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1. Atualizacao do Setor

O COVID-19 teve um efeito extremamente prejudicial na economia
mundial e o setor de Out-of-Home (OOH), que depende da
circulagao de pessoas nas ruas, foi fortemente impactado pelos
longos periodos de lockdown. No entanto, em 2022, ano ja
praticamente livre dos efeitos da pandemia e com a Eletromidia
(ELMD) crescendo de forma agressiva, o setor apresentou uma
retomada muito forte, ja ultrapassando os patamares pré-
pandémicos.

0 setor de OOH atingiu R$ 2,1 bi de
receita em 2022, 17% superior a
2019. Acreditamos que a
transacao entre ELMD e Globo
reforca nossa tese setorial e
devera ser um grande catalisador
para o crescimento do mercado.

0 mercado de OOH atingiu receita de R$ 2,16 bi em 2022, 28% superior a 2021 e 17% superior a 2019. Além
disso, a ELMD atingiu 40,4% de market share em 2022, sendo 43% de share no dltimo trimestre do ano.

Faturamento OOH no Brasil (R$ milhdes)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
B Receita R$ MM e Market Share ELMD

Fonte: CENP — Forum de Autorregulacdo do Mercado Publicitario e Informacoes ELMD

Um dos principais impulsionadores do crescimento do setor tem sido a propria Eletromidia, com a
implementacao de diversas estratégias que devem continuar gerando crescimento para a industria:

i Iniciativas tecnologicas para gerar dados e métricas para o setor (criacao do Eletromidia Ads);
ii.  Investimentos massivos em novas geografia ainda pouco explorada por players digitais de OOH;

ii. Desenvolvimento de parcerias com empresas e criacao de novos modelos de monetizacao do
relacionamento com anunciantes (ex: Tembici, estacoes sustentaveis, Eletromidia Blast);

iv.  Educacao de mercado - Contato proximo com os anunciantes, demonstrando as sinergias do OOH em
conjunto com outras midias, principalmente com o digital; e

v.  Desenvolvimento de plataforma focada em atender os pequenos e médios anunciantes.

No inicio de margo de 2023, a Globo anunciou a aquisicao de uma participacao minoritaria relevante na
Eletromidia. Esse fato demonstra o valor estratégico que o maior conglomerado de midia do pais enxergou no
setor de OOH e na plataforma construida pela ELMD, reforcando nossa tese setarial.

Acreditamos que a evolucao das iniciativas da ELMD, em conjunto com o apoio da Globo, serao catalisadores
para continuidade do crescimento acelerado do setor de OOH. Estimamos que este represente préximo a 3,5%
da receita de Advertising do Brasil, com potencial para atingir 7% nos proximos anas.

Considerando crescimento de 4,5% a.a. da ind(stria de ads nos préximos 5 anos e OOH alcancando 7% de
market share, o setor pode ultrapassar a marca de R$ 5 bilhdes de faturamento anual, 2,3x o tamanho atual.
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2. Atualizagao Eletromidia
2.1. Ultimos Acontecimentos

O Deep Dive de Eletromidia foi finalizado em maio de 2022, logo ap6s a nomeacao do Alexandre Guerrero
como CEO da companhia. Desde entao, uma série de acontecimentos relevantes foram anunciados,
reforcando nossa visao positiva sobre o setor de OOH e sobre a companhia. A seguir, apresentamos principais
evolugdes em ordem cronologica:

= Nao Renovagao do contrato com a Linha 4 do metrd de Sao Paulo

No dia 21/09/2022, a ELMD anunciou a nao renovacao do contrato com a Via Quatro, concessionaria da Linha
4 do metr6 de Sao Paulo. Segundo o management, o contrato rodava com margens muito baixas (alto repasse
da receita) e sua renovacdo nao era interessante para a empresa. Em paralelo, comentaram que também nao
renovariam o contrato com a Linha 5 Lilas, seguindo mesmo racional, o que de fato aconteceu pouco tempo
depois.

Fomos informados que, em 9M2022, os dois contratos representaram cerca de 7% da receita liguida da ELMD,
mas apenas 2% do lucro bruto. Com base nisso, estimamos uma margem bruta de 10% para esses contratos
no periodo e 37% para o restante da operacao (@ margem bruta consolidada foi de 33,5%).

