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Ultima Atualizacido

O ano de 2023 se encerra em linha com o esperado para a Alupar. Em meio
a novos projetos, a companhia encerrou o quarto trimestre com um

aumento de 3,6% na receita liquida regulatoria.

No ano, impactada por um efeito positivo no resultado financeiro,
decorrente principalmente da queda no custo da divida através da reducao
da taxa de juros, a Alupar apresenta um lucro liquido regulatério de R$ 688
milhoes, 27,7% acima do ano anterior. A tabela abaixo exibe os destaques

financeiros regulatérios da companhia.

R$ MM 3723 4723 4122 Var. % 2023 2022 Var. %
Receita Liquida 797,3 787,5 7598 3,6% 3.189,2 2.931,9 8,8%
EBITDA (Res. 156/22) 662,4 620,2 617,3 0,5% 2.635,8 2.464,0 7,0%
Margem EBITDA 83,1% 78,8% 812% (24 p.p) 82,6% 840% (14 p.p)
Resultado Financeiro (213,1) (182,8) (216,0) (15,4%) (873,3) (961,5) (9,2%)
Lucro Liquido 292,6 286,6 276,7 3,6% 1.166,1 966,5 20,7%
(-) Minoritarios Subsidiarias 129,3 129,2 17,3 10,2% 498,1 4436 12,3%
Lucro Liquido Alupar 163,4 157,4 159,5 (1,3%) 668,0 522,9 27,7%
Lucro Liquido/Unit (R$)? 0,54 0,52 0,54 (5,1%) 2,19 1,78 22,8%
Divida Liquida 8.862,3 89429 8.8109 1,5% 8.942,9 8.810,9 15%
Divida Liquida/EBITDA® 3.4 3.4 3.6 34 3.6

Destaques financeiros - Regulatdrio.
Fonte: Rl Alupar.

Ao todo, o exercicio de 2023 trouxe um EBITDA 7% acima do ano anterior. A
evolucao operacional foi impulsionada majoritariamente por uma maior
receita de transmissao e venda de energia elétrica. O grafico abaixo

expressa a variacao no EBITDA entre os anos de 2022 e 2023.

105.8 127,3 24,3 (30,5) (7.8) (21,7) (10,6) 6,3 (21,1)
2.464,0
EBITDA 2022 Receita de Venda de Dedugdes Custos Comprade Administrativas e Pessoal/ Equivaléncia QOutras EBITDA 2023
Transmissao Energia Operacionals Energia Gerais Administradores  Patrimonial

Evolugdo do EBITDA (em R$ Milhées).
Fonte: Rl Alupar.
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Nao so isso, mas a Alupar continua a sua trajetdria de diversificacao
regional das receitas. Buscando novas oportunidades, a companhia conta

com diversos avancos ainda no segmento de transmissao.

No Brasil, destacamos o arremate do Lote 2 do Leildo Aneel 02/2023, que
trard uma nova Receita Anual Permitida (RAP) de R$239,5 milhdes para a
empresa. No exterior, a companhia consolida a sua marca com novos
projetos na Coldémbia (TEL), Peru (TCN) e Chile (TES), que juntos trarao mais
de US$15 milhdes de RAP.

Area de Atuacgio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Utilidade Pablica Energia Elétrica Energia Elétrica

A Alupar € a maior empresa de capital privado em transmissao de energia
elétrica do pais, além de ser uma das principais em termos de Receita
Anual Permitida (“RAP"), atualmente com cerca de 5% de market share.
Sua atuacao também se expande a geragao de energia, com ativos até

mesmo fora do Brasil.
Suas unidades de negocios sao descritas a seguir:

% Transmissao: através de um total de quase 9 mil km de linhas de
transmissao, divididos em 35 ativos, sendo 19% ainda em implantacao. Os
contratos de concessbdes sao feitos com base na disponibilidade da rede de
transmissao, ou seja, nao importa o volume de energia que se passa na
rede, por isso, ndo existe risco de demanda enfraquecida. E a maior

unidade da companhia, assim como a mais lucrativa.

