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Outubro/2023 - No Brasil, o problema é a “guerra interna” ou
externa?

A crise externa: Em outubro, eclodiu mais uma guerra no Oriente Médio. O
grupo Hamas invadiu uma faixa ao sul de Israel, matando e sequestrando
pessoas. Israel reagiu com ataques por terra, ar e mar a Faixa de Gaza,
focando em alvos militares e atingindo mortalmente civis.

O grande risco para o mercado (e para o mundo) constitui-se no
espalhamento da guerra para outros paises arabes da regido, como Irg,
Egito, Ardbia Saudita e Libano. Além disso, ha o permanente risco de o
grupo Hezbollah também atacar Israel pelo norte. Isso sem contar com os
interesses sempre conflituosos dos EUA, Rlssia e China na regido.
Qualquer uma dessas “novas” situacOes belicosas aumentaria muito o
risco potencial de o preco do petréleo ultrapassar US$ 100/barril (tipo
Brent) no curto prazo, o que pressionaria ainda mais a inflagdo mundial,
ja em um momento extremamente delicado. A aversdo a risco também
seria multiplicada.

Outra “guerra internacional” que o mercado vem lidando consiste na
chamada “desinflagao imaculada” pregada por Paul Krugman. Apesar do
processo de elevacdo do FED fund rate ja para 5,5% a.a, é impressionante
como os indices de atividade nos EUA ndo desaquecem, mesmo com o
aperto de politica monetaria.

A conjuncdo dos dois fatores levou a mais um més de queda generalizada
nas bolsas mundiais: S&P (-2,2%), DAX (-3,7%), FTSE (-3,8%), NIKKEI (-
3,1%) e Ibovespa (-2,9%).

Adicionalmente, presenciamos novamente em outubro a abertura de
curva de juros no mundo inteiro. Para se ter como base, a Treasury norte-
americana de dez anos, que flutuava ao redor de 3,88% a.a no final de
2022, no final de outubro/23 chegou a 4,91% a.a (versus 4,58% a.a do fim
de setembro/23). Escalada sempre para cima.
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Figura 1 - Evolucdo da curva de juros norte-americana (final/22,
setembro/23 e outubro/23)
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A “guerra interna”; Nao bastasse a guerra externa que afeta a todos
indiscriminadamente (o chamado risco sistematico, que atinge os paises
em graus diferentes), alguns fatores locais levaram a um maior
pessimismo no mercado. Primeiro, a economia desacelerou na margem,
quebrando parcialmente o otimismo entdo vigente; além disso, subiu a
desconfianca em relacdo ao lado fiscal, sobretudo apds as declaragées do
Presidente Lula de que “nao vai cortar investimentos para atingir a meta
de 2024”"; e “que nao faz diferenca se o resultado primario vai ser de 0%, -
0,25% ou -0,5% do PIB". Novamente, o presidente culpou o mercado por
ser “ganancioso”. Tais falas foram de encontro ao antes louvavel esforco
do Ministro Fernando Haddad em reforcar a busca pela meta fiscal de
equilibrio orcamentéario em 2024.

Indagado sobre a questao, Haddad piorou ainda mais a situagao,
chancelando a opinidao de Lula, colocando a culpa da nova posigao na
“arrecadacao abaixo do previsto” (citando a exclusdo do ICMS da base de
calculo do PIS COFINS e a regra de tributacdo sobre subvencées
estaduais). A reacdo do mercado foi a pior possivel pelo temor de que, a
partir de agora, as demandas politicas por mais gastos ficarao facilitadas,
expandindo ainda mais o déficit fiscal.

Mesmo que Lula e Haddad estejam corretos na projecao, trata-se de um
erro na questao psicoldgica de alinhamento de expectativas. Se o governo
enfatiza ao mercado que ird perseguir o resultado fiscal zero, a chance de
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se chegar, com esforco, a pelo menos a -0,25%/-0,5% do PIB, é grande
(lembrando que ha, no arcabouco fiscal, uma banda de 0,25% para mais
ou para menos). Porém, se ja ha o reconhecimento prévio de que isso sera
impossivel, a tendéncia é que esse déficit seja empurrado para a casa de
1% do PIB, com a pressao de gastos por todos os lados (em um momento
em que o Centrao parece ter ganho forca no governo). A chance de “o
goleiro ser vazado” é muito maior e ja poderemos ver isso na discussdo
da LDO e do orgamento no Congresso.

