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1. Atualizacao do Setor

0 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. O ano de 2023 foi novamente marcado pelo forte

crescimento do setor, que atingiu receita recorde de R$ 2,5 bi, 17,5% superior a 2022 e 38% superior a 2019.
Além disso, a ELMD teve expansao de market share no periodo, alcangando a marca de 41,2%.

Faturamento OOH no Brasil (R$ milhdes)
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Fonte: CENP (Férum de Autorregulacdo do Mercado Publicitdrio) e Informacées ELMD

Acreditamos que um dos principais impulsionadores do crescimento do setor tem sido a propria Eletromidia,
com aimplementacao de diversas estratégias que devem continuar gerando crescimento para a inddstria:

I Iniciativas tecnolégicas para gerar dados e métricas para o setor (criacao do Eletromidia Ads);

ii.  Investimentos massivos em novas geografias 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, Abrigo Amigo);

iv.  Criacao de plataforma one-stop-shop de OOH. Pela primeira vez no pais temos um player estruturado,
com amplo inventario de telas em diferentes canais, ampla geografia e facilidade de acesso;

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

vi.  Eletromidia Aqui: desenvolvimento de plataforma focada em atender os pequenos e médios anunciantes
(mercado enorme e inexplorado por players de OOH no Brasil).

A conclusao da transacao com a Globo deve continuar sendo importante driver de crescimento do mercado.
Dois fatores preponderantes devem contribuir para essa evolucao: (i) a transacao trouxe um grande holofote
para o potencial estratégico de OOH e da ELMD, o que deve moativar empresas com pouco historico de
investimento em OOH a aumentarem seu spending; (ii) projetos em parceria entre a Globo e ELMD, como
futebol, BBB e etc, tem potencial para aumentar o revenue pool do setor, elevando a ocupagao média das
telas. Estimamos que o OOH represente proximo a 4% da receita de Advertising do Brasil, com potencial para
atingir 7% nos proximos anos.

Considerando crescimento de 4,5% a.a. da inddstria 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 0 tamanho atual.
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2. Ultimos Acontecimentos
Eletromidia

O Deep Dive de Eletromidia foi finalizado em maio de 2022, logo ap6s a nomeacao do Alexandre Guerrero
como CEO da companhia. Em Abril de 2023 realizamos uma atualizacao da tese de investimentos,
posteriormente a publicagao dos nimeros fechados do ano de 2022. Nessa nova atualizagao, incorporamaos
0s resultados de 2023 nas projecdes, apresentamos 0s principais acontecimentos dos Gltimos 12 meses e
fazemos uma revisao da nossa tese de investimentos, que tem tido evolucées positivas importantes.

A seguir, apresentamos principais evolucoes:

= Projeto Abrigo Amigo

A Eletromidia, em conjunto com a agéncia de publicidade AlmapBBDO, desenvolveu um projeto para oferecer
atendimento eletronico em telas digitais de pontos de 6nibus, visando principalmente levar mais seguranga
para as mulheres que aguardam onibus a noite.

Assim que uma mulher fica sozinha no ponto de 6nibus, a tela exibe a mensagem: “Vocé precisa de companhia
até chegar o 6nibus? Peca agora”, junto ao pedido para que a pessoa toque na tela. Apds o toque, a tela de LED
mostra a imagem de outra pessoa, de uma central de seguranca, explicando que fara companhia para quem
esta no ponto de 6nibus até o veiculo chegar.

O projeto gerou impacto positivo impressionante para a Eletromidia, atraindo grandes marcas para realizagao
de anlncios em conjunto, reportagens e videos que viralizaram e a conquista do Leao de Ouro, na categoria
Media, na edicao do Cannes Lions, realizada em Junho de 2023 na Riviera Francesa.

Foram instaladas mais de 100 unidades, em Campinas, Sao Paulo e Rio de Janeiro, com mais de 5,2k
chamados realizados durante o periodo de funcionamento.

Esse tipo de iniciativa tem impacto na companha de dificil mensuragao, mas na nossa visao ajuda a promover
0 maior uso do OOH pelas grandes empresas e colocar a Eletromidia em maior evidéncia.

