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|‘ PONTOS POSITIVOS

Pouca concorréncia no seu setor;
Mercado de demanda secular;
Regulamentacao favorece sua atuacao;

Boas perspectivas de crescimento.

'$ | PONTOS NEGATIVOS

Pouco histoérico de dados;
Governanca Corporativa menos experiente e testada;
Endividamento alto;

Risco de negocio pode manchar sua imagem.
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COMO TUDO COMECOU

A Ambitec foi a primeira versao da atual empresa que existe hoje. Naguele
momento, ainda nao existia no quadro social da companhia a figura de

Tércio Junior, atual controlador.

Foi realizada aquisicdo de uma empresa do ramo de logistica, que abriu
espago para atuagao em transportes, gestao e valorizagao de residuos,

expandindo seus servicos dentro do Brasil.

Uma nova unidade operacional foi lancada. Dessa vez a companhia iniciava
atuacdao em atendimento a emergéncias. Para simplificar sua estrutura

societdria e consolidar tudo em uma s6 holding foi criada a Ambipar.

Desde entao, a Ambipar vem realizando diversas aquisi¢cdes, como forma de
expandir sua atuacao no setor de resposta a emergéncia, principalmente.
Essas transacdes aconteceram tanto no mercado interno como também

entre empresas de outros paises; em especial EUA, Chile e Inglaterra.

A empresa veio a publico através do seu IPO, com grande demanda pelos
investidores. Os recursos captados foram destinados na antecipacao do
pagamento de algumas dividas, além de investimento em expansao

organica.

Continua a chamar a atenc¢ao seu ritmo de aquisi¢des. Juntando apenas os

anos de 2020 e 2021, mais de vinte negociag¢des foram concretizadas.
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AREA DE ATUACAO
Setor de Atuacdo Subsetor Segmento
Utilidade Publica Agua e Saneamento Agua e Saneamento

A Ambipar € a primeira empresa de gestao ambiental a abrir capital
na bolsa de valores brasileira, sendo a pioneira em diversos servicos
realizados, além de ser referéncia em gerir, tratar e valorizar os residuos,
promovendo a economia circular. Ao reincorporar os residuos aos processos
produtivos, a Ambipar propde gerar uma melhoria nos indices de
sustentabilidade dos clientes que conseguem poupar recursos financeiros e

naturais.

Nesse caso, ha uma relagao mutualistica muito clara entre cliente e
vendedor, até porque os dois sabem que precisam um do outro para
sobreviverem e se tornarem competitivos. Isso é diferente de muitos
mercados em que o cliente ndao entende os beneficios dos produtos e

servicos oferecidos pelo vendedor.
A atuacao da companhia se divide em duas unidades operacionais:

Environment: a atuacao se da pela gestdo e valorizacdo total de
residuos nas plantas industriais dos clientes. Os projetos sao realizados de

acordo com as necessidades especificas do consumidor.
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Response: essa unidade realiza atendimento a emergéncias
ambientais ocorridas em rodovias, ferrovias, aeroportos, portos, terminais

portuarios, industrias, mineradoras, dutos e desastres naturais.

Na Figura 1 conseguimos entender a importancia que essas unidades
possuem na composicao total da receita liquida. Enquanto a unidade
environment opera com margem EBITDA de 35%, a unidade response opera

com margem EBITDA de 28%.

® Environment

Response

Figura 1- Composi¢cdo da receita liquida.
Fonte: Rl Ambipar.

A Ambipar atua em um mercado muito especifico, tendo que
reconhecer, estudar e planejar todos os tipos de residuos das industrias;
sejam esses residuos provenientes de linha branca (geladeiras, freezer, etc.),
marrom (televisores, etc.), azul (pequenos eletrodomésticos), verde
(celulares, laptops, etc.) ou até de industrias de base, como mineragao ou

guimica.

A empresa mantém uma equipe de Pesquisa, Desenvolvimento &
Inovacgao (PD&I) para procurar solugdes inovadoras em processar e valorizar

residuos, inclusive possui dez patentes verdes registradas no Brasil e
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dezenas de prémios por inovacao. Caso nao exista viabilidade econémica no

projeto, os rejeitos sao dispostos em locais apropriados para tal.