& Geragao: as atividades sao concentradas em ativos geradores com

100% de energia renovavel, focadas em usinas de pequeno e médio porte,
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sendo 4 UHEs, 5 PCHs, T complexo de energia edlica (5 parques), 2 parques
eolicos e 1 parque fotovoltaico, com capacidade de 673,8 MW em operagao

e outros 23,0 MW hidrico, 63,0 MW edlico e 61,7 MWp solar em implantacao.

Abaixo, ilustra-se a participacao de cada unidade de negodcios no

faturamento da companhia.

@ Transmissio Geracio

Composigdo receita liquida.
Fonte: Rl Alupar.

Os contratos de transmissao da Alupar sao de longo prazo, todos esses tém
vencimentos a partir de 2030, sendo boa parte para além de 2040. Além
disso, esses contratos sao reajustados conforme a inflacao, seja pelo indice

IPCA (padrao desde 2005) ou pelo indice IGP-M (leildes antigos).

Esses contratos podem ser renovados uma vez por igual periodo, desde
gue a ANEEL aprove, com base nos parametros definidos e que devem ser

seguidos pela propria Alupar.

O modelo de contrato das transmissoras garante muita previsibilidade as
companhias, sendo essa uma das principais razdes pelas quais essas

empresas sao otimas pagadoras de dividendos.
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Além disso, durante o prazo de vigéncia dos respectivos contratos, inexiste
a concorréncia na exploragcao das atividades propostas. Porém, no periodo
de licitagao para outorga de novas concessdes existe concorréncia
significativa. Hoje existem mais de 150 empresas de transmissao aptas a

competir no mercado.

Os projetos que estao em implantacao vao acrescentar, a medida que
concluidos, mais 10% de Receita Anual Permitida (RAP) a companhia. Isso
mostra que a empresa ainda vive um ciclo de expansao, embora seu ritmo

de crescimento comece a contrair.

Na unidade de geracao, 69% da energia € vendida em ambiente de
contratacao regulado (ACR), que seriam as concessdes com as grandes
distribuidoras, geralmente em contratos de fornecimento com prazo entre

15 e 30 anos.

31%
Preco Médio:R$ 293,95

338,2

MWm 69%

Preco Médio: R$ 215,52

m ACR mACL

Volume contratado.
Fonte: Rl Alupar.

Outros 31% sao negociados em ambiente de contratacao livre (ACL), que
vem se tornando mais popular devido ao menor risco de crédito dessas
distribuidoras. Neste mercado, é possivel capturar uma maior rentabilidade,
Jja que a propria companhia determina os precos de compra € venda com

seus clientes. Esse mercado vem ganhando muito espac¢o no Brasil.
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Por outro lado, o ambiente de contratacao livre esta aberto a maior
concorréncia e seus contratos, mesmo que também sejam classificados
como longo prazo, possuem uma duracao meédia inferior aos contratos

acordados no ACR.

Atualmente, o portfélio de contratos da Alupar é relativamente novo, com
Nno mMmaximo 18 anos para ativos de transmissao e 10 anos para ativos de
geracao. O que indica baixa necessidade de investimentos futuros ou

manutengao.

A empresa deixa clara sua intencdo em ampliar os investimentos,
principalmente nas pequenas centrais hidrelétricas, parques eodlicos e
centrais fotovoltaicas, ja que essas apresentam vantagens construtivas,
operacionais € ambientais, visto o0 menor impacto em regides adjacentes.

Porém, o foco ainda continua sendo as linhas de transmissao.

Da mesma forma, de acordo com o Plano Decenal de Energia do Governo
Federal, deverdo ser alocados R$ 90 bilhées em novos projetos de
transmissao até 2030. A estratégia da Alupar passa por participar desses
leildes. E importante destacar que, desde 2000, a empresa foi uma das

maiores arrematadoras, tendo adquirido 14% de todas as linhas concedidas.