= Eletromidia Ads

Como mencionado no update de 2023, o Eletromidia Ads entrou em funcionamento no inicio de 2023,
iniciando em fase de testes com 13 agéncias de publicidade parceiras. Segundo informacoes passadas pela
cia, ja ha uma grande evolucao no uso da plataforma, com (i) 40% de todas as propostas comerciais ja
passando pelo Eletromidia Ads; (i) 180 agéncias ja treinadas para compra de midia via a plataforma; e {iii)
fechamento de contrato com a Claro Telecom, aumentando o volume de 1st-party data para enriquecer a
estratificacao do pablico alvo atingido e sofisticar mais a ferramenta.

O objetivo para os proximos meses e anos é de ter 100% das compras de midia realizadas na plataforma,
aproximando ao maximo a experiéncia do cliente a da compra de midia digital.

Um passo futuro que enxergamos é da possibilidade de precificacao dinamica na compra dos espagos de midia
e a possibilidade de abertura da plataforma para o inventario de telas digitais de outras empresas, tornando o
Eletromidia Ads em um marketplace de midia OOH.

= Eletromidia Aqui — Plataforma para pequenas e médias empresas

No ano de 2023 notamos grande avanco nessa iniciativa, que ja comeca a ter potencial de se tornar uma

avenida de crescimento relevante nos proximos anos.
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Apds um ano de testes e adaptacoes na plataforma, a ELMD lancou uma nova versao do website Eletromidia
Aqui em janeiro de 2024. A plataforma permite gque pequenas e médias empresas realizem anlncios de seus
produtos e servicos em telas digitais de edificios residenciais e comerciais, shopping centers e mobiliario
urbano. A experiéncia é completamente self-service, o cliente pode realizar o pagamento com cartao de
crédito e a ELMD utiliza inteligéncia artificial para ajudar o cliente a desenvolver seu andncio de forma mais
rapida e criativa.

A divisao que gerencia o Eletromidia Aqui ja possui equipe de 60 pessoas e esta construindo inicialmente o
projeto em parceria com a rede de shopping centers Iguatemi, com a ideia de oferecer a tecnologia para os
lojistas de seus 100 shoppings.

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.

= (Concretizacdo do Investimento da Globo S5/A

Em 30 de agosto a Globo S/A atingiu 27% de participagao na Eletromidia, chegando proxima ao % limite do
Poison Pill, clausula que foi alterada durante as negociagdes com o HIG. O limite foi elevado de 20% para 27,5%
das acoes.

Dos 27% de participagao, 9% foram adquiridos em transacao privada com o HIG e o CEQ, Alexandre Guerrero, e
0 restante foi comprado a mercado. O preco pago pela Globo na transacao privada foi anunciado pela
Eletromidia, por obrigacdo regulatéria, apenas em setembro de 2023. O preco pago foi de R$ 22,56/acao,
prémio de 29% sobre o preco de tela do dia do andncio.

Segundo o management da ELMD, a Globo inicia com posicao de conselho e participacao em alguns comités
estratégicos. Nao é esperado que ocorra integragoes ou capturas de sinergias relevantes no curto prazo.

= (Concessao Aeroporto Santos Dumont - RJ

Em setembro de 2023, a Eletromidia sagrou-se vencedora de 2 lotes da concessao da Infraero para a
instalagao e manutencao de equipamentos de publicidade nos terminais de passageiros do Aeroporto de
Santos Dumont no Rio de Janeiro. A concessao abrange as principais areas do aeroporto, com um contrato de
60 meses.

O contrato é relativamente pequeno, abrangendo 30 faces, mas algumas de grandes dimensodes. Outros lotes
da concessao foram vencidos por outras empresas. No entanto, trata-se de uma boa oportunidade para a
ELMD, que também detém inventario no aeroporto Galeao e é a Unica a oferecer 100% de alcance para o
pUblico que vigja de aviao ao Rio de Janeiro.