Com isso, desde a reunidgo do COPOM que cortou a taxa SELIC pela
primeira vez (02/08/23), a curva de juros somente piorou, movimento que
se acentuou ao final do més de outubro.

Figura 2 - Curva de juros: Em 02/08 (primeira queda da SELIC), 29/09 e
31/10/23
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Além disso, a maior tensao foi também refletida no mercado de NTN-Bs,
com a abertura continua dos cupons.
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Figura 3: Curva de NTN-Bs - desde que o Copom que comecgou a cortar
juros (02/08), em 29/09 e no final de outubro (31/10/23)
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Nesse clima desfavoravel, os bancos centrais se reuniram em diferentes
situagdes. Enquanto no Brasil se discutiu o ritmo de afrouxamento
monetario, nos EUA e na Europa o tema foi a continuagdo ou n&o do aperto
de juros.

Nos EUA, prevaleceu novamente o cendrio em que a combinagdo entre
atividade robusta e a inflagdao que cede muito lentamente. O mercado de
trabalho parece incansavel, tendo gerado em agosto mais de 300 mil
postos, com a taxa de desemprego chegando a 3,8%. Outros dados que
vieram acima do esperado foram vendas no varejo (+0,7% versus 0,3%
esperados), producdo industrial (+0,3% versus -0,1%) e encomendas de
bens durdveis (+4,7% versus +1,5%). O PIB trimestral (+4,9%) também
superou as expectativas (+4,5%).

No campo da inflacdo, os indices de 12 meses comecaram a repicar e
estdo ainda em patamar desconfortavel para o FED (longe dos 2% a.a).
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Figura 3 - CPl de 12 meses EUA

CPI (EUA) - 12 meses
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Apesar desse incomodo, a decisdo da reunido do FED foi mais uma vez
pela manutencdo da taxa basica em 5,50% a.a. Adicionalmente, a
autoridade monetaria manteve o padrdo de passar a mensagem de que
pode subir os juros mais a frente, caso o bindmio atividade / variacdo de
precos ameace a busca da meta de 2% ao ano.

0 Banco Central Europeu (BCE) também manteve as taxas de juros
inalteradas (4,5% a.a), lancando de vez a estratégia de manter esse nivel
por um tempo suficientemente longo (o “higher for longer”) para trazer a
inflagdo para a casa de 2% ao ano no continente. Todos os PMIs de outubro
- composto (46,5), industrial (46,0) e servicos (47,8) - ja estdo abaixo do
limitrofe de 50, indicando a regido de recessdo. Portanto, a decisdo de
interromper o ciclo de aperto monetério é bem mais facil para o BCE do
que para o FED.

No resto do mundo, a China voltou a se destacar no més, com o governo
anunciando que abrird espaco para a expansdo do déficit fiscal com o
objetivo de reativar a economia. Alguns dados positivos foram anunciados:
PIB trimestral (+4,90% versus +4,40%), producdo industrial (+4,50% versus
4,30%) e vendas no varejo (5,50% versus 4,50%). O nivel de inflacdo de 12
meses estd em 0%, provendo tranquilidade para o Banco Central chinés
(PBOC) continuar o relaxamento monetario, se necessario.

O petréleo acabou o més em forte queda (-8,9%), muito por conta do fim
de algumas sancdes dos EUA a Venezuela. No entanto, com o advento da
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guerra no Oriente Médio, aumentou fortemente a volatilidade e ha um
grande risco de alta para frente.

No Brasil, as falas de Lula e Haddad sobre o nao compromisso com a
zeragem do superavit primario em 2024 (parte do arcabouco fiscal)
afetaram o humor do mercado, ja bastante influenciado negativamente
pela cena externa. Os niUmeros de atividade foram mistos para agosto -
do lado positivo, producdo industrial (+0,4%) e criacdo de novas vagas (212
mil, para uma taxa de desemprego de 7,7%). No espectro negativo, aponte-
se o comportamento de servicos (-0,9%) e de vendas no varejo (-0,2%).
Porém, o que mais afetou o mercado no campo pessimista foi a divulgacdo
do IBC-Br de agosto em -0,77%.