A Alupar tem boa eficiéncia em termos de alocagdao de recursos, isso
porque, da estimativa de CAPEX divulgada pela ANEEL, em cada uma das
licitacdes, a companhia consegue concluir o projeto utilizando em média
16% menos recursos. INnclusive essa gestao de recursos foi ainda maior antes
da entrega dos Ultimos lotes de transmissao, devido ao aumento da

inflacao nos custos.

Comparando a Alupar com Taesa e Transmissao Paulista, vemos que a
primeira possui um histérico muito favoravel. A companhia busca

arrematar leildes com bastante desagio, pois € assim que sua operacao
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consegue rentabilizar mais o capital investido. Quando os leildes estao

acirrados (baixo desagio), a empresa nao é tao agressiva.

Na figura abaixo, temos acesso aos lotes arrematados pela companhia. O

WACC regulatorio esta relacionado a rentabilidade do projeto.

Participacio Lotes vencidos WACC Capex Aneel!
em Leilies pelaAlupar Regulatdrio (%) (RS MM)

1999 v N/D

2000 v 1 N/D 478
2001 v 2 N/D 2.882
2002 v 2 N/D 1.399
2003 ¥ 3 N/D 2155
2004 v 2 N/D 380
2005 v 1 N/D 433
2006 v 1 B2% 100
2007 v 7.5%

2008 v 1 T.1% 635
2009 v 3 6,6% 1.025
2010 ¥ 1 6,0% 60

20m v 2 6,6% 2289
2012 v 5,8%

2013 v 5.8%

2014 v 1 6,6% 437

2015 v 8.0%

20162 ¥ T 9.8% 5537
2017 i 1 9.7% 1.220
2018 v 7.9%

2019 v 7.8%

2020 ¥ 6,0%

2021 v 6,0%

2022 o 1 7.0% 4398
2023 ¥ 1 7.7% 2598

Arremate de leilbes.
Fonte: Rl Alupar.

Ja os reajustes contratuais das receitas da companhia sao 65% atrelados ao
IPCA, e 35% ao IGP-M. A proxima figura ilustra a distribuicao do reajuste por

indice e por segmento de atuacao da companhia.

"’ A research Eorc bux and holders 7
[ ]



#® simpla.club

100,0°%
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F
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Reaqjuste contratual das receitas.
Fonte: Rl Alupar.

Histéria do Emissor

Em 2006, a partir de reorganizacao societaria de sua controladora e, por
meio de aquisi¢des e investimentos, surge a Alupar. Logo de principio, a
companhia ja tinha participacdes em 14 outras empresas, sendo 12

transmissoras e 2 geradoras.

No ano seguinte, a Alupar realizou novos investimentos em outras 2
empresas de geragcao de energia. Ainda em 2007, a companhia foi
vencedora de 9 leildes realizados pela ANEEL, em mais um avango

importante de seu portfdlio.

Em 2013, apds o IPO realizado, a companhia aprovou o aumento de capital
social, mediante emissao de acdes ordinarias e preferenciais. Ainda no ano,
foi autorizada a implantacdao de usina hidrelétrica no Peru € mais 2 leildes

de venda de energia foram arrematados.

Em 2016 e 2017 a empresa conseguiu vencer leildes de transmissao. Ao todo
seriam necessarios investimentos acima de R$ 2,5 bilhdes. Os arremates

foram um dos mais rentaveis da década.
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Para atender o plano de negdcios da empresa e aumento da liquidez das
Units ALUPT1, foram realizadas novas emissdes de ag¢des, com aumento do

capital social.

