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Resumo

Este estudo busca realizar uma andlise fundamentalista da Alupar, companhia que
atua nos segmentos de transmissdo e geragao de energia elétrica, através do método de
Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista. Como argumenta Aswath Damodaran
(2006), “E possivel estimar o valor dos fundamentos financeiros, embora com erro, para
a maioria dos ativos. O preco de mercado ndo pode desviar-se desse valor no longo
prazo”. Assim, real¢a a fung@o do valuation de destacar a atratividade de um investimento
a partir da diferenca entre o valor intrinseco estimado da companhia e o preco atual do

ativo, que devem convergir.

A analise economico-financeira desenvolvida contemplou uma pesquisa
detalhada do setor que a Alupar estd inserida, bem como um estudo preciso de seu
posicionamento atual e de suas perspectivas futuras de expansao de portfélio e possivel
consolida¢dao do segmento de transmissdo e de geragdo de energia. Fundamentadas na
analise qualitativa da empresa, as premissas quantitativas do valuation foram definidas
para projetar a gera¢do de valor da companhia, a partir do somatorio dos fluxos de caixa

futuros trazidos a valor presente por uma determinada taxa de desconto.

Ao fim do estudo, ¢ concluido que a Alupar esta com o prego acima do valor justo
projetado. O cenario macroecondmico de curto prazo, com perspectivas de aumento de
juros em fun¢do dos impactos da Covid-19, pode justificar a performance desfavoravel
atual do ativo; no entanto, o panorama de longo prazo € positivo, em virtude da
energizagao de projetos ainda em construgdo que fortalecerdo o balanco da empresa e de
novas oportunidades de crescimento em um cenario global de aumento de demanda por

energia elétrica.

Palavras-chave: Alupar, Valuation, Energia Elétrica, Transmissdo, Geragao, Fluxo de

Caixa Descontado.
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1. Introducao

A atual crise desencadeada pela pandemia do coronavirus tem apresentado drasticos
desdobramentos no ambito social e economico. A propagacgdo do virus gerou, sobretudo,
incerteza, o que desencadeou uma série de rigidas medidas governamentais que
impactaram o funcionamento da economia como um todo. A repentina suspensdo de
atividades e o consequente isolamento social foram as exigéncias mais notaveis e
resultaram na necessidade de adaptagdo dos mais variados setores da economia para
conseguirem gerenciar a crise e mitigar seus devidos impactos.

O setor de energia elétrica ndo ficou alheio aos efeitos. Num primeiro momento, os
trés pilares que compdem o setor - estabilidade regulatdria, contratos de longo prazo ¢ a
garantia de recebiveis, foram abalados. A parada momentanea do comércio e industrias
causou uma reducdo de carga, acarretando uma possivel judicializacdo no setor
relacionada ao cumprimento dos contratos através de pedidos de renegociagdo, além de
um problema de sobrecontratacdo ¢ o aumento da inadimpléncia por parte das
distribuidoras - as grandes arrecadadoras da cadeia do setor.

No entanto, mesmo em face a esses problemas, o setor se mostrou resiliente e
manteve a continuidade de suas atividades, consideradas fundamentais a sociedade. Por
ser regulado, conseguiu rapidamente adotar medidas de liquidez, buscando preservar o
equilibrio econdmico e financeiro, sempre prezando pela seguranga juridica € ndo
onera¢ao do consumidor, para ndo transformar este problema conjuntural de caixa em um
problema estrutural permeando todo o setor elétrico.

Os diferentes segmentos que compdem o setor, entretanto, foram afetados de
distintas formas. Na teoria, quanto mais protegidas as operagdes de uma empresa contra
esses impactos, melhor. E, dessa forma, os segmentos de geracdo e, sobretudo, de
transmissdo ganharam relevancia, por terem como caracteristica uma forte geracdo de
caixa aliada a uma razoavel previsibilidade de receita.

Nesse cenario, a companhia Alupar se ressalta. Trata-se de uma holding® de
controle nacional privado, que atua nos segmentos de transmissao e geragdo, em menor
escala.

O principal fator de motivacdo para a escolha dessa companhia se baseia na forte

capacidade de execucao da Alupar. Levando em consideracao seu historico de sucesso, a

! Empresa cuja atividade principal é deter a maioria das ac¢des de outras empresas e controla sua
administragdo e suas politicas.
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empresa se mostrou resiliente mesmo em épocas de crise e apta a expandir o seu portfolio
por meio de projetos com alto potencial de retorno, se tornando um possivel consolidador
de um setor que demonstra um crescimento exponencial frente o aumento da demanda
global de energia elétrica.

Este presente trabalho procura analisar minuciosamente a Companhia através de
uma andlise fundamentalista utilizando o método de Fluxo de Caixa Descontado para o

Acionista, buscando atingir o valor justo da empresa hoje.
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2. Meétodo
2.1. Valuation

“O principio fundamental de um investidor solido ¢ que o investidor ndo pague por

um ativo mais do que ele vale” (Damodaran?, 2007, p.1).

Tendo isso em mente, o investidor deve realizar um valuation® para chegar no valor
intrinseco de uma empresa e determinar seu possivel upside* ou downside® para o preco

de mercado que o ativo estd sendo negociado na atualidade.

Valorar um ativo ¢ um processo que pode ser extremamente subjetivo e incerto uma
vez que a avaliagdo ¢ realizada a partir de uma série de premissas incertas no ambito
macro ¢ microecondmico. Logo, tanto uma analise qualitativa minuciosa quanto uma

pesquisa quantitativa devem ser abordadas para se chegar em um valor justo.

Neste trabalho, serd realizada uma analise fundamentalista, buscando entender o
negocio da empresa e as suas perspectivas de médio e longo prazo, visando identificar a
geracdo de valor futuro da empresa e o qudo atrativo um potencial investimento no ativo
pode ser. Segundo o fundamento tedrico, existe uma correlagiio entre o valor intrinseco®
do ativo e o prego, que, no longo prazo, deveriam convergir. Por esse motivo, o valuation
pode ser visto como um importante método de observar oportunidades de investimento —

quando os precgos sdo “corrigidos” para refletirem os seus devidos valores.

Para realizar um valuation através de estimativas embasadas, vale ressaltar que sera
feito no trabalho também uma andlise que abordara de forma qualitativa o segmento em
que a Companhia se encontra, seu cendrio competitivo, seus riscos mais relevantes, assim

como a forma que seu setor vem crescendo na conjuntura atual.