Entendemos que esse € um mercado secular, ja que a extracao de
matéria-prima € ininterrupta e é necessaria para atender a demanda da
populacao. Na verdade, devido ao seu enriquecimento, o consumo de
matéria-prima per capita subiu, também causando uma maior

diversificacao de residuos.

Na Figura 2 notamos como a producao de lixo esta ligada ao tamanho
populacional e a rigueza produzida nos paises. A barra em azul sinaliza a
parcela da populagcao global, enquanto a respectiva parcela de residuos

solidos gerados por esses paises esta na barra vermelha.

Parcela da populagdo global e residuos solidos municipais para os paises do G20
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Figura 2 — Producgdo de lixo no G-20.
Fonte: Rl Ambipar.

O Brasil gera mais de 79 milhdes de toneladas de lixo por ano, contra
2,1 bilhdes de toneladas de todo o planeta. Desse montante, 40% foi

descartado incorretamente e apenas 3% reciclado. Comparando nosso pais
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com outros de média-alta renda (segundo classificacao do Banco Mundial),
vemos que estamos em piores condicdes, ja que a média de descarte

inadequado entre esses paises € de 30%.

Apesar de nao termos tido evolucao significativa nesse indicador nos
dltimos dez anos, vemos que ha um mercado enorme para explorar, com
vantagem para Ambipar por ser o player mais capitalizado. Também existe
todo um processo de conscientizacao, que é lento, mas produz efeitos no

longo prazo. Desse lado, vemos o esforco das prefeituras (Figura 3).

Cfofo
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NUMERO DE MUNICIPIOS COM COLETA SELETIVA
AUMENTOU 29% ENTRE 2010 E 2019

Em 2010, 56,6% das cidades tinham alguma iniciativa de coleta seletiva; em 2019,
eram 73% — no entanto, esse tipo de coleta ainda é incipiente

Figura 3 — Coleta Seletiva no Brasil.
Fonte: Afogados em lixo (Revista Piaui, 2021).

No segmento Response, a Ambipar também tem uma atuacao de
destaque, sendo uma das principais empresas do setor no Brasil e com
atuacao no exterior, atendendo a diversos casos de emergéncia, com foco
em acidentes envolvendo produtos quimicos e poluentes. Nessa unidade,
69% da receita bruta estd no exterior, isso € equivalente a 21% de toda a

receita da empresa. Ja somando as duas unidades, o Brasil representa 56%

do faturamento.

Novamente reforcamos sua atuacao muito individualizada. Por
exemplo, a empresa realizou um estudo para identificar acidentes que

poderiam acontecer no sistema ferroviario de escoamento de minério de
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ferro da Vale e nas suas barragens. Ou ainda, projetos em resposta as

explosdes ou emergéncias bioldgicas (Ebola, Variola, COVID-19, etc.).

Perceba, portanto, que a atuacao da empresa nao é totalmente
replicavel ou escalavel. Para atrair clientes, a empresa vende seus servicos
em duas modalidades: assinatura e mercado spot. E interessante que boa
parte de seus clientes sejam assinantes, pois isso garante maior

previsibilidade ao seu faturamento.

Além disso, a partir do momento em que a empresa cresce sua base
de clientes e de servicos oferecidos, é possivel realizar cross sell e, assim,

aumentar ainda mais a fidelizacao e monetizacao vinda do cliente.

Um dos principais drivers de crescimento para a empresa esta
relacionado ao endurecimento das leis e normas atreladas ao meio
ambiente. Assimm como maior conscientizacao geral da populacao e das

marcas, que podem sofrer riscos reputacionais.

O complexo ambiente regulatério do Brasil também faz com que as
demais empresas de outros setores enfrentem dificuldades em se adequar

as necessidades legais, optando por terceirizar esses servigos.

Nosso pais representa o sexto maior patio de industria quimica do
mundo, com mais da metade das empresas localizadas em Sao Paulo. Essas
empresas representam uma grande oportunidade de crescimento para a

Ambipar, independente se sao do nicho de déleo, gas, cimento, etc.