De 2019 até marco de 2021 foram abertas 6 novas operacdes das
subsidiarias da Alupar. Em todas essas operag¢des, o valor de investimento
foi menor do que o orcamento da ANEEL, provando a qualidade da

empresa em controlar e alocar seus recursos.
L]
Governancga Corporativa

A Alupar esta inserida no segmento de Listagem Nivel 2, o segundo nivel

de maior exigéncia conforme as boas praticas de Governanca Corporativa.

Até mesmo em reflexo dessa informacgao, vemos que a empresa negocia
acoes ordinarias, preferenciais e units. Somente a ultima, entretanto, possui
liguidez. Ja quanto ao tag along, todas as classes de acdes sao totalmente

protegidas.

A Guarupart Participacdes € a controladora da companhia, tendo em seu
quadro de acionistas a familia Godoy. Membros dessa familia também
ocupam cargos no conselho de administracdao e diretoria executiva.
Inclusive, Paulo Godoy, ex-presidente da Associacao Brasileira de

Infraestrutura e Industrias de Base, € o atual CEO.

Composicao Acionaria
FREE FLOAT
OUTROS

Controlador

OM: 76,54% OM: 23,46%
P 0,549% PN 99.41%
T: 52,16% T: 47,84%

Alupar

Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Alupar.
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A empresa nao possui plano de remuneracao variavel baseado em acgdes, o
que poderia garantir melhor alinhamento de interesses entre

administradores e acionistas minoritarios.

Atualmente, sua remuneracao esta baseada em honorarios fixos
(pro-labore/salario) e PLR (Participacdo nos Lucros e Resultados). A
remuneracao total dos 6rgaos prevista para o ano de 2021 nao ultrapassa 1%

do lucro liquido dos Ultimos 12 meses.
Riscos do Negécio

O ambiente de geracao é mais arriscado do que o de transmissao,
principalmente no ACL. Por isso, o Risco de Mercado envolve a geracao de
energia abaixo do volume contratado, em que a empresa precisa se expor

a0 preco de mercado para comprar a energia contratada.

A Alupar planeja ampliar sua operagcao em geracao de energia, 0 que
normalmente aumenta a alavancagem financeira nos primeiros anos de
projeto, justamente pela alta necessidade de recursos iniciais. Da mesma
forma, a empresa espera crescer via aquisicdes, também precisando de

recursos financeiros para tal.

O Risco de Negodcios surge a medida que a companhia possui contratos
qgue a limitam na tomada de financiamentos. Ou seja, compromete sua

estratégia de crescimento caso sua alavancagem suba além do permitido.

Além do mais, algumas subsidiarias da Alupar possuem beneficios fiscais
federais que permitem a reducao de imposto de renda na regidao da
SUDAM (Amazdnia) e SUDENE (Nordeste). Esses beneficios permitem
reducao de 75% do imposto de renda sobre o lucro da exploragcao dos ativos
nessas regides, pelo prazo de 10 anos a partir do ano em que entrar em

operacao. Logo, o Risco Fiscal envolve o vencimento desses beneficios sem
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sua posterior renovacao, sendo que a grande maioria vence até 2025, e

poderiam impactar acima de R$ 170 milhdes por ano.

Por fim, o Risco de Regulamentacao permeia todas as empresas de energia
elétrica, ja que o setor € alvo constante de politicas publicas e alteracdes de
regulamento. O setor de transmissao ainda € menos exposto aos demais,

embora alteracdes de lei também possam impactar.
Resultados Anteriores

Operando em um dos setores mais perenes da bolsa de valores e, ainda por
cima, atuando na unidade de transmissdao, a mais previsivel do setor

elétrico, a Alupar conseguiu manter constancia em seus resultados.

Do inicio do século até os dias atuais, a companhia aumentou
consideravelmente a extensao das suas linhas de transmissao e a
capacidade de geracao de energia em operacao. Lembrando que a RAP é

anualmente reajustada de acordo com indexadores de inflagcao.