Ap0s esta analise voltada ao cenario macro da Companhia, € essencial se voltar a uma

abordagem micro. Desde uma analise do track record do management’ até as suas

2 Professor de finangas em NYU e grande referéncia para o mercado financeiro.

3 Processo de avaliacdo de empresa, onde estima-se quanto uma empresa vale através da
determinagio de seu prego justo.

4 Potencial de alta que um determinado ativo possui.

5 Potencial de baixa que um determinado ativo possui.

6 Valor real de um ativo, ou seja, seu “preco justo” que pode diferir do valor de mercado no
momento.

7 Historico do desempenho da equipe dirigente de uma empresa ao longo do tempo.
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vantagens competitivas e diferenciais na operagdo, os pontos qualitativos devem ser

analisados de forma meticulosa para que a projecao seja feita da forma correta.

Entendendo o funcionamento da empresa e suas perspectivas para frente, se tornara
possivel determinar premissas para realizar uma analise quantitativa utilizando o método

do Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Ha trés abordagens para realizar essa avaliagdo. A primeira € pelo fluxo de caixa
descontado, que relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa
futuros previstos desse ativo. A segunda ¢ a avaliacdo relativa, que estima o valor de um
ativo analisando a precificacdo de ativos comparaveis em relagdo a uma varidvel comum,
e, por fim, a terceira ¢ uma avaliagdo por direitos contingentes, que utiliza modelos de

diferentes estimativas de valor.?
2.2.Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia a ser utilizada neste trabalho serd o método do Fluxo de Caixa
Descontado. Seré realizada uma analise para chegar nos fluxos de caixa previstos do
ativo, que, em seguida, serdo descontados a uma taxa que reflita o grau de risco desses
fluxos. Para o calculo do valor da companhia pelo fluxo de caixa descontado, a seguinte

férmula é utilizada:

t

n

CF,

Valor do ativo = m

t

Il
=

Onde,

n € o periodo de vida util do ativo;

CF; ¢ o fluxo de caixa no periodo t;

r € a taxa de desconto, refletindo o grau de risco do fluxo;

t € o periodo projetado.

8 DAMODARAN, Aswath. Avaliacdo de Empresas, 22 Edicao. 2007. P.6.
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O fluxo de caixa descontado pode ser feito tanto sob a dtica do acionista (FCFE®)

quanto sob a dtica da firma (FCFF!?).

Este trabalho realizara a analise com base no FCFE, fluxo de caixa destinados ao
patrimonio liquido da companhia, ou seja, o fluxo de caixa livre que pode ser distribuido
aos acionistas ap6s o pagamento da divida aos credores. O célculo se da através da
seguinte formula:

t=n

Valor do ativo = Z

t=1

CF to Equity,
(1+ke)t

Onde,
CF to Equity, ¢ o fluxo de caixa esperado para o acionista no periodo t;
k. € o custo do capital proprio.

J& o fluxo de caixa da firma abrange o caixa gerado tanto pelos recursos proprios dos
acionistas como por capital de terceiros. Utiliza-se a seguinte formula para chegar no

valor do ativo pelo FCFF:

L
1l
S

CF to Firm,
(1+r=WACC)

Valor do ativo =
t

Il
=

Onde,
CF to Firm, ¢ o fluxo de caixa projetado para firma no periodo t;

WACC ¢ a taxa de desconto (Weighted Average Cost of Capital, ou seja, a média

ponderada entre o custo de capital de terceiros e o custo de capital proprio).
2.3. Custo de Capital

Um fator a ser levado em conta nas avaliagdes pelo fluxo de caixa descontado sao as

taxas de desconto. Estas devem refletir o grau de risco dos fluxos de caixa. Como este

9 Free Cash Flow to Equity, sigla em inglés para o Fluxo de Caixa Livre do Acionista, ou seja, o fluxo de
Caixa que sobra para os acionistas apds o pagamento das dividas de terceiros e novas capta¢des de
empréstimos. E o valor que a empresa distribuira na forma de dividendos.;

10 Free Cash Flow to Firm, sigla em inglés para Fluxo de Caixa Livre para a Empresa, ou seja, que é o
montante de caixa que permanece na empresa apds todos os gastos (dividas e despesas) terem sido

pagos.
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trabalho abordara o FCFE, a taxa de desconto utilizada na conta ¢ o custo do capital

proprio.

Pode-se dizer que o custo de capital proprio ¢ entendido como o rendimento minimo
exigido pelos acionistas da empresa para se investir nela, como um custo de oportunidade.
As varidveis incorporadas na conta sdo a taxa de retorno de um ativo considerado sem
risco, a taxa de retorno média do mercado, o diferencial do retorno de mercado e de renda
fixa, ou seja, o prémio de risco, e o beta — medida de risco que busca captar o risco do

ativo especifico. O calculo se d4 através da seguinte forma:

E(R;) = Ry + B[E(Ry) — Rf]

Onde,

E(R;) ¢é a taxa de retorno exigido de um ativo qualquer em situa¢do de equilibrio;

Ry € a taxa livre de risco — retorno que um investidor obteria ao investir em um ativo de

menor risco no pais, como titulos do governo de longa duragao;
B ¢ o coeficiente beta, o risco sistematico;
E(R,,) ¢ ataxa de retorno esperado a ser paga pelo mercado.

Através dessa formula, segundo Damodaran (1997), o CAPM!! ¢ construido a partir
da premissa de que a variancia de retornos ¢ a medida de risco apropriada, mas apenas
aquela porcao de variagdo que nao ¢ diversificavel é recompensada. O retorno esperado
sobre os investimentos compreende a recompensa € a variancia nos retornos esperados
significa o risco do investimento, logo, no CAPM, a variancia ¢ a tinica medida de risco
€ procura mensurar o retorno que um ativo deve proporcionar aos seus investidores para
recompensar o risco assumido, em relacdo ao risco do mercado e ao retorno

proporcionado por ativos livres de risco.

! Capital Asset Pricing Model, sigla em inglés para Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros. Método
que busca precificar um ativo através e uma analise da relagdo entre o risco e o retorno esperado de um
investimento.
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3. Setor de Energia Elétrica

3.1.Principais Autoridades do Setor Elétrico Brasileiro

O setor de energia elétrica no Brasil ¢ amplamente regulado por uma série de 6rgaos

e agéncias que normatizam as diretrizes estabelecidas pelo governo federal. As

autoridades vislumbram proporcionar as condi¢des favoraveis para que o mercado de

energia elétrica alcance o equilibrio entre os interesses estratégicos, dos agentes regulados

e o do governo, e o interesse publico dos consumidores. As principais autoridades sdo as

seguintes:

ii.

1il.

1v.