Essas industrias geram muitos residuos para o meio ambiente.
Portanto, sua gestao adequada € importante neste processo para
otimizacao dos recursos gastos e evitar descartes em aterros sanitarios ou

Nna natureza, quando € preciso fazer o coprocessamento.
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Vale notar que o perfil dos residuos coprocessados sao diversos e
podem ser utilizados como matéria-prima alternativa, residuos com
potencial energético, biomassa e pneus. Promovendo, dessa forma, a

economia circular.

B GOVERNANGCA, CONTROLE E DIRETORIA

A Ambipar esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado,
sendo esse o maior nivel quanto ao rigor das Boas Praticas de Governanca

Corporativa.

A empresa veio a publico nho segundo semestre de 2020 e todas as
suas ag¢des colocadas no mercado foram de distribuicdao primaria. Ou seja,

isso mostra alinhamento do controlador com a empresa (skin in the game).

A oferta foi precificada pelo preco teto entre a faixa sugerida, com
grande adesao de investidores pessoa fisica. O recurso recebido foi em

grande parte destinado ao crescimento organico e para aquisicoes.

Tércio Borlenghi Junior ainda continua como acionista majoritario da
Ambipar (Figura 4) e presidente do Conselho de Administracao. O
controlador da empresa ja teve outras experiéncias como empresario,

embora nao nesse mesmo patamar atual.
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ACIONISTAS AGOES ORDINARIAS (AMBP3) % ORDINARIAS
Controlador 111.345.979 66,66%
Outros 55.695.890 33,34%

Total 167.041.869 100,0%

Figura 4 — Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl Ambipar.

Na Diretoria Executiva vemos a presenca de membros com pouco
tempo de atuagao na companhia. O mais longevo entre eles tem cerca de
dez anos de Ambipar. O CEO esta na empresa desde 2020, embora com

experiéncia em trabalhos e pesquisas aplicadas no setor de atuacao.

Na remuneracao desse 6rgao esta previsto honorarios fixos mensais e
participacao no lucro da empresa. Nao existe nenhum plano de
remuneracao, baseado em acgdes, aberto no momento. Até mesmo
pensando na baixa idade média da diretoria da Ambipar, seria interessante
ver esse maior alinhamento também entre administracao e acionistas

minoritarios.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

O Risco de Negocio da Ambipar é naturalmente alto, ja que presta
servicos de resposta a emergéncias, que envolvem acidentes causados por
mau funcionamento de equipamentos, falhas e desastres naturais. Podendo

resultar em libera¢cdes de materiais perigosos e toxicos.

Em continuidade, o negdcio da empresa exige um correto manuseio

de substancias perigosas, de tal forma a evitar uma retroalimentacao ao
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acidente. Além de envolver perdas humanas e financeiras, isso também

impactaria sua credibilidade e reputacao no mercado.

O Risco de Execucgao, por sua vez, surge a medida que a empresa tem
sido agressiva em sua expansao. Nosso acesso ao histoérico da empresa é

limitado para julgarmos todas as suas estratégias na geracao de valor.

A Ambipar ja realizou dezenas de aquisicdes na sua historia recente,
inclusive de empresas estrangeiras. Por isso, existe a chance de que essas e
outras transacdes nao consigam trazer as sinergias esperadas ou entao

destrua valor para o acionista.

No crescimento organico podemos tirar conclusdes semelhantes, que
surgem a partir de um mercado aberto e pouco concorrido. Caso a Ambipar
Nao consiga Mapear seus locais de expansao da maneira certa, a empresa

abre margem para outras concorrentes se estabelecerem no futuro.

O ritmo de crescimento da empresa pode ser prejudicado caso as
atividades industriais venham a diminuir seu ritmo. Caso o Brasil viva um
periodo de crise econdbmica, possivelmente seus clientes reduzirdo a

producao e, consequentemente, a demanda pelos servicos da Ambipar.

