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Resultado 4T20 e Revisao de preco

Alupar

Inicio operacional de novos projetos e IGP-M trazem bons resultados

A Alupar apresentou seus resultados do 4T20 e de 2020, com incremento robusto de
receita e geragao de caixa operacional apés a entrada em operagdo de dois grandes
projetos de Transmiss&o, em outubro de 2020. Na contabilidade societaria (IFRS), os
numeros ainda foram positivamente impactados pelo IGP-M acumulado nos periodos, e
gue também impactardo os resultados na contabilidade regulatéria e a geracao de caixa
da companhia a partir de julho de 2021, quando ocorrer o reajuste anual das RAPs das
transmissoras pela inflagdo. Neste relatorio, analisamos os nimeros na contabilidade
regulatoria.

Aproveitamos para atualizar nossa avaliagdo da companhia, incorporando os resultados
divulgados e as premissas macroecondmicas atualizadas, com destaque para a
projecao do IGP-M que atualiza anualmente grande parte de sua receita de
Transmisséo. Assim, estipulamos nosso prec¢o alvo para as units ALUP11 para o final
de 2021 em R$ 31,80 (de R$ 28,00 anteriormente) e reafirmamos a recomendacéo de
Compra, devido ao atraente potencial de retorno de 31,8% estimado até o fim do ano.

A administracdo da companhia prop0s a distribuicdo de dividendos no montante de
R$ 246 milhGes, ou R$ 0,84 por unit, equivalentes a 3,4% de retorno sobre a cotagdo
de fechamento de ontem. A data de corte para recebimento desses proventos sera 27
de abril (data da assembleia), passando as units a serem negociadas ex-dividendos a
partir de 28 de abril. O pagamento sera dividido em trés datas: R$ 0,30 por unit em
31/05, R$ 0,30 por unit em 30/08 e R$ 0,24 por unit em 30/11.

Em 2020, a Alupar finalizou a construcao de trés novos projetos: a EDTE, em janeiro, a
ETB e a TPE em outubro, que adicionaram receita anual consolidada (RAP) de
aproximadamente R$ 450 milh6es em conjunto. Dos 8 projetos licitados no Brasil nos
ultimos anos, dois haviam sido concluidos em 2019 (ETAP e ETC), esses trés foram
concluidos em 2020 (EDTE, ETB e TPE) e os demais (TCC, ESTE e TSM) devem ser
concluidos até meados de 2022. Entre estes, destacamos a TCC que deve ser
concluida nas proximas semanas e adicionard R$ 165 milhdes de receita anual (RAP).
A companhia possui ainda um projeto em desenvolvimento na Colémbia (TCE), e agora
retoma o projeto ELTE, que teve seu reequilibrio econdmico financeiro aprovado pela
agéncia reguladora em dezembro.

Na contabilidade regulatéria, a receita liquida no 4T20 somou R$ 545,6 milhdes, +22,5%
t/t e +18,1% a/a, principalmente em funcdo da entrada operacional dos dois projetos em
outubro, assim como pelo reajuste anual dos contratos tanto das transmissoras quanto
das geradoras. No acumulado em 2020, a receita somou R$ 1.895,4 milhdes, +6,9%
al/a, majoritariamente influenciada pelo reajuste anual dos contratos pois a contribuigdo
dos novos projetos s6 impactou os Ultimos dois meses e meio.

O EBITDA no 4T20 foi R$ 416,1 milhdes, +21,9% t/t e +27,7% al/a, mostrando ganho de
margem na comparacao anual com bom controle de custos. Em 2020, o EBITDA somou
R$ 1.438,1 milhGes, +15,8% a/a, demonstrando também o ganho de margem com a
manutencdo dos custos recorrentes em bom patamar e reducéo significativa do custo
com compra de energia em relagdo a 2019.

24 de margo de 2021

Recomendacéo Compra
Prego-alvo - 2021E 31,80
Preco da agéo - 23/03/2021 24,91
Potencial de valorizagao 27,7%
Retorno via dividendos 4,1%
Retorno total 31,8%

em 23/03/2021
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Variagdo UDM
Variagdo 2021
Min. 52 sem.

Max. 52 sem.