ANEEL, Agéncia Nacional de Energia Elétrica: autarquia federal autdbnoma que
fiscaliza e regula a producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagcdo. Zela
pela qualidade dos servigcos, universalizacdo do atendimento e modicidade
tarifaria;

ONS, Operador Nacional do Sistema Elétrico: Responsavel por operar,
supervisionar e controlar a geracdo de energia no Sistema Integrado Nacional —
SIN e por administrar a rede basica de transmissao;

CCEE - Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica: uma organizagao
regulada pela Aneel, com o objetivo de viabilizar e gerencia a comercializagao de
energia elétrica no pais. E responsavel por promover leildes de compra e venda
de energia, registrar todos os contratos de comercializagdo no Ambiente Regulado
e efetuar a liquida¢do da energia comercializada no mercado de curto prazo,
dentro outras atribuigdes;

MME, Ministério de Minas e Energia: Responsavel pelo planejamento e
formulagao das politicas publicas, além de exercer o poder concedente;

EPE, Empresa de Pesquisa Energética: Institui¢do vinculada ao MME cuja
finalidade ¢ a prestacdo de servigos na area de estudos e pesquisas destinadas a

subsidiar o planejamento do setor energético.
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Figura 1: Estrutura Institucional do Setor Elétrico - Brasil
Fonte: Revista USP (2015)
3.2. Historico do Setor Elétrico Brasileiro

No periodo final do século XIX, a eletricidade comecou a ser produzida no Brasil.
A consolidagdo da energia elétrica teve inicio a partir do desenvolvimento da economia
cafeeira em Sao Paulo, entre as ultimas décadas do século XIX e 1930, em fun¢ao da
eletrificacdo necessaria para suprir as atividades comerciais, de servigos, ferrovias e

expansdo urbana que se originaram com a atividade cafeeira no Estado.

No entanto, a partir de 1934, o ambiente de autonomia dos estados e municipios
mudou com a promulgagio do Cédigo de Aguas, que constituiu um marco para o setor.
O Cddigo regulamentou sobre a propriedade das aguas assim como o fornecimento de
energia, concedida a Unido, além do critério de determinagdo das tarifas. Apos a
legislagdo, houve também a criagdo do Conselho Nacional de Agua e Energia Elétrica,

para resolver as questoes de regulamentagdes e tarifas da industria.

Em seguida, enquanto o pais passava por um periodo desenvolvimentista, voltado
para a industrializacao e urbanizagado, a pressao sobre o sistema elétrico disparou, e para
dar conta do problema de insuficiéncia de oferta energética assim como da possibilidade

de financiamento da expansao da capacidade produtiva de energia do Brasil, o pais passou
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por um processo de estatizacdo de empresas do setor elétrico, com inicio na década de
1940. No Sudeste, em 1957, foi criada a empresa federal Central Elétrica de Furnas, no

Rio Grande, que conseguiu evitar o racionamento.

Assim sendo, a imposicdo do Estado tomou maior propor¢do e as empresas
estatais passaram a substituir as empresas estrangeiras. E valido ressaltar que o setor
elétrico do pais foi constituido de empresas verticalmente integradas, com a geracao e a
transmissdo pertencendo ao governo federal e o segmento de distribuicdo aos Estados

(CASTRO, 2003).

A consolida¢do da intervengdo estatal no setor se deu com a ditadura militar, a
partir de 1964. O setor elétrico no pais teve um célere desenvolvimento neste periodo em
meio a conjuntura do “milagre brasileiro”, com uma ampliag¢do da participacao do Estado
na economia junto a uma maior facilidade para se tomar empréstimos externos,
possibilitando financiamento para infraestrutura. Neste periodo o setor pode usufruir de

um forte aumento na capacidade produtiva.

Esse periodo, no entanto, veio acompanhado de anos complicados. Em 1981-
1982, o pais sofreu com uma crise de divida com a interrup¢do dos fluxos de
financiamento e o pais entrou em uma recessao, sentida também pelo setor de energia. O
governo, procurando conter a inflagdo, adotou frequentes redugdes nas tarifas das
companhias e induziu as estatais a um processo de endividamento progressivo, causando

um crescente problema de inadimpléncia.

A onda de estatizacdo foi enternecida na década de 90, no panorama da
incapacidade do Estado de investir nas companhias do setor e em seu plano de expansao,

com um programa de desestatizagao.

Procurando inibir tamanha participagao do Estado no setor elétrico, o governo do
entdo presidente Collor, em 1990, elaborou o Plano Nacional de Desestatizagdao (PND),
estimulando a privatizagdo das companhias estatais no setor. Nesse tocante, o setor hoje
¢ constituido por empresas privadas e publicas, sendo controlado operacionalmente pelo
ONS, de natureza privada, mas também, no ambito do governo federal, pelo MME ¢ a
agéncia reguladora Aneel, criada em 1996 para regular e fiscalizar o setor de energia

elétrica.
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O processo de privatizacdo das companhias, no entanto, veio acompanhado por
uma série de problemas que acabou resultando em um desequilibrio entre a oferta e a
demanda, gerando uma crise energética em 2001, quando houve um decréscimo no
consumo de energia elétrica na rede no Brasil de -7,9% (EPE - Empresa de Pesquisa
Energética), como demonstra o grafico 1, precisando ser estabelecido um programa de

racionamento, suspenso apds uma maior normalidade ser atingida.

Ap0s esse periodo, em 2004, o entdo presidente Lula conduziu uma reestruturagdo
do setor. Algumas das alteragdes mais relevantes foram relacionadas a instituicdo de
novas regras sobre os leildes de energia, politicas de comércio no mercado livre e a
criacdo da EPE com o objetivo de resgatar a responsabilidade constitucional do Estado e
assegurar as bases para o desenvolvimento sustentavel da infraestrutura energética do

pais.

Esse modelo definido em 2004 segue como o modelo atual, mas com o novo
cenario da conjuntura atual, existe momentum para uma modernizagdo do setor elétrico
brasileiro para acompanhar esta dinamica, com a introdu¢ao de mudangas no quadro
regulatério, comercial e operacional, visando, sobretudo, a promocao da abertura do
mercado, a eficiéncia na alocagdo de custos e riscos € que a energia chegue no consumidor

de forma competitiva.

Grafico 1: Consumo Anual de Energia Elétrica no Brasil 1995-2019

Fonte: EPE
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Elaboragao: Autora
3.3. Segmentos do Setor de Energia Elétrica

O setor de energia elétrica ¢ composto por distintos elos fundamentais para garantir o
suprimento de energia para todos os consumidores. O setor ¢ divido em geragdo,

transmissao, distribui¢do ¢ comercializagao.

