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COMENTARIO REACH SMALL CAPS 172026

Caros investidores e amigos (as),

E possivel transformar lixo em gds natural e energia® Aproveitamos a oportunidade para apresentar

um novo case de nosso portfélio, uma small-cap de crescimento com muita qualidade: A Orizon.

Boa leitural

= RENTABILIDADE DO FUNDO

O fundo REACH SMALL CAPS acumulou alta de 7% no primeiro trimestre de 2026, enquanto o
Ibovespa subiu 16,3% e o indice de small caps subiu 6%. No acumulado desde o inicio fundo subiu

29,4% enquanto Ibovespa subiu 44,3% e o indice de Small Caps subiu 9,6%.
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Reach Small Caps Ibovespa —— Small Cap Index B3
Data base: 31/03/2026
jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24
- - - -7,4% -2,1% 2,1% 3,0% 4,5% -2,1% -0,1% -3,9%
-3,1% -3,0% 1,5% 3,0% 6,5% -3,1% -1,6% -3,1%
-7,8% -3,4% -0,3% 1,5% 4,7% -4,3% -1,3% -4,0%
jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25
10,1% -4,6% 0,7% 7,9% 6,5% 3,5% -3,1% 5,9% -0,5% 2,6% 5,5%
4,9% -2,6% 6,1% 3,7% 1,5% 1,3% -4,2% 6,3% 3,4% 2,3% 6,4%
6,1% -3,8% 6,8% 8,3% 5,9% 1,1% -3,8% 3,0% 1,7% 0,4% 6,0%
jan/25 fev/25 mar/25
11,7% 4,2% -8,1%
12,6% 4,1% -0,7%
10,2% 1,9% -5,7%
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-6,4%
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-0,6%
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2024
-12,4%
-7.4%
-20,9%

38,0%
34,0%
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2026
7,0%
16,3%
6,0%

Acumulado

Acumulado
20,9%
24,0%
3,5%

29,4%
44,3%
9,6%
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“The rewards of compounding growth are enormous, and there are many paths to get there.
The main idea is fo treat cash as invesfors do: dispassionately looking for the best return,
not what builds an empire” '

No livro “Lessons from the Titans”, os autores Scott Davis, Carter Copelan e Rob Wertheimer
compilaram décadas de experiéncia no sellside cobrindo grandes conglomerados industriais
americanos, como GE, Boeing e Caterpillar, para determinar o porqué algumas das acdes
exibiram retornos dignos de compounders, enquanto outras empresas se mostraram um
péssimo investimento.

A frase em destaque acima reflete uma das vdrias conclusées do livro, especialmente em
relacdo aquelas empresas que exibiram retornos histéricos espetaculares (retorno acima de
20% a.a. por algumas décadas), como Danaher, Roper e Transdigm. A férmula do sucesso
dessas companhias passou por decisdes sébias de alocacdo de capital: ndo apenas fazendo
bons investimentos, mas, principalmente, evitando os ruins.

A companhia a ser mencionada nessa carta tinha todos os ingredientes para ndo ser
qualificada dentro desse framework: abertura de capital em momento de euforia do mercado,
realizada para resolver uma ineficiéncia no seu custo de funding, em um setor historicamente
marcado por controvérsias e md alocacdes de capital.

Nos dltimos seis anos, o management provou uma disciplina impar, e entregou o melhor
retorno dentre as companhias que listaram na mesma janela: A Orizon Valorizagcdo de

Residuos.

= HISTORICO

A origem da Orizon remonta & Haztec, empresa de gestdo de residuos fundada em 1999
cujo controle foi adquirido pelos atuais acionistas em 2013, no contexto de uma grave crise.
Um grupo de empresdrios, liderados por Ismar Assaly e Milton Pildo, tocaram a estratégia
de turnaround da empresa, desinvestindo de quatro subsididrias non-core e mudando o foco
da companhia exclusivamente para o negécio de destinacdo final, que consiste no controle
da infraestrutura dos aterros (ou Ecoparques), que possuem elevada barreira de entrada
devido & escassez de terrenos aptos nos grandes centros urbanos e longos anos para o
licenciamento ambiental).

