao de biometano.
* Reducao nas projecoes de volume de crédito de carbono comercializado por ano.

+ Inclusao de Juazeiro do Norte nas projecoes de volumes recebidos nos aterros.
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Novas Projecoes
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Novas Projecoes
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Alavancagem — Divida Liquida/EBITDA
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Em suma, continuamos enxergando a tese de investimento na Orizon como promissora, acreditando na
estratégia da companhia de extrair maximo valor dos residuos recebidos em seus aterros. Atualmente
enxergamos a companhia negociando a 8.3x EV/EBITDA 2024 e 4.7x 2025, o que parece um desconto
exagerado se comparado com peers globais como Waste Managment e Republic Services. Projetamos uma
TIR de 3 anos de 33.4% para a tese, modelando para o cenario base um preco médio em valores reais de
biometano comercializado de R$ 3.10/Nm3 e um volume final produzido de 629 Nm3/dia para a BioE.

Producao de biometano da BioE — Nm3/h
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DISCLAIMERS

Este material foi desenvolvido pela Drys Capital Ltda. (“Drys”) com carater meramente informativo e,
portanto, nao deve ser entendido como oferta, recomendacao ou analise de investimento ou ativo,
nem tampouco constitui uma oferta de servico e nem venda de cotas dos fundos sob gestao.

Parte do conteldo contido nesse documento é relacionado a ativos financeiros investidos pelos fundos
de investimento sob gestao da Drys. Ressaltamos que as projecoes ou estimativas apresentadas
poderao ter origem em simulagdes ou modelos proprietarios, com o risco de divergir significativamente
dos resultados reais, sendo obtidas a partir de dados estatisticos, modelos probabilisticos e
metodologias proprietarias, com base em fatos e resultados financeiros obtidos de fontes publicas, ou
através de relatorios e analises contratados. Como tal, eventuais estimativas ou projecoes contidas
nesse documento servem somente para contextualizar o processo de decisao de investimentos da
Gestora e nao expressam, em nenhum momento, promessa ou garantia de retorno ou resultado do
portfolio ou de ativos individuais.

Ainda, apesar do cuidado na obtencao e manuseio das informacoes apresentadas, a Drys nao declara
ou garante a integridade, confiabilidade ou exatidao das informagdes, as quais podem inclusive serem
modificadas sem comunicagao, eximindo-se de quaisquer responsabilidades por prejuizos diretos ou
indiretos que venham a ocorrer pelo seu uso.

O conteGdo deste documento nao pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualguer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizacao, por
escrito, da Drys através de seus representantes.

Para ddvidas ou esclarecimentos adicionais sobre metodologia, modelos ou de métricas e estimativas
relativas as empresas ou ativos investidos contidos nesse material, entrar em contato através do e-
mail contato@dryscapital.com.br
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