Figura 2: Visao Geral do Modelo de Contratagao
Fonte: Alupar
3.3.1 Geracao

O segmento de geracdo de energia inclui a implantagdo, operagdo e manutencao das
instalacdes geradoras. As empresas de geragdao geram eletricidade por meio de usinas
hidrelétricas, térmicas, nucleares, eolicas, solares e de biomassa e injetam a commodity
na rede de transmissao para que ela chegue aos consumidores finais. As companhias sdo
remuneradas por precos fixados em acordos bilaterais com grandes clientes ou por precos
regulados fixados em leildes competitivos de energia, por meio de contratos de longo

prazo.

No Brasil, a geracao hidrelétrica lidera a matriz energética, representando cerca de
60% da capacidade instalada de energia do pais. A predominancia dessa fonte se d4 em
func¢do da existéncia de grandes rios de planalto, alimentados por chuvas tropicais.

No entanto, vislumbrando o longo prazo, em meio a um cendrio global cada vez

mais voltado as medidas ESG'? e sustentabilidade, a expansdo da matriz energética por

12 Environmental, social and governance. Termo usado para medir as praticas ambientais, sociais e
de governanca de uma companbhia.
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meio de fontes renovaveis ¢ corroborada. Esta movimentagdao também ocorre em fungao
de uma combinagdo de precos de energia, incentivos especiais, redugdo de custo de
implantacao de novos projetos de fontes renovaveis e crescentes custos e dificuldades

ambientais para implantacao de alguns outros ativos, como hidrelétricas.

A figura abaixo apresenta a participagao crescente das fontes edlicas e solar reduzindo

a participacao da hidroelétrica na matriz:

Figura 3: Capacidade Instalada SIN 2019 e 2024
Fonte: Plano de Operacao Energética 2020/2024 (2020), ONS

As empresas estatais de geracdao ainda dominam o setor. O segmento ¢ bastante
fragmentado, mas as empresas nacionais controlam a maior parte da capacidade, com

destaque a Eletrobras, estatal e maior geradora de energia do pais.
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Grafico 2: Capacidade Instalada Existente
Fonte: ENGIE Brasil Energia
Elaboragao: Autora

De acordo com a legislagdo regulatéria de energia elétrica, as transacdes de
compra e venda de energia podem ser realizadas em dois segmentos de mercado distintos:

o mercado regulado e o mercado livre.

O mercado regulado contempla a compra pelas distribuidoras por meio de
licitagcdes publicas de toda a energia elétrica necessaria ao abastecimento de seus
consumidores cativos. Estes leildoes publicos sdo organizados pela ANEEL de acordo com
as diretrizes estabelecidas pelo MME, incluindo a obrigatoriedade de utilizagao do menor

lance como critério para defini¢cdo do vencedor do leildo.

As empresas de distribui¢do comprardo do pool de vendedores ao pre¢co médio
dos leildes e essas PPAs!? reguladas serdio reajustadas anualmente pelo IPCA até seu

vencimento.

13 Power Purchase Agreement. Um acordo ou contrato de compra e venda de energia de longo prazo,
realizado entre um desenvolvedor de energia e um consumidor.
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O segmento de mercado livre abrange as vendas de energia elétrica liviemente
negociadas para entidades nao reguladas, como concessionarias de geragdo, produtores
independentes de energia, autoprodutores, comercializadores e consumidores livres.
Hoje, este mercado ¢ restringido para os que consomem pelo menos 2.0 MW médios de
energia, e com a reducdo planejada destes valores de entrada, a abertura do mercado livre

gerard uma expansao no nimero de clientes livres.
3.3.2. Transmissao

As companhias de transmissao sdo responsaveis por transportar grandes volumes
de energia produzidos pelas geradoras através de linhas de alta voltagem até os pontos de

conexao das redes de distribuicdo, que disponibilizam a energia para seus consumidores.

O sistema de transmissdo de energia ¢ composto por subestacdes e uma rede de
linhas de transmissdo em tensdes iguais ou superiores a 230 kv que constituem o Sistema
Interligado Nacional (SIN), responsavel por conectar os quatro subsistemas do pais: sul,
sudeste/ centro-oeste, nordeste € o norte através de uma extensdo de 156.8 mil km de

linha.

Essa rede transporta aproximadamente 98% de todo o volume de eletricidade gerado
e transmitido no Brasil, e os 2% restantes estdo confinados nos sistemas isolados na regiao
amazonica, no norte do pais. Tais sistemas isolados tem como fonte de geragdao apenas

usinas térmicas a 0leo diesel.

As linhas de transmissdo s@o monopolios naturais; logo, as concessdes para novos
projetos sdo outorgadas por meio de licitagdes. O governo federal realiza leildes -
normalmente uma ou duas vezes por ano - oferecendo novos projetos para potenciais
investidores. Regularmente, a ANEEL define um teto de receita anual para qualquer
projeto em particular, e a licitagdo vencedora € aquela que estabelece o maior desconto

para esse teto de receita.

O valor pago as transmissoras ¢ a chamada RAP, Receita Anual Permitida. Como essa
receita passa a entrar no caixa da companhia apenas a partir da energizacdo de suas
instalagoes, os players sdo incentivados a anteciparem o inicio da operagao de seus ativos

em relagdo ao cronograma original, buscando aumentar seus retornos.
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Essa receita ¢ descontada por possiveis indisponibilidades e ¢ anualmente reajustada
pela inflagdo até a expirag¢do do contrato de concessdo, que dura, em média, 30 anos. Seus
contratos ndo tém risco de volume e sao remuneradas em funcao de sua disponibilidade.
Logo, em fun¢do dessas caracteristicas de previsibilidade na receita, essas companhias
sdo vistas como sendo relativamente seguras e mais defensivas sendo comparadas,
normalmente, com titulos de renda fixa. A receita obtida ¢ paga através da cobranga dos

geradores, distribuidores e consumidores livres com um so6lido mecanismo de garantia.

O setor de transmissao ¢ fragmentado, como o grafico abaixo apresenta, tendo a

Eletrobras como principal player:

Grafico 3: Market Share'* — RAP Total
Fonte: Taesa'”
Elaboracao: Autora

Existem muitas oportunidades em cena nos proéximos anos no setor. De acordo

com o Plano Decenal de Energia (PDE), publicado pela EPE em 2019, o governo projeta

14 Participagao de uma empresa no mercado.
15 Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.. Empresa privada de transmissdo de energia
elétrica no Brasil.
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a adigdo de ~ 50 mil quilémetros de novas linhas de transmissdo e 160 GVA de novas

subestagoes até 2029, com investimento total de R $ 108 bilhdes.