" Em tradugdo livre: “As recompensas do crescimento composto s&o enormes, e hd muitos caminhos para
chegar l&. A principal ideia é tratar o caixa como os investidores fazem: de forma desapegada, buscando
o melhor retorno — e ndo aquilo que constréi um império.”

Rua Iguatemi, 448 — 16° andar ® Itaim Bibi ® S&o Paulo - SP
CEP: 01451- 010 e TEL: 55 11 2348-0100
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ECOPARQUE: SOLUCAO INTEGRADA DE RESIDUOS E ENERGIA
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Figura 1. Esquematiza¢do da valorizagcdo de residuos em geragdo de energia e biometano
Com
a listagem na B3 em fevereiro de 2021, o management avancou com uma ousada agenda
de alocacdo de capital, com destaque para:

i) Aquisicdo de cinco ecoparques da Estre Ambiental no contexto da sua
Recuperacdo Judicial;

ii) A subsequente construcdo da Térmica Paulinia Verde, de 20MW, no émbito do
PCS2021, com sécios com expertise no setor;

iiij A construcdo de duas plantas de biometano, em Jaboatdo dos Guararapes (PE) e
Paulinia (SP), esta Oltima com participagdo da Compass (grupo Cosan).

Porém, nem todos os ativos que entraram no pipeline ao longo do periodo foram adquiridos.
Voltando a frase do inicio desta carta, a disciplina da Orizon em ndo adquirir negécios
considerados ‘estratégicos’, como o aterro de Seropédica - com a concess@o da destinacdo
final na cidade do Rio de Janeiro - facilmente formaria uma barreira de entrada significativa
da Orizon no Estado fluminense. Contudo, o preco pago de R$ 1.9 bilhes (Enterprise Value)
representou um miltiplo elevado de 9.8x EV/EBITDA, acima do préprio miltiplo da Orizon,
evidenciando a disciplina da gestdo em ndo pagar acima do valor justo. Mas, & época, o
mercado questionou a habilidade da companhia de conseguir adquirir novos aterros a
miltiplos atrativos, e foi justamente o momento em que iniciamos a nossa posicdo na
empresa.

Rua Iguatemi, 448 — 16° andar ® Itaim Bibi ® S&o Paulo - SP
CEP: 01451- 010 e TEL: 55 11 2348-0100
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= A AQUISICAO TRANSFORMACIONAL

Alguns meses depois, a Orizon entdo adquiriu a Vital Ambiental, quarta maior empresa do
segmento e que muito se assemelha a jornada da Orizon pré-IPO — uma empresa com ativos
sélidos, mas com dificuldade de acesso & fundling competitivo para viabilizar os investimentos
necessdrios. Nessa fransacdo, via troca de agdes, a disciplina da gestdo foi crucial para
convencer e adquirir uma companhia de tal porte num multiplo de aquisicdo super accretive:
5.6x EV/EBITDA, e se consolidar como a maior empresa de residuos sélidos da América
Latina.

A aquisicGo da Vital, além de agregar ativos escassos ao portfélio da Orizon (como a
concessGo da gestdo integrada de residuos no agrupamento de S&@o Paulo pela
concessiondria EcoUrbis; e o aterro de Sabard, na regido metropolitana de Belo Horizonte),
traz um elevado expertise de contratos de gestdo integrada, que sdo cada vez mais exigidas
nas novas licitagdes do setor; além do potencial pouco explorado pela Vital no dmbito do
biometano.

A empresa combinada nasce faturando R$ 3 bilhdes/ano e EBITDA superior a R$ 1 bilhdo;
e nos préximos cinco anos, a empresa combinada possui potencial de triplicar o seu EBITDA,
somente com a valorizacdo dos residuos j& destinados nos 30 ecoparques operacionais:

Orizon + Vital: EBITDA (Visao 100%)

3x em5anos

2021 2022 2023 2024 2025 2030

W EBITDAVital* EBITDA Orizon

*EBITDA recorrente ex-construcdo. Em 2023 ocorreu ndo-recorrente relacionado a subsididria EcoUrbis
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= AS NOVAS AVENIDAS DE CRESCIMENTO

O investimento em plantas de biometano, por sua vez, merecem destaque perante o grande
potencial. Considerando a elevada dependéncia do pais & importacdo do gds natural, seja
via Bolivia ou via GNL importado, momentos como a atual Guerra dos Estados Unidos contra
o Ird e o abrupto fechamento do estreito de Ormuz, responsdvel por ~20% da exportacdo
do GNL mundial, provocaram elevada volatilidade nos precos spot do gds importado. O
Brasil, com problemas histéricos para aumentar a sua producdo de gds (como a elevada
reinjecdo do gds pela Petrobras nos campos do pré-sal), passa a ver no biometano uma
soluc@o concreta para o planejamento energético do pais.