180
160

140

R$ milhdes 7.338
% 1,5%
% 19,0%
% -8,0%
R$ 20,99
R$ 27,93
ALUP11 1BOV

120
)

100

S LT LPE S
2021e
Valor da Firma R$ milhdes 14.979
Divida Liquida R$ milhdes 5.657
Valor das Agdes R$ milhdes 9.322
Units # milhGes 293
WACC % 7,9
2021e 2022e 2023e
EV/EBITDA 11,6x 10,5x 9,8x
P/L 15,6x 16,1x 16,0x
LPUnit R$ 2,03 1,97 1,99

R$ milhdes 4720 3T20 4T19 t/t ala 2020 ala
Receita liquida 545,6 4454 462,0 22,5% 18,1% 1.895,4 6,9%
Lucro operacional 340,0 276,5 268,8 23,0% 26,5% 1.156,7 13,8%
Margem operacional 62,3% 62,1% 58,2% 0,2 p.p. 4,1 p.p. 61,0% 3,7 p.p.
EBTIDA 416,1 341,3 325,8 21,9% 27,7% 1.438,1 15,8%
Margem EBITDA 76,3%  76,6%  705% -04pp. 57pp. 759%  58p.p.
Lucro liquido consolidado 110,8 158,8 172,2 -30,2% -35,7% 594,2 -11,2%
Margem liquida 20,3% 35,7% 37,3% -154p.p. -170p.p. 313% -6,4p.p.
Lucro liquido da holding 42,9 56,7 86,2 -24,4% -50,3% 222,4 -27,1%
Divida Liquida 6.791,7 6.271,6 4.626,0 8,3% 46,8% 6.791,7 46,8%
Divida Liquida / EBITDA UDM 4,7x 4,6X 3,7x 0,1x 0,9x 4,7x 0,9x

Fonte: Alupar e BB Investimentos.
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O lucro liquido, por sua vez, apresentou queda devido ao aumento da divida para financiar a construgédo dos novos
projetos em desenvolvimento, que acarretaram em maiores despesas financeiras, pelo impacto da variagao
cambial sobre o endividamento em moeda estrangeira relacionado aos ativos no exterior e pela atualiza¢éo das
pendéncias com GSF das PCHs Queluz e Lavrinas pelo IGP-M. Assim, o lucro liquido atribuido a holding Alupar foi
R$ 42,9 milhGes no 4T20, -24,4% t/t e -50%,3 a/a, e somou R$ 222,4 milh6es em 2020, -27,1% a/a.

R$ milhdes 4720 3T20 4719 t/t ala 2020 ala
Receita liquida 370,3 307,1 278,3 20,6% 33,0% 1.310,8 16,4%
Lucro operacional 280,2 238,3 212,0 17,6% 32,1% 1.010,5 16,5%
Margem operacional (%) 75,7% 77,6% 76,2% -1,9p.p. -0,5p.p. 77,1% 0,0 p.p.
EBITDA 328,8 275,9 242,7 19,2% 35,5% 1.170,8 18,4%
Margem EBITDA (%) 88,8% 89,8% 87,2% -1,0p.p. 1,6 p.p. 89,3% 1,5 p.p.
Lucro liquido 156,2 181,6 173,6 -14,0% -10,0% 745,4 5,0%
Margem liquida (%) 42,2% 59,1% 62,4% -17,0 p.p. -20,2p.p. 56,9% -6,2p.p.
R$ milhdes 4720 3T20 4719 t/t ala 2020 ala
Receita liquida 168,2 134,9 183,7 24, 7% -8,4% 574,1 -10,1%
Lucro operacional 76,2 57,4 70,9 32,8% 7,4% 2143 -1,5%
Margem operacional (%) 45,3% 42,6% 38,6% 2,8 p.p. 6,7 p.p. 37,3% 3,3 p.p.
EBITDA 102,9 84,3 97,3 22,1% 5,8% 340,2 5,8%
Margem EBITDA (%) 61,2% 62,5% 53,0% -1,3p.p. 8,2 p.p. 59,3% 8,9 p.p.
Lucro liquido consolidado -14,0 16,1 29,2 n.a. n.a. -6,5 n.a.
Margem liquida (%) -8,3% 11,9% 15,9% n.a. n.a. n.a. n.a.
Custos operacionais 28,8 25,9 51,5 11,2% -44,1% 175,1 39,2%
D&A 26,7 26,9 26,4 -0,7% 1,1% 126,4 21,8%
Compra de energia 30,9 19,5 43,4 58,5% -28,9% 109,2 -43,4%
Despesas operacionais 5,6 5,3 17,8 57% -68,6% 21,7 -37,2%
Total de custos e despesas (ex-D&A) 65,3 50,7 112,7 28,8% -42,1% 306,0 -13,4%