A escala da rede de transmissdo precisa continuar crescendo para suportar a
expansao do sistema e garantir sua confiabilidade, logo, o governo projeta investimentos
de R $ 73,6 bilhdes em novas linhas de transmissdo e R $ 30,1 bilhdes em novas
subestagdes. Além das oportunidades greenfield!®, também existe uma série de ativos
brownfield!” que podem ser explorados pelas concessionarias nos proximos anos. A
Alupar, que hoje estd completanto um ciclo intensivo de capex, ja demonstrou ter apetite

para ampliar sua base de ativos, portanto, pode vir a participar dessa série de leildes.
3.3.3. Distribuicao

As distribuidoras sdo responsaveis por receber a energia em alta tensdo das
transmissoras e distribui-la, em niveis comerciais, para os clientes de varejo conectados
na rede. As distribuidoras beneficiam de um retorno regulatério fixo para a sua base de
ativos, realizado através da aplicacdo de uma tarifa regulada as vendas de energia a

consumidores finais.

As distribuidoras sao monopolios naturais, totalmente fiscalizados e controlados
em nivel federal pelo 6rgdo regulador, ANEEL. O marco regulatorio vigente foi
estabelecido em 2004 e tem trés objetivos: garantir a seguran¢a do fornecimento de
energia; promover a modicidade tarifaria; e, integrar e universalizar o acesso a energia
elétrica, principalmente para os usudrios de baixa renda. O mercado ¢ fragmentado, dando
ainda espago para consolidagdo — os principais players sdo Enel, CPFL, Neoenergia,

Energisa, Equatorial, Cemig, Copel, Light, EDP, entre outros.

A cada quatro anos, em média, as distribuidoras passam por uma revisao tarifaria
completa para garantir que tenham uma base de receitas suficiente (entre as tarifas) para
cobrir os custos de operagdo eficientes e remunerar adequadamente os investimentos
prudentes feitos na concessdo. Os contratos de concessdo especificam datas de reajuste
diferentes para cada concessiondria, e o intervalo de tempo entre a primeira e a ultima
empresa de distribuicdo a passar pela revisao tarifaria no mesmo ciclo ¢ geralmente de 4

anos.

16 Construgao civil em terrenos nunca antes utilizados.
17 Projetos a serem instalados em terrenos onde ja existem instalacdes
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3.3.4. Comercializacao

O segmento de comercializacdo consiste na compra e venda de energia elétrica no
ambiente de contratacdo livre. Os participantes sdo as geradoras, comercializadoras,

consumidores livres especiais, exportadores e importadores.
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4. Alupar
4.1 Historico

A Alupar Investimentos S.A. foi constituida em 2007, mas a historia do grupo no
setor de infraestrutura e energia teve inicio em 1960 via o Grupo Alusa, a partir da

construcao de projetos e o inicio de operagdo de linhas de transmissao.

A Alupar venceu leildes de ativos de transmissdo em 1999 e continuou a aumentar
sua capacidade instalada em 2005, vencendo os leildes de geracgao Ijui e Foz do Rio Claro.
Todavia, foi a partir de 2007 que o portfolio da empresa teve um incremento relevante
através da aquisicao de participacdo acionaria nas empresas de transmissdo EATE, ECTE,
ENTE, ERTE, ETEP, ETES, Lumitrans, STC, STN, Transirapé, Transleste e
Transudeste, assim como nas empresas do ramo de geracdo de energia Queluz e
Lavrinhas. A partir dessa série de investimentos, houve, neste ano, uma reorganizacao

societaria para que estas empresas fossem transferidas da Controladora para a Alupar.

Entre 2007 e 2020, a Companhia continuou a agregar novos investimentos a sua
estrutura, incorporando através dos leildes os seguintes novos ativos de transmissao:
EBTE, ESDE, ETEM, ETVG, TME, TNE, ETSE, ELTE, ESTE, ETAP, ETC, TPE, ETB,
EDTE, AETE e os ativos de geracdo: Ferreira Gomes e Energia dos Ventos, La Virgen,
e as PCHs Morro Azul, na Colémbia, Verde 08 e Antdnio Dias. A companhia, neste
periodo, se consagrou vencedora também de uma série de leildes realizados pela Aneel

para venda de energia de sua geradoras.

Figura 4: Evolugdo das Transmissoras da Alupar

Fonte: Alupar
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Figura 5: Evolucdo da capacidade de geracao da Alupar
Fonte: Alupar

Um marco importante para empresa foi a entrada do FI-FGTS!® como sécio em
2009, através da aquisicio de 17,84% das a¢des ordinarias'® da Alupar e da parceria com
a companhia na constru¢do dos projetos de geragdo de Ijui, Queluz, Lavrinhas e Foz do
Rio Claro. Para obter mais financiamento visando a consolidacado do setor de transmissao,
principalmente, e de geragdo, a companhia realizou seu IPO* em 2013. Anos apds,
continuou fortalecendo seu balango através de novos aportes de capital, realizando um
aumento de capital privado de R$ 350 milhdes em 2016, um follow-on*! em 2017 de
R$ 833 milhdes e um tltimo follow-on em 2021, todos vislumbrando aumentar a liquidez

das ac¢des negociadas e atender seu plano de negdcios.
4.2. Governanca

4.2.1. Composi¢cao Acionaria

18 Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico, caracterizado pela aplicagio
de recursos do FGTS, destinado a investimentos em empreendimentos dos setores de aeroportos,
energia, rodovia, ferrovia, hidrovia, porto e saneamento, de acordo com as diretrizes, critérios e
condi¢des que dispuser o Conselho Curador do FGTS.

19 Tipo de agdo cuja principal caracteristica é o direito ao voto nas assembleias de acionistas.

20 [nitial Public Offering (Oferta Publica de A¢des) representa a realizagdo de uma oferta de acdo ao
mercado por parte da empresa, que se torna uma companhia de capital aberto com papéis
negociados no pregdo da Bolsa de Valores e recebe novos sdcios.

21 Oferta subsequente de agdes.
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A Alupar atualmente ¢ uma companhia de capital aberto, listada na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, B3. Suas ac¢des sdo negociadas através de Units?> compostas por
uma acdo ordinaria e duas preferenciais?>. Hoje, o controlador Guarupart, antiga dona da
Alumni Engenharia e pertencente a familia Godoy Pereira, detém 52.15% das acdes
totais, o FI-FGTS 12% e os outros acionistas minoritarios 35.85% sao detidos pelos

acionistas minoritarios.
4.2.2. Diretoria

A Diretoria da Alupar ¢ responsavel pela administragdo executiva diaria da
Companhia através do estabelecimento de politicas e diretrizes que constituem as
estratégias de curto e longo prazo. E composta, hoje, por trés membros, cada um com
mandato de dois anos podendo ser reeleito. O time da companhia tem uma vasta

experiéncia no setor de energia elétrica assim como no mercado financeiro.