No 3Q2022 a receita da vertical de transportes ja comegou a se reduzir e 0 4Q2022 ja nao teve efeito das
receitas provenientes dos contratos nao renovados. Nesses dois trimestres ja observamos um ganho de
rentabilidade significativo, com a ELMD atingindo seu maior patamar de margem EBITDA trimestral da
historia, de 45%. Abaixo apresentamos a evolucao do % da receita da vertical de transportes versus o % de
custos com repasses (principal linha de custos da empresa) sobre a receita.
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=, Receita \/ertical Transportes (eixo esquerda) e |Vlargem Bruta ELMD (eixo direita)

Fonte: Informagoes da companhia

Um ponto de atencao sobre esse tema € de que a JCDecaux, principal concorrente da ELMD, assumiu 0s
contratos (assinados por prazo de 10 anos), reforcando sua vertical de transportes, que ja possuia operacao
nas principais linhas de metr6 de Sao Paulo (1, 2 e 3). A JCDecaux nao tem apresentado crescimento relevante
no pais, mas é um player estruturado e que sempre participa dos bids por novos contratos. De qualquer modo,
acreditamos que os contratos em questao continuarao com rentabilidade baixa.

Em resumo, apesar do evento negativo a principio para a ELMD, dada a visibilidade das linhas do metrd para
os anunciantes, tal evento reforcou nossa visao da disciplina de alocacao de capital da empresa nos Gltimos
anos.

= Assinatura do contrato de concessao de relégios digitais de rua em Recife/PE

Em 22/09/2022, a ELMD comunicou ao mercado a assinatura do contrato com a prefeitura de Recife/PE de
concessao dos relogios digitais de rua. Assim, @ empresa reforca sua presenca na cidade, que ja contava com
operacao de elevadores e na vertical de ruas, em parceria com a Tem Bici. Abaixo alguns nimeros:
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O O contrato contempla a instalacao, manutencao e gestao do contetdo de 108 relogios digitais na cidade,
que permitem a implantagao de 216 telas digitais. As telas comecaram a ser instaladas no final de 2022 e
em marco de 2023 a ELMD ja possuia 20 relogios instalados;

0O A ELMD pagara uma outorga de R$ 100 milhdes, sendo R$ 20 milhdes a vista (pagos no 4Q22) e restante
em 18 anos, corrigido pela inflagao. O prazo do contrato é de 20 anos;

0O Com base nas nossas premissas, estimamos TIR nominal proxima a 20% a.a., em linha com o nimero que o
management comentou;

O Estimamos que o contrato maduro (2024) tem potencial de adicao de R$ 11 milhdes de EBITDA no ano,
4,5% do EBITDA reportado de 2022.

= Assinatura do contrato de concessao de relégios digitais de rua em Salvador/BA

Em 09/01/2023, a ELMD assinou contrato com a prefeitura de Salvador para a (i) instalacao e manutencao de
relogios eletronicos digitais; (ii) instalacao e manutencao de abrigos de 6nibus; e {iii) a consequente exploracao
comercial dos espagos publicitarios dos respectivos relogios e abrigos. As telas comecarao a ser instaladas na
cidade em Junho de 2023. Abaixo alguns highlights do contrato:

O 1.202 painéis publicitarios, sendo 400 em relégios digitais de rua e 820 em abrigos de dnibus (estimamos
que cerca de 20% serao digitais);

O A ELMD pagara uma outorga de R$ 186,9 milhdes, sendo R$ 26 milhdes a vista e restante em 19 anos,
corrigido pela inflagao. O prazo do contrato é de 20 anos;

0O Com base nas nossas premissas, estimamos TIR nominal proxima a 25%. Estimamos que o contrato
maduro (2025) tem potencial de adicao de R$ 32 milhdes de EBITDA no ano, 13% do EBITDA reportado em
2022.

= Expansao da parceria com a Tembici

No dia 13/03/2023, a ELMD anunciou assinatura de extensao da parceria com a Tembici para 4 cidades
adicionais: Belo Horizonte/MG, Curitiba/PR, Florianopolis/SC e Porto Alegre/RS. O projeto de antncio em telas
digitais acopladas a estagoes de bike Sharing ja esta presente hoje em dia em Recife/PE, Rio de Janeiro/R] e
Brasilia/DF.