Apesar do repique dos indicadores ao atacado (IGP-DI de setembro em
+0,45% e IGP-M de outubro em 0,55%), a inflagdo ao varejo continua
mostrando sinais de melhora. A média do IPCA de setembro e o IPCA-15
de outubro mostrou uma inflacdo cheia em 0,25%, nicleos em 0,22% e
servigos (esses ainda “puxados”) em 0,55%.

J4 as expectativas do Boletim FOCUS praticamente ndo se alteraram. No
entanto, incomoda o fato das estimativas de IPCA, apesar de ancoradas,
estarem sempre acima da meta (3% ao ano). Também houve pequena
corregao altista da previsao da taxa SELIC para o final de 2024 e 2025.

Figura 5 - Boletim Focus: Final de agosto/23 x Final de setembro/23

Indicador Final de Final de Outubro/24
Setembro/23

IPCA 2023 4,86% 4,63%
IPCA 2024 3,87% 3,90%
IPCA 2025 3,50% 3,50%
IPCA 2026 3,50% 3,50%
Taxa SELIC 2023 11,75% 11,75%
Taxa SELIC 2024 9,00% 9,25%
Taxa SELIC 2025 8,50% 8,75%
PIB 2023 2,92% 2,89%
PIB 2024 1,50% 1,50%
Déficit primario 2023 -1,10% -1,10%
Déficit primario 2024 -0,75% -0,78%

O COPOM cortou os juros em 0,5% para 12,25% em outubro e reafirmou
que esse devera ser o ritmo desse ciclo de cortes. A autoridade monetéria
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deixou explicita novamente a preocupacdo quanto a execucdo fiscal do
Governo Lula. Adicionalmente, o comité pregou também uma observacéao
mais atenta em relacdo ao cenario externo, que vem gradativamente se
deteriorando, sobretudo pela abertura nas curvas de juros pelo mundo.
Esse movimento, se amplificado, pode impedir a taxa SELIC terminal de
um digito no Brasil, ja no ano que vem.

Figura 6: Retorno dos ativos em setembro/23

Indicadores set/23 | out/23 |Variagdo més x més

Bolsas

|bovespa 1165465 113.144 -2,9%
IBX 49.109 474621 -3.0%
SMLL 2111 1954 -7.4%
S&F 500 4288 4194 -2.2%
Cambio

Dolar/Real 5,01 5,04 -1,0%
DXy 106,22 106,67 0.4%
Curva de Juros e Risco-Pais

Dl Janeiro 2033 11,70% 11,83% 0,1%
NTN-B 2027 579% 6,09% 0,3%
NTN-B 2055 h96%  5,95% 0,0%
Swap DI x Pré 12 meses 10,78% 11,01% 0,2%
CDS Brasil 10 anos 280% 279% 0,0%
Treasury 2 anos 505% 5,07% 0,0%
Treasury 10 anos 458%  491% 0,3%
Commodities

Petrdleo Brent 9531 84,82 -8,9%
Minério de Ferro 119,80 123,15 2.8%
Soja US$ (CBOT) 1301  1.311 0,8%

No mercado de renda variavel, o Ibovespa caiu 2,9% em outubro, com a
abertura da curva de juros no mundo inteiro e o menor apetite a risco,
sobretudo pela nova questdo problematica da guerra entre Israel e
Hamas. J& o SMLL (indice small caps) caiu mais fortemente (-7,4% no
més), pelo receio quanto a crescimento futuro. Dos vinte e dois indices
setoriais calculados pela Meta Asset Management, somente dois
experimentaram variagdo positiva no més.

O S&P norte-americano também amargou perda mensal de 2,2%, pela
inseguranca em relagao ao fim do processo de elevagao de juros e o
receio quanto a uma aterrissagem forcada da economia dos EUA.
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No mercado de renda fixa, os juros longos abriram por toda a curva,
seguindo um movimento observado globalmente. No caso brasileiro, o
mau humor foi ainda alimentado pela inseguranca sobre a execucao fiscal
do Governo Lula. Enquanto o swap de doze meses subiu de 10,78 % para
11,01% a.a. (+23 pontos-base), a taxa do DI de dez anos se elevou de
11,70% para 11,83% a.a. (+13 pontos-base).