Dentre os membros, dois sdo da familia Godoy Pereira, o Diretor Presidente e o
Diretor-Vice Presidente, Diretor Administrativo Financeiro ¢ de Relagdes com
Investidores - Paulo Roberto e José Luiz, respectivamente. Paulo atua como presidente
do conselho desde 2006 e José Luiz tem uma experiéncia de quase duas décadas no setor
de construgdo, infraestrutura e energia, tendo trabalhado no departamento de engenharia
e TV a cabo da Guarupart antes de tomar seu posto atual na Alupar. O terceiro membro
da diretoria, Diretor Comercial e Diretor Técnico, chama-se Enio Luigi Nucci. Este
também tem mais de 20 anos de experiéncia no setor, tendo atuado como diretor de outras

companhias no Grupo Alusa.

Figura 6: Diretoria da Alupar

Fonte: Alupar

22 Tipo de ativo negociado no mercado financeiro, que pode englobar acdes ordinarias (ON), acdes
preferenciais (PN), BDRs e bonus de subscrigdo, possibilitando ao investidor se beneficiar das
caracteristicas de cada ativo, como direito a voto e prioridade no recebimento dos dividendos.

23 Tipo de agdo que ndo possui poder de voto, mas recebe prioridade no recebimento de dividendos, fixo
ou minimo, no reembolso de capital e na acumulagdo de ambas essas preferéncias.


https://www.suno.com.br/artigos/mercado-financeiro/
https://www.suno.com.br/artigos/acoes-ordinarias/
https://www.suno.com.br/artigos/acoes-preferenciais/
https://www.suno.com.br/artigos/acoes-preferenciais/
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4.2.3. Conselho de Administracao

O Conselho de Administragdo ¢ um o6rgdo responsavel pela formulagdo das
politicas da companhia assim como a fiscalizacdo e o controle de tal. Ademais, é o
colegiado que determina através de um elei¢do os membros da Diretoria, podendo

também os destituir. O Conselho € composto pelos seguintes sete membros:

Figura 7: Conselho de administragdo da Alupar
Fonte: Alupar
4.3 Modelo de Negocio
4.3.1 Transmissao

As atividades realizadas no segmento de transmissdo consistem na
implementag¢do, operagdo e manutencdo das instalacdes de transmissao de energia
elétrica, através da transferéncia de energia por linhas de transmissao que compde o elo
entre as geradoras e os centros de distribui¢do. De tal forma, as linhas de transmissao
possibilitam a chegada de energia dos centros geradores para os grandes blocos de

consumao.
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A construgdo dessa estrutura do sistema de transmissdo requer um alto
desembolso de investimento, que permanece alto no inicio da operagdo das linhas. No
entanto, a manutengao em si do sistema, assim como a operacao de tal, exigem um capex
pouco significativo e podem ser considerados relativamente simples. Uma vez que se
tornam operacionais, as concessdes passam a ser remuneradas pela receita anual

permitida (RAP), estabelecida no leildo.

Tal valor ¢ o critério de vitoria nos leildes, onde a companhia que oferecer o maior
desagio com relagao a RAP proposta pelos estudos realizados pelas organizagdes do setor,
vence € remunera a empresa apenas pela disponibilizagdo das linhas, podendo, portanto,
ser descontada por eventuais indisponibilidades observadas, e ndo sendo vinculada ao
volume transmitido. O contrato da concessionaria estabelece que a RAP sera reajustada

anualmente, em julho, baseado na variag¢do da inflagdo, IGP-M ou IPCA.

As empresas que, assim como a Alupar, preveem concretizar novos projetos de
transmissdo e realizar investimentos para consolidar cada vez mais sua posi¢ao no setor,

realizam este feito através da participacao em leildes de transmissdo de energia elétrica.

O cenario competitivo presente nestes eventos, no entanto, tem se tornado cada
vez mais acirrado. Os Ultimos leildes organizados pela Aneel para a contratagcdo de novas

~ c o~ ~ . ; . 24
concessoes de transmissdo, tém visto os vencedores sairem com projetos com TIRs™ cada
vez mais baixas, em fun¢do dos maiores desconto aplicados em cima da RAP maxima
publicada no edital — desde a abertura do segmento em 2000, o desagio maximo saltou de

32,58% para 73,93%.%.

Hoje, os principais concorrentes da Alupar sdo a Transmissora Alianga de Energia
Elétrica S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A., CTEEP — Companhia de Transmissao
de Energia Elétrica Paulista, Grupo Eletrobras, Companhia Paranaense de Energia
Equatorial, EDP Energias do Brasil, State Grid, Neoenergia e Sterlite. As companhias
que buscarem construir e operar ativos tanto de transmissao quanto de geracdo devem

obter outorga de concessdo ou autorizagdo com a Aneel.

24 Taxa Interna de Retorno. Indica a rentabilidade de um projeto.
25 Formulario de Referéncia Alupar 2020. Pagina 129.
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4.3.1.1. Portfolio de Transmissiao

Em seu portfélio de transmissao, a Alupar possui participacao societaria em um
total de 30 sistemas de transmissdo, sendo 25 operacionais ¢ 5 ainda em fase de
construgao, atingindo 7.929 km de linhas, localizados no Brasil, principalmente, ¢ um na

Colémbia.

No ciclo atualizado de 2020/2021, a RAP somada destes ativos operacionais
totalizou R$ 1,8 bilhdes, podendo atingir no ciclo seguinte R$ 2,3 bilhdes, levando em
consideragdo a entrada em operacao das linhas que ainda se encontram em construcao e
a queda de 50% da RAP em funcdo do 16° aniversarios da entrada em operacdo da
concessio?®. Os investimentos previstos para a consolidacdo destes novos ativos chegam

na ordem de RS 4,1 bilhdes.

Figura 8: Portf6lio de ativos de transmissdo de energia elétrica da Alupar.

Fonte: Alupar

26 Uma das categorias do mercado de transmissao de energia elétrica. Engloba os ativos novos
leiloados entre 1999 e novembro de 2006, e é caracterizado pelo ajuste anual da RAP pelo IGP-M ou
IPCA e pela queda de 50% da RAP no 162 ano de operagdo do sistema.
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4.3.2. Geracao

O outro segmento de atuacdo da companhia consiste na geracao de energia
hidroelétrica, através de UHEs?’ e PCHs?, e edlicas.