Da mesma forma, seu ritmo de crescimento desde o IPO so foi possivel
por causa de tantas aquisicdes, que foram se somando ao crescimento
organico. Acontece que a empresa precisou se alavancar para conseguir
fazer essa “roda girar”. No momento, a Ambipar estd com endividamento
desconfortavel, e captar recursos via follow on pode pressionar ainda mais
suas acdes. Nao ha outra saida no momento a nao ser melhorar a eficiéncia

da sua operacao e gerar caixa.
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aofl RESULTADOS ANTERIORES...

O desempenho da Ambipar foi positivamente impactado pelo ciclo de
aquisicoes realizadas desde antes de 2018. Entretanto, foi s6 a partir desse

ano que a empresa se consolidou no mercado nacional e internacional.

Essas negociacdes foram, em boa parte, direcionadas para a unidade
de response, e tiveram como alvo empresas com atuacao internacional,

destacando a América do Norte, Chile e Reino Unido.

E verdade que o crescimento organico também foi forte,
principalmente na unidade de environment. A Ambipar tem clientes em
contratos de quatro a cinco anos de duracao, garantindo maior
previsibilidade e adensamento de sua rede logistica de tratamento de

residuos.

Na Figura 5 vemos como o ritmo de crescimento da Ambipar foi
acelerado. Nos Ultimos cinco anos, o crescimento anual médio da sua receita
liquida foi de 76,7%, enquanto do EBIT foi de 78,9%. Mas vale destacar que
esse crescimento foi muito em funcao das aquisicdes que a empresa
realizou, dessa forma, ndo podemos esperar esse mesmo crescimento para

0s proximos ciclos.

Em sua trajetdria, a companhia demonstra ter boas avenidas de
crescimento, no Brasil e exterior, e ainda assim vem com uma execugao
muito forte. A Ambipar entende o atual contexto do mercado e sabe que
precisa se consolidar como a grande lider, até mesmo para nao ter sua

posicao ameacada no futuro.
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E claro que a empresa ndo vai conseguir repetir esses mesmos
resultados nos proximos anos, mas pelo menos soube aproveitar a
oportunidade enquanto deu. De 2017 até 2022 a empresa multiplicou seu

faturamento em quase 20x.
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Figura 5 - Resultado operacional.
Fonte: Rl Ambipar.

Muitas empresas, quando atravessam essa fase de expansao, precisam
abdicar de margem de lucro para ganhar em volume, o que nao foi o caso
da companhia. A Ambipar soube até mesmo aumentar ou manter

relativamente estavel sua margem EBIT durante o processo, dependendo do

ano a ser comparado.

Essa informacao reforca a crenca de que sua execucao vem sendo
bem feita e que as empresas adquiridas sao, no geral, instituicdes que

também sdo operacionalmente saudaveis e com boa margem de lucro.

Por isso, na Figura 6, notamos que o modelo de negdcios da empresa
permite conseguir atingir altas taxas de crescimento, ao mesmo tempo que

mantém sua rentabilidade razoavel.
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Depois, quando seus negocios tiverem maturados e as sinergias das
aquisicoes extraidas, a lucratividade e rentabilidade da Ambipar podem até
aumentar mais. Também vale comentar que quando ajustamos o ROIC para
efeitos caixa, ou seja, excluindo a amortizacao do ativo intangivel, esse valor

sobe para proximo de 30%, o que evidencia sua qualidade.
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Figura 6 - Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Ambipar.

Em 2020 e 2021, a rentabilidade foi impactada pela alta quantidade de
recursos que entrou no patrimoénio liquido da empresa, fruto do seu IPO. Por
isso, reforcamos nossa crencga de que o ROE da empresa venha a aumentar.

A expectativa do mercado € que em 2024 esse indicador ultrapasse os 20%.

Retiramos a informacao do lucro liquido, uma vez que nos ultimos 12
meses a Ambipar esta em prejuizo. Parte dessa explicagdao esta no aumento
do endividamento bruto, assim como suas despesas financeiras
encareceram muito devido ao ciclo de alta dos juros no mundo. Além
desses, pesam alguns efeitos que ndao afetam seu caixa e distorcem a

analise.
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Diante do seu crescimento, abertura e mapeamento de dezenas de
bases operacionais, no Brasil e exterior, além de diversas aquisicdes, nem
mesmo a injecao de dinheiro vindo do /PO foi suficiente para controlar o

endividamento da empresa, que esta acima do limite saudavel (Figura 7).
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Figura 7 - Endividamento.
Fonte: Rl Ambipar.