Revisdo de preco

Atualizamos nossa avaliagdo da companhia considerando o resultado reportado e as premissas atualizadas, e
incluimos o projeto ELTE que teve seu reequilibrio econémico aprovado pela agéncia reguladora no dia 15 de
dezembro de 2020, com novo prazo para construcéo de 36 meses e receita anual (RAP) de R$ 57,5 milhdes.
Assumimos para este projeto a entrada em operagdo em 2024 e o investimento de R$ 450 milhdes entre 2021 e
2023.

Nossa avaliacao é feita pelo do desconto dos fluxos livres de caixa para a firma, projetados até o fim de cada
concessdao, considerando o ativo imobilizado nédo depreciado ao final das concessf6es como valor terminal.
Nossas projecdes se baseiam na contabilidade regulatdria e na consolidagéo proporcional a participagao que a
holding Alupar detém em cada concessao. Seguem com as principais premissas e proje¢des do nosso modelo

de avaliagéo:
VP dos FCLF (R$ milhdes) 14.405 Beta 0,87
VP do valor terminal (R$ milhGes) 574 WACC 7,9%
Valor da Empresa (R$ milhdes) 14.979 D/(D+E) 59,9%
Divida liquida 2021 (R$ milhdes) 5.657 Taxa livre de risco 4,9%
Valor das Agoes (R$ milhdes) 9.322 Prémio de mercado 4,8%
Qtde de units (milhdes) 293 Payout 50%
Preco alvo por unit R$ 31,80 Risco pais 2,7%
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(contabilidade regulatéria - consolidagéo proporcional)

R$ milhdes 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Receita liquida 1.679,0 1.832,7 1.916,3 2.044,4 2.105,6
custos ndo gerenciaveis -207,2 -218,5 -207,0 -87,1 -86,1
despesas operacionais -180,6 -186,0 -185,5 -198,5 -204,5
EBITDA 1.291,3 1.428,2 1.523,8 1.758,9 1.815,1
margem EBITDA 76,9% 77,9% 79,5% 86,0% 86,2%
depreciacéo e amortizagao -281,3 -297,9 -303,4 -308,0 -308,2
EBIT 1.010,0 1.130,3 1.220,4 1.450,9 1.506,8
resultado financeiro -242,8 -384,1 -448,5 -450,4 -403,7
EBT 767,1 746,2 771,9 1.000,5 1.103,1
imposto de renda e CSLL -171,3 -167,5 -189,2 -255,5 -314,7
Lucro liquido 595,9 578,7 582,7 7449 788,4
RS milhdes 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
EBIT 1.010,0 1.130,3 1.220,4 1.450,9 1.506,8
(-) imposto de renda e CSLL -225,5 -253,8 -299,1 -370,6 -429,8
(=) Lucro operacional livre de impostos 784,5 876,5 921,3 1.080,3 1.077,0
(+) depreciacéo e amortizagao 281,3 297,9 303,4 308,0 308,2
(-) Capex -690,3 -231,8 -190,4 -10,2 -10,5
(+/-) variagéo no capital de giro -497,6 -29,7 - 30,6 9,5 4,5
(=) FCLF -122,1 912,9 1.003,7 1.387,6 1.379,2

Fonte: Alupar e BB Investimentos
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Projecdes financeiras

As projeg6es dos demonstrativos financeiros utilizados em nosso valuation se baseiam na contabilidade

regulatoria, e na consolidacado proporcional a participacéo detida pela holding Alupar em cada um dos ativos de
transmissao e geragdo de energia. No entanto, a divulgagdo dos nimeros da companhia segue a metodologia

de equivaléncia patrimonial, consolidando as participa¢cdes de minoritarios em algumas das concessdes

controladas. Para viabilizar a comparacgao de nossas proje¢cdes com a contabilidade divulgada pela companhia,
apresentamos abaixo nossas projecdes de balango patrimonial e demonstracdo do resultado para os proximos

anos, também na contabilidade regulatéria, porém sob a metodologia de consolida¢éo por equivaléncia

patrimonial, de acordo com o divulgado pela Alupar em seus releases de resultados.