A energia produzida por essas usinas ¢ transmitida através do sistema de
transmissdo para as distribuidoras. A receita deste segmento provém da venda da energia
gerada — as usinas hidrelétricas Foz do Rio Claro, [jui e Ferreira Gomes tém contratos de
comercializacdo de energia para distribuidoras até 2044, as pequenas centrais
hidrelétricas Queluz ¢ Lavrinhas até 2025, Verde 08 de 2023-2052, ¢ Morro Azul até
2026, e, por fim, os parques edlicos Energia dos Ventos possuem contratos de venda de
sua energia até 2035.

Em 2020, aproximadamente 28% de seus contratos de venda se deram no
Ambiente de Contratagdo Livre (“ACL”) e 63% no Ambiente de Contratacdo Regulada
(“ACR”), 0s 9% restantes estavam disponiveis para comercializagdo®.

No que tange a questdo de competicdo, o setor de geracdo de energia elétrica
encontra-se em uma situagdo mais tranquila do que o segmento de transmissdo, em
fungdo, principalmente, da vasta gama ainda de projetos de geragdo a serem ofertados.

Especialmente tratando da matriz renovavel, a expansao de projetos de geragao
tem seguido uma tendéncia crescente — vale destacar o tramite da MP 988, que define,
entre muitos outros itens, o fim dos subsidios as fontes renovaveis de energia para
projetos que tiverem solicitado outorga até setembro de 2021, e consequentemente tem
gerado uma aceleragdo nas negociagdes de pedidos de outorga de projetos de geracao
para que estes ainda possam usufruir de tal beneficio. Como o setor ¢ bastante

diversificado, todas as geradoras sdo consideradas concorrentes da Alupar.

4.3.2.1. Portfolio de Geracao

A empresa detém participagdao em outros 10 ativos de geragdo de energia elétrica,
totalizando um capacidade total instalada de 580 MW em operagao e outros 368,5 MW

ainda em desenvolvimento, sendo 213,1 MW destes ainda em fase de implantacao e 154,5

27 Usina Hidrelétrica.

28 Pequenas Centrais Hidrelétricas. Sdo usinas de pequeno porte, com capacidade instalada entre 5
MW e 30 MW, com drea de reservatorio de até 3 quilometros quadrados.

29 Formulario de Referéncia da Alupar (2021). Pagina 118.
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MW em fase de obten¢do de outorga, distribuidos entre usinas hidrelétricas, pequenas

centrais hidrelétricas e parques eolicos localizados no Brasil e no Peru.

Figura 9: Portfolio de ativos de geracdo de energia elétrica da Alupar.
Fonte: Alupar
4.3.2.2. Fontes de Geracao de Energia Elétrica

O portfolio de geracao de energia da Alupar ¢ diversificado entre ativos de médio
e pequeno porte, tais como usinas hidrelétricas, 371,4 MW, pequenas centrais
hidrelétricas, 109,9 MW, e parques eolicos, 98,7 MW. Todos os ativos sdo de fontes
renovaveis, que hoje seguem uma forte tendéncia global de abranger cada vez mais uma

participagdo maior na matriz energética.

Capacidade Instalada por Fonte de Geracdo de
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Grafico 4: Capacidade instalada por fonte de geragdo de energia elétrica
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Fonte: Alupar

Elaboracao: Autora

As PCHs sdo usinas hidrelétricas com capacidade instalada superior a 5 MW e

igual ou inferior a 30 MW, cuja area ocupada por seu reservatério ¢ menor do que 13

km?.

A energia hidrelétrica, gerada pelas UHEs e PCHs, ¢ produzida através do
aproveitamento do potencial hidrdulico de um rio, em que a energia potencial do
movimento da adgua passa por tubulagdes da usina com forca e rapidez, movendo as
turbinas e transformando a energia em energia mecanica, que, em seguida, ¢ transformada

em energia elétrica através do movimento nas turbinas que sdo ligadas ao gerador.

Com relagdo a geragdo de energia edlica, a Alupar detém um complexo com 5
parques. A producdo dessa fonte de energia provém da energia cinética gerada pelos
ventos que atingem as pas de aerogeradores que giram, assim gerando a energia mecanica

que produz a eletricidade através do acionamento do rotor do aerogerador.

Por fim, ¢ valido destacar também a fonte de energia solar. Por mais que a
Companhia ainda ndo detenha nenhum ativo operacional dessa fonte, tem um portfolio
de projetos em desenvolvimento de geracdo de energia fotovoltaica e ressaltou que
priorizara expansdo de suas concessdes através de investimentos nesse segmento. A
energia solar fotovoltaica representa a geracdo de energia através da incidéncia de luz
solar em um sistema nos moddulos, responsaveis pela conversdo direta da luz em

eletricidade.
4.3.3. Fatores de Risco

A respeito das transmissoras, as indisponibilidades provenientes de acidentes,
quebra ou falha de equipamentos podem gerar um aumento de ineficiéncia por parte do

sistema de transmissdo, gerando queda de receita com base na RAP.

Ademais, pode-se ressaltar que como toda concessdo tem uma data prevista de
fim de contrato, a companhia deve ter sucesso na alocagdao de capital na exploracdo de

novas concessoes ou autorizagdes para poder dar continuidade as suas operacgdes; no
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entanto, a concorréncia excessiva pode tanto limitar a possibilidade de consolidar novos

ativos assim como suprir a chance de vencer projetos com retornos desejaveis.

A questdo de indisponibilidade deve ser apontada como um risco também para o
segmento de geragdo. Este risco pode se dar tanto em virtude de indisponibilidades
forgadas, resultado de interrupgdes inoportunas que levam a uma parada de producao de
energia, ou indisponibilidades programadas, decorrentes de paralizagdes para

manutencao.

Outro risco inerente ¢ o carater intermitente de fontes renovaveis e as incertezas
que rondam a geracao do volume de energia ja contratado por parte das hidrelétricas, que
dependem de chuvas, das edlicas, que dependem do regime de ventos, e das usinas
fotovoltaicas, dependentes da incidéncia solar — recursos caracterizados por serem pouco

previsiveis.
4.3.4. Vantagens Competitivas

O portfolio de ativos da Alupar ¢ composto essencialmente por concessdes de
transmissao e este segmento do setor de energia elétrica € caracterizado por contratos
previsiveis e de longa duragdo. Desta forma, por 30 anos, a receita de 30 dos ativos da
Alupar geram uma fonte de receita estavel, reajustados anualmente pela inflagdo e nao
dependentes do volume transmitido de energia, caracterizando o setor como sendo de

baixo risco.

Os contratos de concessao e autorizacdes de geracdo também sao de 30 a 35 anos,
contando com contratos de venda de energia de longo prazo, reajustados por inflagdo.
Muitos dos contratos de ambos os segmentos ainda usufruem de beneficios fiscais sobre
o imposto de renda — SUDAM?>® ou SUDENE?!. Essa forte e previsivel geracio de caixa
permite a remuneragdo consistente dos acionistas através de distribui¢ao de dividendos,

seguindo uma politica de distribuir no minimo 50% do resultado liquido anual.