Com elevado retorno sobre capital investido, a estratégia da Orizon ao desenvolver tais
plantas de purificacdo do biogds (um byproductda destinagdo dos residuos nos ecoparques)
em biometano vém se dando através de formalizacdo de contratos de offfake de longo prazo,
assegurando a demanda para o gds produzido, e em parceria com players do setor, como
Compass e Gds Verde, para viabilizar o investimento em tais plantas com funding
supercompetitivo. As plantas de Jaboatéo dos Guararapes (PE) e Paulinia (SP), entregues nos
dltimos meses, foram financiadas a taxas competitivas: IPCA + 3.88% e IPCA + 4.69%,
respectivamente.

Somado a isso, vemos com animacdo algumas mudancgas concretas de maior maturidade do
setor, como a estruturacdo de consdrcios municipais para estruturar PPPs regionais,
resolvendo um dos principais problemas da gestdo integrada de residuos: a sobreposicao
de competéncias administrativas entre entes federativos. O estado de Sdo Paulo, por
exemplo, estd estruturando o programa IntegraResiduos, que apoia os consércios municipais
com o ferramental para estruturar concessdes regionais de gestdo integrada de residuos. No
caso do Estado de Sdo Paulo, a Orizon serd uma concorrente natural para a Regido
Metropolitana de Campinas, dada as barreiras de entrada do aterro de Paulinia.

Do ponto de vista de resultado, a trajetéria de aumento de precos reais dos gate fees (taxa
de despejo cobrada pelos aterros aos responsdveis pela coleta urbana), além do potencial
de monetizacdo de biometano e outros byproducts, como CO2 biogénico, serdo alavancas
importantes de resultados pelos préximos anos. Apesar disso, vemos a empresa sendo
negociada a uma TIR real de 13% a.a., sem considerar possiveis opcionalidades, como a
prépria realavancagem do ativo adquirido.

A Orizon é um exemplo do tipo de alocador de capital que buscamos: focado em encontrar
os melhores refornos, e ndo em construir um Império.

DISCLAIMER: Disclaimer. Este material tem cardter exclusivamente informativo e tem como objetivo apresentar comentdrios sobre o mercado e os principais fundos sob administracdo da Reach Capital

Autorregulacao

Investimentos Ltda. (“Reach Capital”). As informagdes aqui contidas foram obtidas de fontes consideradas confidveis e refletem a opinido da Reach Capital na data de sua elaboracéo, podendo ser
alteradas sem aviso prévio. Este material ndo constitui oferta de venda ou solicitagéo de compra de cotas de fundos de investimento ou de qualquer outro afivo. As opinides e estimativas apresentadas ANBIMA
reflefem exclusivamente a viso da gestora na data de sua elaboragdo e ndo apresentam promessa ou garantia de rentabilidade. A rentabilidade divulgada ndo & liquida de impostos e a rentabilidade
passada ndo representa garantia de resultados futuros. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou,
ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento e da lémina de informacdes essenciais antes de investir.Para avaliacdo da performance dos fundos
de investimento, é recomendavel uma andlise de um periodo minimo de 12 (doze) meses. Fundos multimercado e estratégias que utilizam derivativos podem incorrer em perdas superiores ao capital
investido. Fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos globais podem estar sujeitos & variagéo cambial
Fundos de previdéncia seguem regras especificas e ndo garantem beneficio futuro. Fundos de crédito privado podem estar sujeitos a riscos de liquidez e de crédito dos emissores. A Reach Capital ndo
se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisées no conteddo das informagdes divulgadas, nem por decisées de investimentos tomadas com base neste material. Este documento néo substitui a

lémina de informagdes essenciais, tampouco constitui demonstracéo de desempenho. Para confirmagéo de informagdes, entre em contato com a Reach Capital
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