GCrande parte do endividamento da empresa €& composto por
debéntures, que possuem um prazo médio de vencimento ao redor de 3
anos. Infelizmente seu cronograma de amortizacao nao é tao longo, além de
gue o custo dessas dividas e financiamento é alto. Enquanto esse problema
nao for solucionado, podemos esperar que suas acdes vao sofrer. Isso pode

levar mais tempo que o normal.

O alto endividamento ja vem limitando o ritmo de crescimento da
companhia. Os dados expostos acima nao vao se repetir. Podemos esperar
um novo ciclo de expansao bem mais modesto que antes, embora ainda
seja razoavel. Até porque nao existe mais dinheiro “infinito” da época do seu

IPO e de quando o custo de captacao no Brasil era baixo.
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A Ambipar até demonstrou interesse na abertura de capital da
unidade de response nos EUA, mas chegou a arquivar o pedido diante de
um mercado pouco propicio e volatil. Essa é a Unica forma que a empresa
tem de captar recursos no mercado financeiro sem aumentar sua divida e

diluir a posicao do controlador na holding Ambipar.

Em reflexo do seu crescimento e modelo de negdcios nao ser
escalavel (existe um adensamento de logistica, ganhos de sinergias, mas
iISSO Nao € necessariamente escalabilidade), a Ambipar aumentou bastante

seu investimento em capex.

Parte dos recursos recéme-utilizados no programa de investimentos
visam reduzir a participacao de servicos terceirizados na composicao do
custo, o que poderia incrementar as margens por conta da maior utilizagao

de equipamentos proprios.

Isso tira a capacidade de distribuir dividendos. Algo que vai continuar
se repetindo ao longo dos proximos anos, enquanto a empresa ainda tiver

projetos para investir.

O alto endividamento também impactou a geragao de caixa da
companhia. Considerando o caixa proveniente das operacdes, chegariamos
ao valor de quase R$400 milhdes, bem maior do que o préprio lucro liquido.
Porém, juntando juros de empréstimos, financiamentos, debéntures e

impostos, o caixa liquido operacional terminou negativo.

Nao bastasse isso, a empresa ainda aumentou seus investimentos em
bens de capital, produzindo um fluxo de caixa livre muito negativo. Perceba,
entdo, que o nivel de endividamento é o principal problema enfrentado pela
Ambipar, visto que ele tem comprometido as financas da empresa, além de

limitar seu ritmo de crescimento.
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Figura 8 - Gerag¢do de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Ambipar.

ATUALMENTE...

Para a Ambipar, o 3T23 se encerra com a conclusao do follow on,
arrecadando em torno de R$700 milhdes com o intuito principal de reduzir o
endividamento liquido e bruto da companhia. Acontece que o timing foi
muito errado, diante de a¢cdes que ja tinham caido muito. Logo, pela dilui¢ao
do acionista ter sido alta, ainda em um preco por acao muito baixo, o

mercado financeiro nao ficou satisfeito e penalizou ainda mais a acao.

Ja o destaque operacional vai para o crescimento da receita liquida,
EBITDA e também as margens de lucro. Conforme ilustra a Figura 09, a
receita liquida aumentou 20,6% na comparacao anual do 3T23, enquanto
com o 2T23 a receita ficou basicamente estavel. Ou seja, mostra que seus
resultados mais recentes apresentam forte desaceleracao. Por outro lado,

também mostra ganhos de eficiéncia com expansao da margem de lucro.