A extensao da parceria é muito positiva, pois permite a entrada na vertical de ruas em Florianopolis, na qual a
ELMD possui apenas operacao de elevadores. Além disso, reforca presenca nas demais cidades que a ELMD ja
possuia footprint, em diferentes verticais.

Pelas informagdes que possuimos, uma cidade com a Tembici demanda em média 60 novas telas, com
faturamento médio de cerca de R$ 120.000/tela/ano, na maturidade. Esse patamar é bem acima da média da
vertical de ruas da ELMD (R$ 60.000/tela/ano), por se tratarem apenas de telas digitais e em grandes capitais.

Considerando essas premissas, as 4 novas cidades podem adicionar cerca de R$ 29 milhdes de receitas para a
ELMD (3,3% da receita de 2022). A margem EBITDA média de uma operacdo de telas digitais na vertical de
ruas é de cerca de 50%, de modo que o EBITDA incremental é estimado em R$ 14,5 milhdes, 6% do EBITDA
reportado pela companhia em 2022.

= Update Eletromidia Ads

No inicio de 2023, o Eletromidia Ads entrou em fase de testes com algumas agéncias parceiras, como etapa
para corrigir possiveis falhas e melhorar a experiéncia para o cliente. Na apresentacao de resultados do 4Q22,
ocorrida no dia 24/03/2023, o management anunciou que a plataforma esta ativa para 13 agéncias
publicitarias e todas as propostas de OOH estao sendo feitas via a plataforma, com o uso de dados e métricas.
Além disso, algumas grandes marcas estao sendo early adopters da plataforma, como Netflix, Claro, Amazon e
O Boticario.

Na nossa visao, os planos de implementacao do Eletromidia Ads atrasaram um pouco, pois ao longo de 2022
0 management sinalizou que a plataforma estaria 100% implementada no inicio de 2023, 0 que nao ocorreu.
Estamos atentos a evolucao do projeto, gue julgamos extremamente relevante para o sucesso do case.
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= Plataforma para SME (pequenas e médias empresas)

A ELMD tem evoluido no desenvolvimento de um modelo de vendas digital de seu inventario para PMEs. Até o
momento a companhia ja comegou a vender espagos nas verticais de shoppings e edificios, por meio de uma
plataforma self-service online. No entanto, a iniciativa ainda esta em fase inicial.

Entendemos que a expansao para o SME pode ser uma boa alavanca para reducao de ociosidade das telas e
crescimento de receita. De forma bem simplista, caso a ELMD consiga faturar R$ 100/tela/més com SMEs,
estariamos falando de cerca de R$ 80 milhdes de receita e R$ 40 milhdes de EBITDA adicionais por ano.

Players internacionais, como a alema Stroer, dao bastante énfase para o potencial de crescimento com SMEs.
Hoje 60% da base de clientes da empresa ja esta nesse segmento, que é também seu maior driver de
crescimento.

2.2.\/enda de stake para a Globo

No dia 06 de marco de 2023, a Globo anunciou a aquisicao de uma participacao minoritaria relevante na
Eletromidia. A transacao foi estruturada em duas etapas:

()  Compra a Mercado - No dia 07 de marco de 2023, a Globo atingiu 12.075.800 de agoes da ELMD por
meio de compra a mercado, representando 8,63% das agdes ordinarias. O Preco médio de compra foi de
R$ 14/acdo. No dia 17 de abril de 2023, a Globo adquiriu 2.862.900 acdes adicionais, a preco médio de
R$ 15,9/acao. Assim, a empresa chegou a 10,67% de participacdo na Eletromidia;

(i) A segunda etapa da transagao ocorrera mediante aprovacao do CADE, contemplando a aquisicao pela
Globo de 12.000.000 de acoes do HIG e do Alexandre Guerrero, sendo: (i) 11.518.000 de acoes do HIG; e
(i) 482.000 agdes do Alexandre Guerrero. Assim, a Globo atingira 19,24% de participagao na ELMD. Para a
compra privada, estimamos preco de compra de R$ 21,56/acao, como o preco do IPO corrigido até a data
da transacdo por CDI. O Preco médio que estimamos para a Globo na transacdo completa é de R$