NOVOS ATIVOS! (7) [ mMovosamivos i) | [MOVOS ATIVOS| | NOVOS ATIVOS (2) | NOVOS ATIVOS

= = | = EDTE T

EEP. EATE. ERTE ansmese  BE | o [ e
o [l BB || commmn wam

ENTE ECTE. Thwem — | imswnee B || | rebiee O T () TR

2.834 3.285 3.392
0 0 .

2016

011 122N 2425 2018/ 20719

[ NOVOS ATIVOS ! NOWOS ATIVOS (6) ' NOVOS .i:TI'H'CI"S I 4 HOVOS ATIVOS (3) || NOVOS ATIVOS IEJE | NONDS .ﬁ.TI"I'U"SE _ .

| — I 11 ) - | Extensao das Linhas

; T ' | = —— || = (== (p | | [ de Transmissdo (Km

| P DA NE (LA .E o Ti ﬁ“ Eﬁa | "_*i""!' f"?.” E-T-SE .“w *. El” . . am : l: :|
[EEITE L . . -ETE I . Capacdade Instalada

de Geragao (MW)

Evolugdo das atividades operacionais.
Fonte: Rl Alupar.

"’ A research Eorc bux and holders 11
¢ ¢



# simpla.club

Em breve, a Alupar completara quase 9000 km de linhas de transmissao e
745 MW de capacidade instalada para geracao de energia, sabendo que
alguns projetos serdo entregues nos proximos anos. A medida que alguns
empreendimentos sao entregues, a companhia reduz seu ritmo de

expansao.

Nos ultimos anos, a empresa se fez presente em diversos leildes de
transmissao e admite o interesse em assim permanecer para o futuro.
Merece destagque o arremate de 8 ativos nos anos de 2016 e 2017, os mais
rentaveis da década. Esse ponto mostra a for¢ca e visao da empresa em
entrar com competitividade em projetos com maior potencial de geracao

de valor aos acionistas.

Além do mais, a empresa tem foco em ativos greenfield, que sao
construidos a partir do “zero”. Com isso, a Alupar consegue ter controle dos
custos e investimentos do projeto. O forte know-how de construcao da
companhia reflete, na média, em um CAPEX efetivo 16% menor do que o

estimado pela ANEEL.

Dessa forma, o aumento da operagao junto ao reajuste anual desses
contratos com a inflacao foram determinantes para o crescimento
constante da receita liquida, EBITDA e lucro liquido. Vale destacar que
alguns desses contratos ainda sao reajustados de acordo com o IGP-M, que

apresentou uma volatilidade superior ao IPCA recentemente.

Importante ressaltar que, assim como a Taesa, a Alupar divulga duas
formas de resultados: (i) societario, seguindo as normas da contabilidade
internacional e (ii) regulatdrio, seguindo praticamente as mesmas normas,

mas sem aplicar alguns dos pronunciamentos contabeis.

Para a Alupar, a principal diferenca no modelo societario é a inclusao dos

investimentos em CAPEX na sua receita liquida, como se o investimento ja
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fosse automaticamente monetizado. Enquanto que no regulatoério, a

receita liquida considera apenas sua operacao, de fato.

Assim, para melhor visualizacao, focaremos na demonstracao dos
resultados pela optica do modelo regulatorio, ilustrado no proximo grafico,

MesmMo que esse Nao seja o padrao contabil.

Acontece que esse padrao regulatorio € o que mais se aproxima da geracao
de caixa da Alupar. Nele vemos que a empresa passou por um forte ciclo de
expansao, uma vez que a cada ano gue se passava a receita da empresa

subia.

O ano de 2018 foi o unico que ficou de fora do padrao de crescimento, ja
que o modelo de concessao anterior (até 2006) previa a reducao de 50% da
RAP a partir de seu 15° aniversario, consequentemente, afetando alguns

contratos da Alupar.