telatorio destinado exclusivaments 1 7
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o . - Var, . e - . var.
R% milhoes 37123 3722 3723 x3T22 2723 3T23 x 9M23* 9M22 9M23 x
S 2723 9M22
Receita Bruta 1317 4 10993 19,8% 1.341,9 1,8% 39133 2935 33,3%
Deducdes 1351 19,3 13,2% 1383 2,3% 386,4 3357 15,1%
Receita liquida 11823 980,0 20,6% 12036 1,8% 35269 25994 35,7%
Lucro bruto 4126 310,7 32,8% 4119 0,2% 11529 809,2 42 5%
Margem bruta 34,9% 31.7% 32pp | 342% 07pp. | 327% 311% 16 p.p.
EBITDA 376,0 2726 379% 3698 1,7% 1.037,5 697,2 £8,8%
Margem EBITDA 31,8% 27,8% 4,0 pp. 320,7% 11 p.p. 29,4% 26,8% 26 p.p.
Resultado financeiro 1899 158,3 20,0% 1956 2,9% 5684 3299 72,.3%
Lucro liguido 34,8 332 4,8% 239 45,6% 69,6 86,1 19,2%
Divida liquida* 44942 30797 459% 4.2958 4,6% 44942 3.0797 459%
Alavancagem (x) 299 282 017 290 0,09 2,99 282 0,17
CAPEX? 1989 2214 10,2% 1604 24,0% 518,6 5353 31%
ROIC operacional® (%) 27.8% 322% 4% p.p. 30,4% 2,6 p.p. 29,6% 27, 7% 1.9 p.p.
ROIC (%) 12,4% 13,9% 15 p.p. 13,0% 0,6 p.p. 13,2% 11,2% 2,0 p.p.

Figura 9 — Resultado operacional.
Fonte: Rl Ambipar.

Para a companhia, a elevacao da Taxa Selic apresenta duplo impacto.
Ja que a Ambipar € uma empresa de crescimento, grande parte do seu valor
esta no que a empresa pode se tornar um dia. Logo, quando existe uma taxa
de juros alta, esse valor futuro é bem penalizado e as a¢cdes tendem a cair.
Além disso, o lucro presente é igualmente penalizado, visto que as despesas

financeiras ficam maiores.

Também existem impactos indiretos, ja que 0 aumento no custo de
capital reduz o nivel de investimentos das industrias, que sao potenciais

clientes da Ambipar.

Contudo, as expectativas sao de que a Ambipar ja atingiu seu pico de
alavancagem e que, de agora em diante, sera possivel reduzir seu
endividamento. O primeiro passo foi dado, conforme ilustra a Figura 10.
Vemos que no EBITDA pro forma, que considera os resultados consolidados
de todas as empresas adquiridas, sua alavancagem ja teve uma reducao.
Voltamos a dizer que a situacao ainda nao é confortavel e, enquanto isso nao

for completamente resolvido, as acdes vao continuar a sofrer.
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Figura 10 — Divida Liquida % EBITDA.
Fonte: Rl Ambipar.

E embora a divida ainda venha prejudicando bastante seus resultados,
a Ambipar demonstra avanco operacional. E possivel identificar mais uma

expansao da sua margem EBITDA (Figura 11).

EBITDA Trimestal Margem EBITDA Trimestral
R% milhdes
37,0%
35,4%
376,0
369,8 !
28,1%
272,6 150,3 183,2 28,6%
107,9 1%
! 24,6%
2195
164,7 a3
3iT22 T3 IT23
3T22 T23 3T23
m Environment B Response —O— Environment —O— Response #&— Consolidado

Figura 11- Margem de lucro.
Fonte: Rl Ambipar.

Ja a Figura 12 demonstra o crescimento organico que a Ambipar teve
Nos seus segmentos de atuacao, sem considerar as aquisi¢cdes dos ultimos 12
meses. Podemos identificar que houve crescimento na operacao real da
companhia, mas um crescimento bem menor do que aquele que os

processos de aquisi¢cdes estao proporcionando.
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21,8%
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12,6%

Response Environment Ambipar Participacdes

Figura 12 - SSS - Crescimento Orgdnico.
Fonte: Rl Ambipar.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Analise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida. Isto &, se estdao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 13), foram escolhidas as
empresas Waste Management (WM) e Waste Connections (WCN). Ambas
as empresas sao listadas no mercado norte-americano e possuem valor de
mercado bem superior a Ambipar. A Waste Management € uma das

referéncias no seu setor.