No mercado de NTN-Bs, o movimento foi também de abertura das taxas
longas, com elevacdo dos cupons mais curtos (2027: +45 pontos-base, de
5,75% para 6,09% a.a) e manutencdo dos mais longos (titulo 2055: 5,95%
a.a).

Enquanto isso, a curva de juros das Treasuries de dois e dez anos dos EUA
obedeceram a um aumento de inclinagdo, com o receio dos investidores
quanto ao risco de mais eleva¢des do juro basico, além da manutencdo
dessas taxas por um periodo mais prolongado. Enquanto o rendimento da
Treasury de 2 anos saltou levemente de 5,05% para 5,07% a.a, a taxa do
titulo de 10 anos escalou de 4,58% para 4,91% a.a no més, atingindo o
maior nivel desde 2007.

No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em outubro, a mesma tendéncia
de apreciacao da moeda norte-americana observada internacionalmente
(DXY: +0,4%), com o Real se depreciando (-1,0%) em relacéo ao délar, dado
o impulso das treasuries e aumento da desconfianca fiscal.

Nos mercados de commodities que mais interessam ao Brasil, destaque
para a queda do preco do petrdleo (-8,9%). J& o minério de ferro subiu
+2,8% e a soja +0,8%.

0 Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), mesmo com
a piora de aversao internacional ao risco, manteve-se constante na casa
dos 2,79% a.a.
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Figura 7: indices setoriais - Meta Asset - Més de outubro/23

indices Meta Asset out/2023

Meta indice Aéreas 75%

Meta indice Shoppings Centers 3,1%

Meta indice Frigorificos -0,2%
Meta indice Servicos Financ. -1,3%
lbovespa -29%
IBX -3,0%
Meta indice Minerac3o -3.1%
Meta [ndice Actcar e Alcool -3,7%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  -3,8%
Meta indice Bancos ~3.9%
Meta indice Supermercados -5,1%
Meta indice Exploracio de Imdveis -5,3%
Meta Indice Energia Elétrica -5.7%
Meta [ndice Logistica -6, 7%
Meta indice Siderurgia -7.4%
Meta indice Agricultura -7.9%
Meta Indice Construcdo -8.6%
Meta Indice Tecnologia -8.6%
Meta indice Materiais Basicos -9.6%
Meta indice Salde -9 7%
Meta Indice Industria “11,4%
Meta indice Varejo -11,4%
Meta indice Agua e Saneamento -12,0%
Meta indice Locacdo de Veiculos -15,8%

Apenas dois indices setoriais experimentaram variagdo positiva no més de
outubro/23.

Em primeiro lugar, veio o segmento de aéreas (+7,5%), na esteira da
valorizacdo de Gol (+29%), por conta da queda do preco do petréleo.

No segundo posto, apareceu o setor de shopping centers (+3,1%),
respondendo a expetativa de reaquecimento da economia apds a
divulgacdo de numeros mais sélidos de emprego. Cite-se Alliansce Sonae
(+1,30%) e Multiplan (+0,69%).

0 segmento de locagdo de veiculos foi o mais afetado negativamente (-
15,8%), por conta de rebaixamento de previsdo resultados de algumas
empresas. Mencione-se Movida (-26%), Vamos (-19%) e Localiza (-13%).

A seguir, vem o nicho de agua e saneamento (-12,0%), impactado por um
fator especifico. Aponte-se Ambipar (-34% / por conta do follow on) e
Copasa (-8%).
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Em complemento, o setor de varejo (-11,4%) também sofreu (novamente),
influenciado pela abertura na curva de juros. Ressalte-se Magalu (-37%),
Espaco Laser (-28%), Petz (-24%) e Grupo Soma (-20%).

Figura 8: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2023

indices Meta Asset no ano|

Meta indice Aéreas 34,2%
Meta indice Construcio 31.6%
Meta Indice Logistica 27,8%
Meta Indice Shoppings Centers 24,8%
Meta indice Exploracdo de Imdveis 215%
Meta indice Acticar e Alcool 19.6%
Meta indice Industria 14,6%
Meta Indice Bancos 135%
Meta Indice Materiais Béasicos 10,1%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  8,3%

Meta Indice Energia Elétrica 6,7%

Meta Indice Agua e Saneamento 35%

lbovespa 3.1%

IBX 2.3%

Meta indice Servigos Financ. 2,3%

Meta indice Locacdo de Veiculos -3,6%
Meta indice Tecnologia —77%
Meta Indice Salde -9.0%
Meta Indice Frigarificos -9 4%
Meta indice Agricultura -10,9%
Meta indice Varejo -19,4%
Meta indice Mineracio -19.4%
Meta indice Siderurgia -21.6%
Meta indice Supermercados -33,1%

No ano de 2023, ressalte-se o desempenho positivo dos setores de aéreas
(+34,2%) e construcdo (+31,6%) e, negativo, para os nichos de
supermercados (-33,1%) e siderurgia (-21,6%).

CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de -6,52% versus -3,03% do IBX em
outubro/23. No ano, a performance acumulada do fundo chega a -16,47%,
enquanto a do IBX alcanga +3,31%.

0O més de outubro continuou desafiador para o mercado acionario, com
novas altas nos juros futuros no Brasil e no exterior. Desta forma, os
ativos mais sensiveis aos juros continuaram a ser penalizados.

Os grandes bancos comerciais apresentaram desempenho superior ao IBX
no més, uma vez que a taxa de inadimpléncia parece estar se estabilizando
e o crédito voltando a crescer, garantindo bons resultados para o setor
neste segundo semestre e no proximo ano. Ital e Banco do Brasil
continuam como destaques positivos.
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Outro setor que obteve performance acima do IBX foi o de petrdleo, fruto
da manutencdo do preco do barril a niveis elevados (mesmo com a queda
observada), o que deve garantir bons resultados operacionais para as
empresas ao longo desse segundo semestre. No caso da Petrobras, pesou
negativamente a decisdo de alteracdo do estatuto social (temor de
intervencdo do governo), mas que foi compensada pelos fortes resultados
operacionais divulgados.

Em mineragdo, tivemos um més positivo decorrente da alta de 2,8% do
preco do minério de ferro Platts, que reagiu positivamente aos esforcos
do governo chinés para reaquecer a economia. Além disso, a demanda por
minério de ferro na China continua resiliente, ja que as siderdrgicas estdo
exportando o aco excedente o que, por outro lado, acaba prejudicando os
pares brasileiros.

O desempenho negativo novamente ficou por conta das empresas mais
sensiveis aos juros, como varejo, salde, construcdo e algumas de
logistica, em fungdo da piora do cenario interno e externo. Com relagdo a
isencdo de imposto de importacdo para produtos até US$ 50, parece que
alguma solucdo parcial serd dada no inicio do préximo ano.

CARTEIRA META SMALL CAPS

O Meta 11 SMALL CAPS FIA atingiu desempenho de -9,33% versus -7,40%
do benchmark SMLL em outubro/23. No ano, a performance acumulada
chega a +12,81%, enquanto a do SMLL alcanga -2,72 %.

CASO DE INVESTIMENTO DO MES: ORIZON VALORIZAGAO DE RESIDUOS

A Orizon Valorizagdo de Residuos - anteriormente denominada Haztec
Investimentos e Participagdes - foi fundada em 30 de novembro de 2009
com o Unico objetivo de ser o veiculo de investimento dos acionistas, que
antes eram investidores diretos da Orizon Meio Ambiente, anteriormente
denominada Haztec Tecnologia e Planejamento Ambiental (criada em 14
de junho de 1999).

O bloco de controle acionério da Orizon é formado por acionistas que
somam uma participagao de 45%, incluindo o CEO e o Presidente do
Conselho de Administragao.

A empresa realizou seu IPO em fevereiro de 2021 e captou R$ 381 milhGes
na oferta primaria, visando realizar novas aquisicGes de aterros
sanitarios. Posteriormente, captou mais R$91 milhdes em um follow on
ocorrido em abril de 2023.
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Atualmente, a Orizon possui 15 ecoparques, que é a denominacdo que ela
da aos seus aterros sanitarios, e aguarda a aprovacdo das autoridades
para adicionar o décimo sexto (fato anunciado ao mercado em agosto).