= Tomorrow ELMD 2023 e evolugdes na parceria com a Globo

O Tomorrow ELMD é a conferéncia de vendas da Eletromidia, evento em que a ELMD apresenta para seus
clientes e parceiros as principais ofertas que pretendem lancar para o ano seguinte. Participamos do evento
gue teve dois destagues na nossa visao:

(i) Segundo o management, no evento de 2023 a cia levou para o evento um pipeline com faturamento
potencial de vendas 2x maior que o do ano anterior, fato positivo para o0 ano de 2024. A cia nao comenta
sobre conversao de vendas nesses eventos, mas afirmam que costuma ser bastante relevante para a
receita do ano seguinte.

(i) No evento tivemos a participacao de uma diretora da Globo S/A, o que foi uma surpresa positiva. Em
conjunto, ELMD e Globo apresentaram produtos de OOH focados no campeonato brasileiro de futebol e
no Big Brother Brasil, o que € muito positivo para o aumento de receita de 2024, reforgando nossas

expectativas positivas para o ano.
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3. Resultados Recentes

O ano de 2023 foi marcado pela entrega de resultados consistentes e de qualidade, com melhoria nos
principais indicadores da companhia.

Do lado da receita, a ELMD obteve crescimento de 20% em 2023, muito baseado no crescimento da receita
média por painéis. Isso foi reflexo do aumento do ndmero de clientes e do aumento do spending em OOH por
grandes anunciantes. Como vemos abaixo, a empresa inclusive decresceu seu inventario de telas, com a
entrega dos contratos da Linha Amarela e Lilas do metrd de Sao Paulo, que rodavam com margens abaixo do
ideal (t6pico amplamente explanado no (ltimo update do Deep Dive).

0 4Q23, em especial, teve uma performance muito positiva, com a receita bruta crescendo 29,4% ano contra
ano. Vale lembrar que o setor de publicidade possui uma sazonalidade muito especifica, com os investimentos
por parte de anunciantes iniciando mais fracos no 1Q, mas aumentando de forma substancial ao longo dos
meses, com Ultimo trimestre se destacando como o mais forte do ano.

Além disso, o0 ano de 2024 comecou com grandes entregas de resultado, marcadas pela aceleragao do ritmo
de crescimento de receita (+42% YoY), superando substancialmente as expectativas dos analistas de mercado.
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Dois pontos principais nos chamaram atencao nos resultados do 4Q23 e 1Q24: (i) A ELMD apresentou
margem recorde no 4Q23, com quase 49% de EBITDA (vs 45% no 4Q22), impulsionada pelo forte crescimento
de receitas; e (i) A cia alcancou um porte gue a permite ter boas rentabilidades mesmo no primeiro trimestre
do ano (sazonalmente mais fraco), como notamos ao comparar as margens do 1Q24 vs 1Q23 e 1Q22.
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Como a empresa possui uma base de custos fixos relevante, a sazonalidade do setor é ainda mais marcante
quando observamos a evolugao de sua rentabilidade. A seguir, apresentamos as margens EBITDA da ELMD
nos Ultimos trimestres, que como podemos observar, estdo em constante evolugao.

2721 3T21 4721

1722 2722 3T22

Margem EBITDA
{ Margem2021 | .. | Margem2022 |
i 20,9% ; P 31,5% ; P
35,6/oi 32,79 |
24,2,

36,9%

71% 26,9%

1723 2723 3723

1T24

Outro ponto de destaque tem sido foi a forte desalavancagem da companhia, atingindo 1,5x divida

liquida/EBITDA no primeiro trimestre de 2024. No inicio de 2022,

a ELMD aumentou de forma significativa sua

alavancagem, por conta principalmente da aquisicio da Otima, que demandou um pagamento a vista de R$
325 milhdes. Vale reforcar que em 2022 e 1721 a alavancagem da cia estava mais baixa por conta dos

recursos levantados no IPO, que somaram R$ 700 milhoes.