3.500
3.000
2.500

2.000

1.500
1.000
50

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

R$ em milhdes

o

B Receita Operacional Liquida EBIT Lucro Liquido

Desempenho operacional (regulatdrio).
Fonte: Rl Alupar / Elaboracéo: Simpla Club.

De posse dessas informacdes, na figura abaixo, analisamos a rentabilidade
e lucratividade da companhia pelos dados regulatoérios. O setor de energia

elétrica exige dispéndio elevado de recursos no inicio de construcao dos
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projetos. Porém, depois que ja em operacao, a manutencao se torna bem
Menos onerosa, Por isso as margens de lucro sao maiores. Essa informacgao

faz sentido principalmente para a unidade de transmissao.

77 7% mmy s, 75,4%
75.9%...74,.1,%-74;3% ~72.0% 7357 %] 41 % 4;8%

70,6%69,1% 681% T69%:4% 67:5% 69.1%69,6%69,1%

64,1% 642%"
61,0%

68,8%

57,4%

18;0%

15:72% -
> 13;8% 13;6%
10,5% \9.2%/ = 120% e ,mmmn 8:7% 9,65

v ;070 e 056,‘3%’

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

w= Margem Bruta Margem EBIT Margem Liquida == ROE

Rentabilidade e lucratividade (regulatdrio).
Fonte: Rl Alupar / Elaboracéo: Simpla Club.

Como complemento, pelos fatos destacados anteriormente, apenas para
fins de comparacao, € mostrado abaixo as margens de 2023 através dos
modelos IFRS e Regulatoério. Essa diferenca, observada muitas vezes de
forma drastica, corrobora com o mencionado anteriormente, e salienta
ainda mais a importancia de utilizar os dados no padrao regulatdrio para

maior precisao da analise dentro do segmento de transmissao.

Margem Bruta T B 75, B,
Margem EBIT o010 T1,9%
Margem Liguida 209% 23,5%
ROE 18,0% o O

Rentabilidade e lucratividade Regulatdria vs IFRS.
Fonte: Rl Alupar / Elaboracéo: Simpla Club.

Além do mais, destacamos o trabalho da gestao frente a reducao da

alavancagem financeira, atualmente em patamares controlados. A

"’ Aresearch Eqro bux and holders .I 4
¢ e



#® simpla.club

empresa ainda deixa clara sua intencao em usar capital de terceiros para

arrecadar esses recursos.

Dessa forma, € importante que o préoprio fluxo de caixa gerado por essas
atividades operacionais destine-se ao pagamento de dividas, de tal

maneira que nos proximos leildes a empresa esteja apta a tomar mais

empréstimos sem alto risco.

Abaixo, é retratado o endividamento histdrico da Alupar. O cronograma de
amortizacao da divida também é concentrado no longo prazo e compativel

com o perfil de baixo risco dos negdcios da Alupar.

11.681 11.821

10.096
9.011
8.548
6.403
4628 4568 4763
3.977 RS 3.894
| gl RS 3.595
|

I I R% 2 6aay 2832
RS 2.081
2 RS]1.932
RS 598 RS 719 25 930
RS 207

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

RS em n:lhoes

B Divida Bruta Caixa D.L./EBITDA

Endividamento (regulatdrio).
Fonte: RI Alupar / Elaboracdo: Simpla Club.

Por fim, voltamos nossa atencao a geragcao de caixa da companhia. Fica
nitido que a partir do momento que a maior parte dos ativos de
transmissao entraram em operacao, a capacidade de gerar caixa da

companhia se fortaleceu.

Considerando a atual geracao de caixa e um payout compativel com a

meédia da industria das transmissoras, vemos que a Alupar tem total
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capacidade de se tornar uma consistente distribuidora de proventos, com

um dividend yield entre 7% a 9%.

3000

2000

-1000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Geragio de Caixa Operacional Capex Fluxo de Caixa Livre

Geracdo de caixa.
Fonte: Rl Alupar / Elaboracéo: Simpla Club.