Figura 1 - Ecoparques da Orizon

Orizon tem atualmente 15 ecoparques distribuidos

em 10 estados brasileiros Ecoparques Estado

Barra Mansa RJ

Jodo Pessoa PB

Jaboat3o dos Guararapes PE

MNova lguacu RJ

530 Gongalo RJ

Paulinia SP

W Tremembé SP

Itapevi sP

ltaborai RJ

Sergipe SE

Eai?:sulzcouligdicicnude Maceié AL
Cuiaba MT
E,;iic::,:g adliclenade Aparecida de Goiania GO
Porto Velho RO
Santa Luzia MG

0O mercado de aterros sanitarios é bastante pulverizado no Brasil e a
Orizon é o segundo maior player, com maket-share de 19%. A empresa
vem aumentando a sua participacdo nos Ultimos anos através de
aquisicoes e crescimento organico.

Dos cerca de 76 milhdes de toneladas por ano de residuos sélidos que séo
coletados no Brasil, 46 milhdes sao tratados e 30 milhdes ainda sao
colocados em lixGes que, por lei (Marco Legal do Saneamento de 2020),
deveriam ser desativados até o final de 2024. Na pratica sera impossivel
toda essa quantidade de lixo ser devidamente tratada no prazo, mas a
tendéncia é que os lixGes continuem a ser desativados com o tempo,
criando assim novas oportunidades de crescimento do setor.

A figura, a seguir, ilustra o crescimento da Orizon nos ultimos anos, com
destaque para o ano de 2022 em funcdo da aquisicao de oito aterros
sanitarios.
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Figura 2 - Evolucdo do volume de residuos recebidos pela Orizon

Evolucdo do Volume de Residuos da Companhia (quilotonelada)

8906

Evolucao do Volume de Residuos (em ktons)

M Crizon Criginais
B Ativos Adguiridos

4568 4795 4796

4153
3357 3428 5955 31
2.801
3 I I I
2012 2013 204 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Crescimento ORIZON  55% 20% 2% -6% 15% 12% 10% 5% 0,02% 86%
CrescimentoPIB 3 0% 05% -35% -33% 1,3% 1,3% 1,1%  -4,4%  1,8% 3,1%

0 plano de negdcios da Orizon consiste em cinco vertentes de negdcios,
todas baseadas nos aterros sanitarios. Hoje, grande parte da receita da
empresa vem da tarifa que ela cobra para receber os residuos, mas nos
proximos anos outras importantes fontes de receitas vdo ganhar
relevancia.

Nos aterros sanitarios é possivel captar o biogds, que é gerado pela
decomposicdo da matéria organica presente no lixo. O biogas é formado
em grande parte pelo gas metano, que é um gas inflamavel e causador do
efeito estufa. Esse biogas pode ser queimado no proprio aterro, pode ser
usado para gerar energia elétrica ou ainda convertido para biometano
(através de uma purificacdo) e injetado nas redes de distribuicdo de gas
natural (o biometano é o gas natural renovavel).

A Orizon ja produz biometano em um aterro, mas ele é destinado para
gerar energia elétrica em uma usina onde ela tem participacdo. O seu
maior projeto é comecar a produzir biometano em outros aterros (dois
projetos j4 em andamento) e vender para as distribuidoras estaduais de
gas natural, ja que o prego do biometano tem um prémio na comparacao
com o gas natural por ser um combustivel renovavel.

Nesse sentido, a Orizon firmou uma J&V com a Compass (grupo Cosan),
onde a Orizon ficou com 49%, para produzir biometano no aterro de
Paulinia e com venda garantida para a Comgas.

Outra fonte de receita da empresa sdo as duas plantas de UTM (Unidades
de Tratamento Mecanico), que fazem a reciclagem de residuos sélidos.
S3o plantas industriais que, por meio de equipamentos automaticos de
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triagem de residuos em larga escala, separam a parcela de reciclaveis
contida nos residuos sélidos recebidos nos aterros, tais como plasticos,
papel, vidros e metais, que serdo vendidos e portanto, reinseridos na
cadeia produtiva dos mesmos. Além disso, tais plantas produzem um
combustivel sélido chamado de CDR (combustivel derivado de residuo)
que é vendido como substituto de coque combustivel para cimenteiras e,
aufere receita com a venda de certificados de reciclagem.

A Orizon também possui trés plantas de UBM (Unidades de
Beneficiamento de Materiais), que beneficiam residuos industriais
recebidos de seus diversos clientes das areas de dleo e gas, siderurgia,
papel e celulose, quimica e mineracao, transformando-os em co-matéria-
prima a ser revendida para propria indUstria geradora ou para o setor em
que ela atua.