Desde entao, a aquisicao se mostrou transformacional para a ELMD, que ganhou relevancia na vertical de ruas
(passou de 10% para 50% do consolidado), se tornando o maior player de mobiliario urbano do pais. Além disso,

a forte geracao de caixa e o crescimento de EBITDA contribuiram
folego para a empresa continuar sua trajetoria de crescimento.

para uma desalavancagem relevante, que da
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Atualizacdo Deep Eletromidia 2024 | Pagina 7



4. Atualizacao do Case e
Projecoes

Cenario de Sucesso de 5 Anos

Desde a realizacao do Deep-Dive, a Eletromidia apresentou uma série de evolugdes, 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 nosso cenario de sucesso de 5 anos, elaborado no Deep Dive de ELMD, desenhamos um cenario mais
agressivo, mas cujos fatos mais recentes nos fazem aumentar sua probabilidade de materializacao. Neste
cenario, estimamos que a indGstria de OOH atinja 7% do budget de midia até 2030, versus cerca de 4,5% hoje.
Na nossa visao, tendo a Globo como investidora estratégica, a ELMD aumenta suas chances de sucesso e
dominancia do setor, podendo ter receita 3x maior nos préximos 5 anos, combinado com expansao relevante
de margens.

Abaixo apresentamos as projecoes que compoe esse cenario:

Receita Bruta 874 1.048 3.115 24,3%
% YoY 79,2% 19,8% 12,1%

Receita Liquida 800 939 2.698

% YoY 92,4% 17,3% 12,1%

Custos e SG&A (666) (724) (1.652)

Lucro Operacional 134 214 987

(+) Depreciacao 117 138 191

EBITDA Ajustado 252 346 1.178 27,8%
% Margem EBITDA 31,5% 36,9% 43,7%

Resultado Financeiro (89) (115) (95)

EBT 45 100 892

IRPJ e CSLL 6 (7) (223)

Lucro Liquido 51 93 669 48,5%
Margem Liquida 6,4% 9,9% 24,8%

E importante frisar dois pontos:

0 O cenario apresentado nao é o adotado para nossa expectativa de retornos do portfélio (TIR de 3 anos), em
que levamos em conta premissas mais conservadoras, que serao detalhadas a seguir.

01 Além disso, a ideia do cenario de sucesso de 5 anos nao é de buscar acertar a projecao de receita ou lucro
em um ano especifico, mas delinear o potencial a ser capturado caso nossa tese de investimentos se

concretize nos proximaos anos.
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Projecoes Cenario Base

Para balizar nossa expectativa de retorno para o portfolio, realizamos projecoes financeiras para a Eletromidia
com base nos principais contratos que a empresa possui, bem como nos assinados recentemente e nas
avenidas de crescimento que temos maior seguranca de serem capturadas nos proximos anos. Algumas das

principais premissas adotadas sao:

0 Instalacao e maturagao de telas nas regioes de Salvador, Recife e Porto Alegre, concessoes conquistadas

nos Ultimos 2 anos;

0 Roll-out do projeto com a Tembici nas 4 novas cidades acordadas no final de 2023;

0 Continuidade da expansao da vertical de ruas em Sao Paulo, impulsionada pelos novos produtos

desenvolvidos em conjunto com a Globo;

0 Implantagao do projeto no Aeroporto Santos Dumont;

0 Continuidade da expansao na vertical de edificios, com inicio de captura do crescimento nas receitas por

tela, apos 3 anos de expansao forte no inventario;

0 Aproveitamento da alavancagem operacional, que deve continuar contribuindo para expansao nas margens
da companhia, que também é beneficiada pela maior penetracao da vertical de ruas.

Com base nos resultados observados ao longo de 2023 e no primeiro trimestre de 2024, realizamos uma
revisao positiva nas projecoes de ELMD para nosso cenario base, conforme ilustrado na tabela abaixa. De

forma geral, temos

() umavisao mais otimista quanto ao potencial crescimento de receita, conforme o que ja temos observado

nos Gltimos 2 trimestres;

(i) A revisao de crescimento de receita se converte em revisao de EBITDA, sem grandes atualizacoes de

expectativas de margens; e

(i) Lucro liquido com revisao superior, por conta de menores despesas financeiras projetadas, em virtude da

rapida desalavancagem apresentada pela cia nos Gltimos trimestres.