17,6/acao.
(1) Pré Deal (2) Etapa 1-17/04/23 (3) Post Deal (Segunda Tranche)
ACIONISTAS ACOES % ACOES % AGOES %
Acionista Controlador (HIG) 77.441.980 55,32 77.441.980 55,32 65.923.980 47,09
Acdes do Conselho e Diretoria Estatutaria 9.083.134 6,49 9.083.134 6,49 8.601.134 6,14
Alexandre Guerrero (CEQ) 2.364.191 1,69 2.364.191 1,69 1.882.191 1,34
Outros 6.718.943 4,80 6.718.943 4,80 6.718.943 4,80
Acoes em Tesouraria 975.318 0,70 975.318 0,70 975.318 0,70
Globo - - 14.938.700 10,67 26.938.700 19,24
Outros (Free Float) 52.483.321 37,49 37.544.621 26,82 37.544.621 26,82
Total 139.983.753 100,00 139.983.753 100,00 139.983.753 100,00
Acdes Compradas a Mercado 14.938.700 -
Acdes Compradas HIG e Guerreiro - 12.000.000
Preco Médio Mercado 14,4 -
Preco Médio HIG e Guerrero = 216
Preco Médio da Compra 14,4 21,6

Fonte: Informacoes da companhia e estimativas Equitas

A transacao também inclui a assinatura de um novo Acordo de Acionistas entre HIG e Glabo, substituindo o
documento atual vigente, com o estabelecimento de alguns novos mecanismos:
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(i) Indicagao de 1 membro no conselho de administracao por parte da Globo, enquanto esta detiver o minimo
de 15% das acoes ordinarias da ELMD. Esse ponto é positivo, por diversificar a composicao do board da ELMD,
hoje com 4 cadeiras do HIG de um total de 7;

(ii) Criaco do Comité de Estratégia e Gestao, no qual a Globo tera o direito de indicar 1 membro enquanto
detiver o minimo de 15% das acoes ordinarias da ELMD;

(iii) Direito de Preferéncia entre Globo e HIG, caso seja recebida proposta de aquisicao de parte ou da totalidade
das acoes do HIG;

(iv) Direito de Tag Along para a Globo, caso o HIG receba proposta para venda de sua participacao;

(v) Direito de Drag Along para o HIG em relagao a Globo, caso (i) este receba uma proposta de venda fora de
bolsa de mais de 50% do capital da ELMD; e (i) a Globo nao tenha exercido seu direito de Tag Along.

Até 5 dias apos a assinatura do novo Acordo de Acionistas, devera ser convocada uma assembleia para
deliberar sobre alguns temas, dentre eles, alterar dois pontos relevantes do artigo 45 do Estatuto Social
vigente:

(i) Aumentar Participagao Relevante para acionamento da "OPA por Atingimento de Participacao Relevante”
de 20,0% para 27,5%;

(i) Alteracao nos parametros de preco para efetivacao da OPA por Atingimento de Participacao Relevante.
Reducao do multiplicador de 120% para 100% sobre (i) a cotacao média das acdes dos Gltimos 90 dias; e (ii) o
valor pago, a qualquer tempo, em uma transagao anterior.

A reducao do percentual pago para 100% tem um impacto negativo sobre o0s acionistas minoritarios, uma vez
gue, em caso de acionamento da OPA por Atingimento de Participacao Relevante, eles nao terao direito ao
prémio de 20% que era previsto anteriormente.

Cenarios para os Acionistas Minoritarios

Com a alteracao do % de Participacao Relevante para acionamento da OPA por Atingimento de Participacao
Relevante ("Poison Pill") de 20,0% para 27,5%, entendemos que a Globo tem a intencao de atingir no minimo
essa participacao no futuro. No entanto, dependendo da forma como o aumento de participacao for realizado,
pode haver diferentes impactos para os minoritarios. Abaixo alguns cenarios e maior detalhamento na
proxima pagina:

| Cenario 1 | | Cenario 2

Novo Poison Pill Novo Poison Pill

(3) Post Deal (Segunda Tranche) Compra 100% a Mercado Compra Mercado e HIG
ACIONISTAS AGOES % AGOES % AGOES %
Acionista Controlador (HIG) 65.923.980 47,09 65.923.980 47,09 63.915.018 45,66
Acodes do Conselho e Diretoria Estatutaria 8.601.134 6,14 8.601.134 6,14 8.601.134 6,14
Alexandre Guerrero (CEQ) 1.882.191 1,34 1.882.191 1,34 1.882.191 1,34
Outros 6.718.943 4,80 6.718.943 4,80 6.718.943 4,80
Acbes em Tesouraria 975318 0,70 975.318 0,70 975.318 0,70
Globo 26.938.700 19,24 38.495.532 27,50 38.495.532 27,50
Outros (Free Float) 37.544.621 26,82 25.987.789 18,56 27.996.751 20,00
Total 139.983.753 100,00 139.983.753 100,00 139.983.753 100,00
Acdes Compradas a Mercado - 11.556.832 9.547.870
Acdes Compradas HIG e Guerreiro 12.000.000 - 2.008.962
Preco Médio Mercado - 15,5 15,5
Preco Médio HIG e Guerrero 21,6 - 21,6
Preco Médio da Compra 21,6 15,5 16,5
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Cenario 1: Neste cenario, a Globo atinge a participacao de 27,5% no capital da ELMD por meio de compra em
bolsa. No entanto, o Free Float da empresa ficaria em 18,56%. Estimamos preco médio da Globo de R$
16,9/acao para os 27,5% de participacao atingidos, conforme fechamento de 17/04/2023.

Segundo a B3, a partir de 31/01/2023, as empresas listadas no segmento do Novo Mercado nao podem ter
menos de 20% das acOes ordinarias em circulacao. Além disso, ha uma norma da CVM que pode levar a
discussao de obrigatoriedade da Globo em realizar uma Opa de Fechamento de Capital nesse cenario.

Portanto, esse cenario muito provavelmente seria evitado pela Globo, para que ela ndo corra o risco de ter que
recomprar 0s demais acionistas da ELMD a um preco maior gue o de mercado (como exemplo, 0 preco pago ao
HIG e ao Alexandre Guerrero, conforme estabelecido no Estatuto.

Cenario 2: Uma hipotese mais provavel é de que a Globo compre parte das acdes a mercado e parte do HIG, de
modo que o Free Float da ELMD permaneca em 20% (e a empresa continue sendo listada sem o acionamento
da Poison Pill).

Esse cenario, apesar de fortalecer a tese da empresa, reforcando o interesse da Globo em ser uma acionista
relevante, reduzindo o volume de acdes em circulacao. Estimamos preco médio de compra da Globo de R$
17,3 para os 27,5% de participacao atingidos.

Oportunidades e Sinergias

Com a aquisicao da Eletromidia, a Globo estara em posicao para oferecer aos seus clientes anunciantes um
produto (nico no mundo. Além de sua ampla lideranca no mercado de TV linear (TV aberta e TV paga), a Globo
ja conta com mais de 100 milhdes de usuarios de seus produtos digitais, incluindo mais de 30 milhdes de
usuarios do Globoplay. Com a Eletromidia, tera condicoes de desenvolver oferta de antncios de maneira
integrada entre as varias midias (TV, digital, OOH) e de forma segmentada, algo que tende a criar valor para os
anunciantes através da maior eficacia dos recursos investidos em campanhas publicitarias, inclusive
alcancando uma audiéncia complementar, formada por um segmento da populacao que cada vez menos
consome conteldo de TV aberta.

Além disso, enxergamos algumas acoes de curto e médio prazo que podem gerar muito valor para a operagao
da Eletromidia e para o desenvolvimento do setor de Out-of-Home no Brasil:

o Possibilidade de realizar cross-selling com o portfolio consagrado de eventos da Globo (tais como Big
Brother, Futebol, entre outros) que atraem atencao de inimeros anunciantes.;

o Destravamento de conversas com anunciantes que a ELMD estava em negociacoes ou prospeccao, e que ja
anunciam com a Globo;

o Utilizacao dos espacos ociosos em telas digitais da ELMD (estimamos em cerca de 50%) para anuncio da
Globoplay, em busca de maior ativacao de usuarios;

o First-party data muito poderoso da Globo, que pode ser usado para enriquecer a base da ELMD,
melhorando a segmentacao do publico que passa pelo seu inventario e aumentado a inteligéncia da
plataforma Eletromidia Ads. Além disso, ha a reducao de um risco da plataforma da ELMD, que hoje
depende apenas de 3rd party data.
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3. Atualizacao do Case e
Projecoes