P/SR: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e sua receita

liquida. Esse indicador é valido considerando que essas empresas
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geralmente sao classificadas como empresas de crescimento, o que pode

distorcer outros multiplos.

EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da firma,
gue é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona com o
lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores pois, aqui,

relaciona a operacao em si.

4.4

34 . 2.8
= - ] =
Ambipar Waste Management  Waste Connections Média
@ P/SR EVIEBIT

Figura 13 - Comparagdo de mdultiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Propria.

Notamos que as acdes da Ambipar sao negociadas com desconto
relevante frente duas das maiores empresas do mundo no setor. Isso fica
ainda mais forte quando analisamos que todas essas empresas possuem
uma lucratividade semelhante, com destaque para a brasileira, que

apresenta um ritmo de crescimento superior.

Na Figura 14 temos a trajetodria desses multiplos, desde seu IPO até as

projecdes do mercado para a empresa Nos proximos anos.
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Figura 14 — Comportamento Historico dos Multiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para 0s proximos anos
e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada
de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost of
Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida e
de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de financiamento

da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
dado o preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagao a companhia.

Nesse cenario encontrado, tomamos como verdade que a empresa
teria que aumentar seus investimentos para abertura de novas bases

operacionais, assim como seria necessario maior capital de giro para
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suportar mais vendas (aumento de contas a receber via pagamento
parcelado, por exemplo). Também consideramos que a companhia iria se
tornar marginalmente mais lucrativa, afinal de contas diluem-se as despesas
fixas, maturam os negocios, além de sinergias operacionais entre as

aquisicoes.

Dessa forma, um possivel cenario encontrado espera da Ambipar um
crescimento de 10% durante os proximos seis anos. Até que a empresa se
encontre na perpetuidade, com crescimento acompanhando a economia

nacional.

Vale dizer que o preco da agcao tem uma sensibilidade enorme com
sua alavancagem. Logo, voltamos a dizer que esse é o principal gatilho para

fazerem as acdes subirem.

\ L
S\ OPINIAO DO ANALISTA

A pioneira em gestao de residuos na bolsa de valores tem perspectivas
Unicas de crescimento, algo que outras poucas empresas desfrutam. O fato
de ser um setor de demanda secular e ainda muito pouco explorado,
permite que a empresa lider, mais bem gerida e capitalizada, consiga
consolidar o mercado sem grandes concorrentes. Essa € a situagcao que se

desenha para a Ambipar.

Além disso, sua presenca global amplia e protege seus resultados
contra problemas ou desafios pontuais que possam surgir. Mesmo em
paises mais desenvolvidos entendemos que existe um mercado grande a ser

explorado, ja que a producao de residuos acompanha a evolucao da
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economia. Isso sem contar com o fator regulamentacao, que cada vez mais

favorece a Ambipar.

E mesmo vivendo sua plena expansao, a companhia continua
negociando com boa lucratividade e rentabilidade, s6 pecando em seu
endividamento mais alto, que realmente pode prejudicar a empresa no
curto prazo, a nao ser que faca um follow on. Esses indicadores ainda devem

melhorar ao longo dos préximos anos, mesmo que nada tao mais alto assim.

A medida que a Ambipar equacionar esse desafio de endividamento
No curto prazo e comecar a acessar o mercado internacional para captacao
de recursos a um custo muito mais barato, teremos um potencial evento de

destravar valor.

Investir nas acdes da empresa deveria ser uma escolha apenas para
investidores com perfil arrojado, ja que nao ha garantias de que a empresa
va resolver sua situacao financeira no curto prazo. Mas, para quem tem perfil
arrojado, vejo que ha uma assimetria de valorizacao favoravel. Por isso,

mMantemos nossa recomendacao de compra para Ambipar (AMBP3).
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Relatorio Especial
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Obs.: Os relatérios ndo sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,
nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbées de investimento e estratégias

financeiras.

O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagoées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas
para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatdrio de
andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além
disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar a imparcialidade

do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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