Revisao de Earnings

Receita Liquida 1.118

Crescimento YoY 19,1%

EBITDA 248
Margem EBITDA 40,1%
Lucro Liquido 161
Margem Liquida 14,4%

1.177
25,4%
a7n
40,1%
178

15,1%

+5,3%

+5,4%

+10,3%

1.330
19,0%
557
41,9%
250

18,8%

1.422
20,8%
596
41,9%
268

18,9%

+6,9%

+7,0%

+7,3%

1.522 1.631 +7,1%
14,4% 14,7%

658 706 +7,3%
43,2% 43,3%

331 355 +7,3%
21,7% 21,8%

Assim, apresentamos abaixo a atualizacao da DRE projetada para ELMD, que enxergamos ter potencial de
revisoes para cima ao longo dos proximos trimestres e anos.
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DRE - R$ milhdes 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Receita Bruta 874 1.048 1.351 1.632 1.872 2.133 2.369
Receita Liquida 800 939 1.177 1.422 1.631 1.858 2.064
Custos e SG&A (666) (724) (839) (956) (1.056) (1.167) (1.271)
Lucro Operacional 134 214 338 466 574 691 793
(+) Depreciacao 117 138 131 130 132 131 132
EBITDA Ajustado 252 346 472 596 706 822 924
Resultado Financeiro (89) (115) (110) (108) (101) (90) (78)
EBT 45 100 228 358 474 602 715
IRPJ e CSLL 6 (7) (50) (89) (118) (150) (179)
Lucro Liquido 51 93 178 268 355 451 536
Despesas Nao-Recorrentes 0 (7) (18) - - - -
Amortizagao Intangiveis 53 73 39 37 37 37 37
Lucro Liquido Ajustado 105 159 199 306 392 488 573

—
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Considerando (i) preco de fechamento de 21/05/2024, de R$ 18,70/acao; (i) juros de longo prazo de 11,5%
em R$; (iii) projecoes financeiras do cenario base, enxergamos um potencial retorno proximo a 32,5% a.a. nos
proximos 3 anos, conforme apresentado na tabela abaixo.

Analisede TIR mai/24 dez/24 dez/25 dez/26 mai/27
Entrada (2.618) - - - -
Dividendos - - 67 142 75
Saida - - - - 5.762
Fluxo de Caixa (2.618) - 67 142 5.837

TIR3 Anos - % a.a. 32,5%

A composicao do retorno esperado é bastante pautada em crescimento de lucros, sem impactos relevantes de
variacao de mdltiplos ou dividendos a serem distribuidos para os acionistas.

Composicao TIR - % a.a.

Entrada Saida CAGR
mai-24 mai-27 3 Anos
Lucro Lig. Ajust. (R$mm)’ 224 496 30,5%
P/E 11,7x 11,6x (0,3%)
Dividendos 1,9%
TIR 3 Anos 32,5%

' Para fins do célculo de P/E acima, o lucro ajustado é calculado da seguinte forma:
- Eliminacao de lucro estimado para minoritarios;

- Calculamos o lucro liquido ponderado pelos meses do ano que ja se passaram, estimando um lucro
esperado para os proximos 12 meses. Ou seja, 7/12 do lucro de 2024 é somado a 5/12 do lucro de 2025.

- 0 efeito de despesas de amortizacdo do contrato de concessao da Otima, no valor de R$ 38 milhdes, é
eliminado do lucro liquido reportado;

Mesmo com valorizacdo de cerca de 82% em suas ag¢oes desde o inicio de 2023, permanecemos com alocagado
importante do nosso portfélio em Eletromidia. A performance da empresa e do setor como um todo vem
ocorrendo conforme nossa tese de investimentos original, chancelada pela transa¢ao com a Globo.

Enxergamos uma TIR de 32,5% a.a. para os proximos trés anos e achamos que ha upside risk para nossas
projecoes do cenario base, a medida que a empresa continue entregando resultados acima do esperado e se
beneficiando da sociedade com a Globo.

—
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DISCLAIMERS

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

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

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

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

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