Desde a realizagao de nosso Deep-Dive, a Eletromidia apresentou uma série de evolucoes, permitindo-nos
aprofundar ainda mais nossas principais premissas de projecao. Em geral, temos mais confianca em nossas

projecoes de longo prazo, que se mantém inalteradas. No entanto, houve algumas revisGes nas expectativas
para 2023, o que resultou na reducdo do EBITDA esperado de R$ 427 milhdes para R$ 365 milhoes.

As projecoes para o periodo de 2024 em diante permanecem praticamente inalteradas, visto que os ajustes
negativos realizados em 2023 sao compensados pela receita adicional gerada por novas concessoes
anunciadas pela empresa ao longo de 2022. A seguir, sao apresentados 0s principais impactos que geraram a
atualizacao da receita projetada de 2023:

i.  Reducao da receita de transportes, com a nao renovacao dos contratos das Linhas Amarela e Lilas —
onde também nao tinhamos uma estimativa precisa de margens operacionais;

i, Aumento na expectativa de receita nas demais verticais, principalmente com a Otima;

ii.  Roll-out das instalagdes de telas de Porto Alegre em 5 anos (estimavamos tudo durante 2023). Entrada
de pequena receita inicial das concessoes de Salvador e Recife ajudam positivamente.

Evolucao Receita Bruta Projetada 2023e — R$ milhdes
1,271 (101)
20 (68) 1,123
Deep-Dive Vertical Transportes Demais Verticais Novas Concessoes Atualizacao
Projecoes Atualizadas
DR R% oe 019 020 0 0

Receita Bruta 546 346 488 874 1.123 1.574 1.959 2.407 2.779
%YoY 123,4% (36,8%) 41,2% 79,2% 28,4% 40,2% 24,5% 22,9% 15,4%
Receita Liquida 457 268 416 800 967 1.335 1.662 2.042 2.358
% YoY 113,0% (41,3%) 54,9% 92,4% 20,8% 38,1% 24,5% 22,9% 15,4%
Custos e SG&A (351) (332) (407) (666) (738) (932) (1.062) (1.255) (1.424)
Lucro Operacional 106 (63) 9 134 221 382 560 737 872
(+) Depreciacao 26 65 72 117 144 162 151 165 177
EBITDA Ajustado 129 22 87 252 365 543 711 902 1.049
% Margem EBITDA 28,2% 8,2% 20,9% 31,5% 37,8% 40,7% 42,8% 44,2% 44,5%
Resultado Financeiro (14) (30) (25) (89) (108) (99) (85) (79) (59)
EBT 91 (94) (16) 45 113 282 475 659 813
IRP) e CSLL (33) 24 5 6 - (85) (143) (198) (244)
Lucro Liquido 58 (70) (11) 51 113 198 333 461 569
Margem Liquida 12,8% (26,0%) (2,8%) 6,4% 11,7% 14,8% 20,0% 22,6% 24,1%
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Apesar das atualizagdes mencionadas anteriormente nao gerarem mudancas na linha do EBITDA (a reducao
de 2023 é recuperada em 2024), houve alguns impactos negativos na expectativa de lucro liquido para os
proximos anos:

I Diferenca no EBITDA projetado, que afeta apenas o ano de 2023;

ii.  Despesa de amortizacao do contrato de concessao dos abrigos de 6nibus da cidade de Sao Paulo, detido
pela Otima. Durante o desenvolvimento do Deep Dive, os nimeros da Otima ndo haviam sido
consolidados nas DFs da ELMD, de modo que possuiamos apenas algumas estimativas de receita e
EBITDA da operacdo. Ao realizar a consolidacio da Otima, no 2Q22, a ELMD reconheceu em seu balanco
o0 contrato de concessao, gerando cerca de R$ 34 milhdes de despesas de amortizacdo anual que nao
projetavamos;

o Em 2023 projetamos impacto negativo no lucro liquido de R$ 34 milhdes, pois a empresa nao
recolhera IRPJ e CSLL por conta da lei do Perse (Programa Emergencial de Retomada do Setor de
Eventos). Este beneficio se encerrara ao final do ano de 2023;

o A partir de 2024, o impacto negativo é de R$ 24 milhdes, pois assumimos que a empresa passa
a recolher impostos normalmente, com a exclusao de seu CNAE da relacao de setores
beneficiados pelo Perse. Apesar desse tema ainda estar em discussao, segundo o management,
o fim do Perse para o setor de OOH é o cenario mais provavel.