Outro projeto da empresa é a URE (Unidade de Recuperacdo Energética),
que vai gerar energia elétrica pela queima de residuos. A Orizon criou uma
J&V com a Sabesp, onde a primeira possui 80%, com inicio de operacéao
previsto para 2026, sendo este o primeiro projeto brasileiro.

A empresa também criou uma Joint venture (50/50) com a Tera Ambiental
para um projeto de compostagem de lodo orgéanico e producgdo de
fertilizante organico (fertilizante verde), ainda sem data para iniciar as
atividades.

Uma importante fonte de receita da Orizon para frente é a venda de
crédito de carbono, uma vez que a operacdo da empresa reduz a emissao
de gases do efeito estufa. A Orizon ja esta contabilizando esses créditos e
podera vender uma parte ainda esse ano.

Atualmente, a Orizon s gera crédito de carbono em seis aterros e tem
como meta gerar em todos eles até o final de 2024.

A proposta brasileira para regulamentar o mercado de crédito de carbono
estd em discussdo no Congresso e, quando estiver pronta, trard uma
importante contribuigdo para este mercado (criando o mercado regulado).
Hoje s6 existe o mercado voluntario.

Em termos de resultados, a Orizon deve fechar o ano de 2023 com receita
e Ebitda crescendo mais de duas vezes na comparagao com 2021, em
funcdo das aquisicGes realizadas no periodo e expectativa de alguma
venda de crédito de carbono. Por outro lado, as despesas financeiras
subiram em virtude do aumento do endividamento e das taxas de juros. A
taxa de depreciacdo dos ativos também foi revista para baixo esse ano, o
que pode fazer com que a empresa reverta esse ano o prejuizo liquido
apresentado nos ultimos dois anos.
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Pelas nossas projecdes, a receita liquida da Orizon devera crescer cerca
de 49% este ano, enquanto a geracdo de caixa, medida pelo Ebitda
Ajustado, devera expandir-se em cerca de 100% (considerando alguma
venda de crédito de carbono no 4T23).

Olhando para frente, vemos novo crescimento significativo de resultado
operacional em 2025, com o inicio de operacdo de duas plantas de
biometano e maiores vendas de crédito de carbono.

Como principais fatores de risco podemos citar eventuais atrasos no inicio
de operacédo das plantas de biometano e aumento da carga tributéria do
setor com a reforma fiscal.
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FLASH REPORT
;; META DIVULGAGCAO DE COTAS

Asset Management

Fundos de A5es Data Valorda Ultimos PLAi.:uaI PL Mad!o Estratégia Dat‘a'de
Cota Inicio
META VALOR FlA 31/10/2023 2,42017766 -6,52% -16,47% -25,67% 165.682 210.467 Agc};e;_s . 11/04/2006
INO
IBX-100 -3,03% 2,31% -347%
IBOVESPA -2,94% 3,11% -2,49%
META 11 SMALL CAP FIA 31/10/2023 0,88436197 -9,33% 12,81% -10,93% 12.353 4,402 iize::'tr;&:l 11/04/2022
Small -7.,40% S2,72% -16,24%
Total Estratégia Renda Variavel 178.035 214.870
Total AUM 178.880 215.960
. . Ulti
Indicadores Data Més No Ano 1'2";:3
CDI 31/10/2023 0,00% 11,02% 13,41% DATA DE ENVIO
IPCA 31/10/2023 0,26% 3,50%  5,19% 01/11/2023
IBrx - 100 31/10/2023 -3,03% 231% -3,47% DATA DE REFERENCIA
SMILL 31/10/2023 -7,40% 2,72% -16,24% 31/10/2023

As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administracdo e performance.
META VALOR
Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO (conceito marca d'agua).
Resgate: D+1, D+2.

META 11 SMALL CAP FIA
Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.
Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variagdo do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca d'agua).

Resgate: D+1, D+2.

O contam com garantia GO aadminNsradordo f'undo, 0O geslor da canevs, de

Juro ou, ainda, do fundogarantidorde crédino - FGC, A rentabilidadeobtidano
garantia de rentad dadefutura, Para avaliacdo da performancedo fundo de
recomenddvel uma anslise em umpg

> formulério de informagdes complementares, LAminas e Regulamento antes de investir, A rentabilidade

ANBIMA Furchs o st
e ——

Fy
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