(contabilidade regulatéria - equivaléncia patrimonial)

R$ milhdes 2020a 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Receita liquida 1.895,4 2.497,6 2.827,1 2.966,2 3.130,9 3.225,0
custos ndo gerenciaveis -183,0 -231,4 -243,3 -230,0 -95,7 -94,1
despesas operacionais -274,3 -315,4 -328,9 -324,7 -334,9 -345,1
EBITDA 1.438,1 1.950,8 2.254,9 2.411,5 2.700,3 2.785,8
margem EBITDA 75,9% 78,1% 79,8% 81,3% 86,2% 86,4%
depreciacio e amortizagdo -281,3 -281,3 -297,9 -303,4 -308,0 -308,2
EBIT 1.156,7 1.669,5 1.957,0 2.108,1 2.392,3 2.477,6
resultado financeiro -459,6 -242,8 -384,1 -448,5 -450,4 -403,7
EBT 697,1 1.426,7 1.572,9 1.659,6 1.941,9 2.073,8
imposto de renda e CSLL -102,9 -240,0 -269,7 -310,6 -389,2 -464,0
Lucro liquido 594,2 1.186,7 1.303,2 1.349,0 1.552,7 1.609,8
participacdo de minoritarios 371,8 590,8 724,6 766,3 807,8 821,4
Lucro liquido atribuido a Alupar 222,4 595,9 578,7 582,7 7449 788,4
(contabilidade regulatéria - equivaléncia patrimonial)

Ativo 2020a 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

caixa e equivalentes 2.080,9 648,7 652,3 682,0 727,6 748,6
contas a receber 415,4 345,5 377,1 3943 419,5 433,3
outros ativos circulantes 294,0 2255 246,2 257,4 2739 282,8
ativo circulante 2.790,2 1.219,7 1.275,6 1.333,8 1.421,0 1.464,7
imobilizado 11.736,0 12.145,0 12.079,0 11.966,0 11.668,2 11.370,5
investimentos 155,2 155,2 155,2 155,2 155,2 155,2
Intangiveis 397,9 397,9 397,9 397,9 397,9 397,9
outros ativos nao circulantes 178,2 157,8 172,3 180,1 192,2 197,9
ativo nao circulante 12.467,3 12.856,0 12.804,4 12.699,2 12.413,5 12.121,5
Ativo Total 15.257,6 14.075,7 14.080,0 14.033,0 13.834,5 13.586,2
Passivo 2020a 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

Divida de CP 823,8 823,7 1.182,5 1.529,0 2.383,3 2.885,8
Fornecedores 385,1 252,7 260,3 259,6 276,9 286,1
Outros 996,2 492,7 507,7 506,2 540,1 558,1
Passivo circulante 2.205,2 1.569,1 1.950,5 2.294,8 3.200,3 3.730,0
Divida de LP 8.152,5 7.328,8 6.648,1 5.957,7 4.469,4 3.272,3
Impostos, taxas e contribuicdes 101,0 89,4 97,6 102,1 108,9 112,2
Outros 74,5 66,0 72,0 75,3 80,4 82,8
Passivo néo circulante 8.328,0 7.484,3 6.817,8 6.135,1 4.658,7 3.467,3
Patriménio Liquido 4.724,4 5.022,3 5.311,6 5.603,0 5.975,5 6.388,9
Passivo Total 15.257,6 14.075,7 14.080,0 14.033,0 13.834,5 13.586,2

Fonte: Alupar e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o €&, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag6es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatdrio, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacéo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Rafael Dias - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores
mobiliarios de emisséo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediacao de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagao de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
néo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacao de Investimento.
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, Pinners Hall — 105-108 Old Broad St.

EC2N 1ER - London — UK

+44 (20) 7367 5800

julianomarcatto@bb.com.br

henrique.catarino@bb.com.br

daniel.bridges@bb.com.br

bruno.fantasia@bb.com.br

gianpaolo.rivas@bb.com.br

Banco do Brasil Securities LLC - New York

Managing Director
Andre Haui
Institutional Sales
Michelle Malvezzi

Fabio Frazédo

535 Madison Avenue, 33th Floor
New York City, NY 10022 - USA

(Member: FINRA/SIPC/NFA)

andrehaui@bb.com.br

m.malvezzi@bb.com.br

fabio.frazao@bb.com.br
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