ii. ~ Outros efeitos que impactam a projecao de lucro dos proximos anos: (i) despesa financeira um pouco
maior que o projetado, por conta de curva de juros em patamar elevado por mais tempo que o esperado
na época do Deep Dive; (i) Depreciacdo do imobilizado da Otima, levemente acima do que projetavamos;
(iii) Perse: isencao de impostos federais nao existente a época do Deep Dive. Impacto positivo apenas em
2023, por nao haver recolhimento de IRPJ e CSLL neste ano.

A seguir, apresentamos as principais diferengas da projegao atualizada de lucro liquido para 2023 e 2024 em
relacao as estimativas presentes no Deep Dive.

Evolucao Lucro Liquido Projetado 2023e — R$ milhdes

165 (61)
(34) L4 113
Deep-Dive Delta EBITDA Amortizacdo Otima Outros Atualizacao

Impactos apresentados liquidos de IRP] e CSLL

Evolucao Lucro Liquido Projetado 2024e — R$ milhdes

235 3 (24)

(17} 198

Deep-Dive Delta EBITDA Amortizaco Otima Outros Atualizacao

Impactos apresentados liquidos de IRP/ e CSLL
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Analise de Retorno

Considerando preco de tela de 17/04/2023, nossas projecoes atualizadas e o atual cenario de juros,
enxergamos TIR nominal de 36% a.a. para os proximos 4 anos. Esse cenario implica na multiplicacao do market
cap da Eletromidia (R$ 2,2 bi) por 3x no periodo.

5,5% 6,0% 6,5% 7.0% 7.5% 8,0% 8,5%

40,0% 18,1% 16,9% 203% | 232% 1 259% 28,5% 31,0%

45,0% 18,1% 21,3% 246% | 276% | 304% 33,1% 35,6%

Market Share A3 21,8% 25,4% 287% | 318% | 347% 37,5% 40,1%
UM sson | sen | 23 | s | 3mon 3o | w3

Anos 56,5% 26,7% 30,5% 339% | 371% 1 401% 42,9% 45,6%

58,0% 27,9% 31,6% 350% | 383% |  413% 46,1% 46,8%

60,0% 29,3% 33,1% 366% | 398% | 42,9% 45,7% 48,5%

Abaixo apresentamos os mltiplos da ELMD a precos de mercado. A direita, sdo apresentados os miiltiplos de
saida utilizados na analise de retornoilustrada na tabela acima.

Preco de Tela Saida TIR

4 Anos

EV/EBITDA (ex Minoritarios) 8,4x 5,5x 7.4X

P/E (ex Minoritarios) 20,7x 11,5x 11,8x

P/E (Ajustado e ex Minoritarios) * 13,5x 9,6x 11,0x
R$ milhdes

'EBITDA ex Minoritarios 337 511 1.002

Lucro ex Minoritarios 105 188 555

Lucro Ajustado ex Minoritarios 160 227 594

' O lucro ajustado é calculado como o lucro liquido reportado, deduzido de (i) despesa de amortizacdo de
software proveniente da Elemidia; e (i) despesa de amortizagao do contrato de concegao dos abrigos de
6nibus de Sao Paulo, proveniente da aquisicdo da Otima. O total de ajuste & de R$ 39 milhdes de 2024 em
diante (liquido de IR) e de R$ 56 milhdes em 2023, uma vez que a empresa nao realizara recolhimento de IR
por conta do Perse.

Atualizacao Deep Dive Eletromidia | Pagina 11 EQUITAS



EQUITAS

Equitas Investimentos
Rua Funchal - n. 375 = Conjuntos 151 e 152
CEP. 04551-060 - Vila Olimpia - Sao Paulo




	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12