Valuation
Anadlise de Multiplos

O meétodo consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que sua
eficiéncia seja atestada, € 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 estao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

Para a comparacao de multiplos, divulgados na proxima figura, foram
selecionadas as empresas ISA CTEEP (TRPL4) e Taesa (TAEET), em ordem

decrescente de quantidade de linhas de transmissao.

R

& P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia; de outra forma, quantos anos 0s acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.
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<> P/VP: ¢é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas obrigacdes de capital de terceiros, em outras palavras, €
o capital que sobra para os acionistas.

< EV/EBIT: é a relacdo entre o valor de firma da empresa pela
aproximacao de seu lucro operacional descontadas depreciacao e
amortizacao. Portanto, € um multiplo que avalia a operacao e a posicao de

divida liquida da empresa.

10,7
87
73
1,8 13
1,3 0,9 ]

Alupar Taesa Transmissio Paulista MEDIA
B PL P/VP [ EV/EBIT

Comparagdo de multiplos (IFRS).
Fonte: FactSet / Elaboragdo Prdpria.

Através da analise dos multiplos, notamos que as empresas negociam
proximas a meédia. A Alupar, porém, esta levemente acima da média no
multiplo P/L, visto a maior expectativa de crescimento e o impacto

relativamente maior das despesas financeiras.

Considerando os multiplos com base no lucro liquido e EBIT regulatorios,
notamos que os ativos permanecem em patamares mais proximos ainda.
Baseado no pardmetro regulatorio, a Alupar mantém o maior P/L, porém

opera com o menor EV/EBIT, conforme exibe o grafico abaixo.
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Comparagdo de multiplos em base regulatoria.
Fonte: Rl Empresas / Elaboracdo: Simpla Club.

Considerando que a Alupar ainda tem ativos a serem entregues, que vai
acrescentar RAP para os proximos anos, temos uma empresa levemente

descontada.
Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os proxXimos anos € 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.

Para a Alupar, optamos por projetar individualmente seus projetos de
transmissao e geracao. Consideramos também os projetos de transmissao
em implementacao divulgados pela empresa, assim como o capex

estimado para cada um deles e o custo de manutencao de seus projetos.
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Com isso, chegamos ao fluxo de caixa anual gerado pela empresa até o ano
de 2057. Posteriormente, trouxemos a projecao deste fluxo de caixa futuro a
valor presente, utilizando o WACC. Apds aplicar a nossa margem de
seguranca sobre o montante encontrado, encontramos um valor justo para
a Alupar um pouco acima do atual valor de mercado da companhia,

segundo 0 Nnosso modelo.

Opinidao do Analista

A Alupar possui alguns diferenciais interessantes de serem destacados,
sendo uma companhia com bom histérico de arremates de leildo e
alocacao de capital eficiente, ja que as obras tém menor dispéndio de

recursos em relacao ao que foi estipulado.

Além disso, dada a recém-idade dos ativos, a companhia possui excelente

disponibilidade das suas linhas de transmissao, fator que assegura sua RAP.

Os contratos de longo prazo garantem ainda mais segurang¢a a companhia.
Nao so, a Alupar pretende participar dos proximos leildes, ja que até 2030

esse setor deve passar por expansao.

A Alupar € mais uma das boas opc¢des para um setor que apresenta uma
excelente previsibilidade nos seus resultados e boa qualidade em seu
histérico. Seu potencial de crescimento esta levemente acima do que o
mercado reconhece, por isso, acreditamos que seu atual cenario é favoravel
a investidores que buscam uma acao mais estavel, apesar de um potencial
de crescimento mais limitado em relacdao a outras concorrentes do setor
elétrico. Por causa disso, temos recomendacao de compra nas acdes da

Alupar (ALUPTI).
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 25.03.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Pedro Henrique Ribeiro Despessel (CNPI-P EM-3655), 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 imobilidgrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informacgbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica 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 situagcdo 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
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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