30 Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazoénia. Uma autarquia do governo brasileiro que
tem como finalidade o desenvolvimento regional da Amazodnia.

31 Superintendéncia para o Desenvolvimento do Nordeste. Uma autarquia do governo brasileiro
que tem como finalidade o desenvolvimento do nordeste.
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Vale ressaltar também que os ativos operacionais da companhia apresentam altos
niveis de disponibilidade e eficiéncia, requerendo investimentos ndo substanciais de

manutengado e baixa probabilidade de perdas relevantes de RAP por indisponibilidade.

Tendo isso em mente, a diretoria da companhia é reconhecida pelo seu forte track
record® na operagdo e manutencao de seus ativos. A Alupar é reconhecida também pelo
seu sucesso em alocacdo de capital, decorrente do fato de que todos os seus ativos de
transmissdo e geracdo em operagdo foram desenvolvidos e implementados pela propria
empresa, comprovando sua capacidade técnica de desenvolvimento de projetos
greenfield, o que gera confianga por parte do acionista ou credor que podem contribuir

com financiamento, se necessario, com uma maior tranquilidade.

Com relagdo aos ativos de geracdo, um ponto a se destacar ¢ que todos geram
energia elétrica através de fontes renovaveis — usinas hidrelétricas, pequenas centrais

hidrelétricas, parques eolicos e centrais fotovoltaicas.

Essas fontes, que apresentam solugdes ao substituir as fontes de combustiveis
fosseis e gerar reduzidos impactos socioambientais, vem sendo incentivadas pelo governo
federal através de uma série de medidas que as tornam mais competitivas: desconto de
50% nas tarifas de transmissdo e distribui¢io, TUST** e TUSD*, respectivamente, para
os agentes consumidores e geradores; linhas de financiamento com taxas e prazos
atrativos concedidos pelo BNDES; isen¢do do pagamento de tarifas setoriais como

CFURH?’, UBP3¢ ¢ P&D?’; entre outros.

Com relagdo as PCHs, estas apresentam uma série de beneficios competitivos
quando comparadas as hidrelétricas de maior porte. No que tange o processo de
construgdo, as PCHs geram um menor risco de produzir impacto ambiental, sdo menos

complicadas e mais rapidas de serem construidas, Por fim, quando comparado a grandes

32 Histoérico de desempenho.

3Tarifa cobrada pelo uso da Rede Basica e demais instalagdes de transmissdo € paga por distribuidoras,
geradoras e Consumidores Livres e Consumidores especiais pela utilizagdo da Rede Basica e ¢ reajustada
anualmente de acordo com a inflagdo e as receitas anuais das empresas concessionarias de transmissdo
determinadas pela ANEEL

34Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do paga por geradoras e Consumidores Livres e Consumidores
Especiais pelo uso do sistema

de distribuigdo da concessionaria na qual estejam conectados.

35 Compensagio Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos

36 Uso do Bem Publico

37 Programa de Pesquisa e Desenvolvimento
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usinas, as usinas de pequeno porte t€ém a possibilidade de implantagdo perto de grandes

centros consumidores.

A fonte edlica também apresenta uma séria de vantagens. Também no quesito de
construg¢do, comparada com fontes hidrelétricas, a constru¢ao de um parque edlico €
muito mais simples e requer um investimento por MW instalado proporcionalmente
inferior ao investimento para constru¢do de uma PCH, consistindo na preparacdo de
fundagdes e montagem dos aerogeradores. Ja a constru¢do de uma usina fotovoltaica ¢é
considerada a mais facil de todas — além de ser a mais barata e mais répida, ¢ a fonte com

menos riscos de engenharia.

Ambas essas fontes, edlica e solar, que a Alupar diz que pretende direcionar seus
investimentos, sao apontadas como as duas que terdo o maior crescimento de participagao

na matriz energética.

De acordo com dados do Plano de Operagao Energética 2020/2024 (ONS), as fontes
eolicas e solar s3o as que vao apresentar maior crescimento em detrimento das

hidrelétricas.

Pode-se destacar também o lado financeiro das fontes renovaveis. Hoje, ja sdo as
fontes mais competitivas da matriz. Os custos das fontes renovaveis cairam
acentuadamente na ultima década, impulsionado pela melhoria nas tecnologias,
economias de escala, cadeias de suprimentos cada vez mais competitivas e experiéncia
crescente dos desenvolvedores. Como resultado, a geragcdo de energia renovavel tornou-
se a opcao de menor custo para novas capacidades em quase todas as regides do mundo,
e esta nova realidade tem se refletido cada vez mais em implantagdo. A figura 10
apresenta a queda em 9 anos do custo de instalagio, do aumento do fator de capacidade*®

e da redugiio de LCOE® para eolicas.

As redugdes de custos para as edlicas em terra foram impulsionadas por quedas

nos precos das turbinas e um maior equilibrio dos custos da planta, assim como melhorias

38 Fator de capacidade de uma geradora de energia é a proporgao entre a produgdo efetiva da usina em um
periodo de tempo e a capacidade total maxima neste mesmo periodo.

39 Levelized Cost of Energy, ou, Custo Nivelado de Energia, representa o custo por mega watt-hora, em
unidades monetarias descontadas, da construg@o e operagdo de uma usina geradora durante todo seu ciclo
de vida util.
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na tecnologia, como a implantagdo de turinas maiores e mais altas, que podem coletar

mais energia do que as turbinas antigas com 0 mesmo recurso.

Como resultado, o fator de capacidade médio melhora e nota-se uma queda de
custos com operagao e manutencao proporcional. No caso de solares, o motivo primordial
para quedas dos custos ¢ a redugdo nos precos dos modulos — se tornam cada vez mais

eficientes com tecnologias como por exemplo a bifacialidade*® das placas.

Figura 10: Custos médios globais ponderados de instalagao, fator de capacidade e custo

nivelado de energia para edlicas em terra entre 2010-2019

Fonte: IRENA Renewable Cost Database*!

40 Painéis solares com a capacidade de absorver radiagdo solar em ambos os lados, absorvendo a luz solar
refletida do solo e outras superficies.

! International Renewable Energy Agency — organizagdo intergovernamental que ajuda os paises a
alcancar seu potencial de energia renovavel.
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Figura 11: Custos médios globais ponderados de instalacdo, fator de capacidade e custo

nivelado de energia para solares entre 2010-2019
Fonte: IRENA Renewable Cost Database

Como a empresa tem ativos de trés fontes diferentes da matriz, parte do risco de
geracdo do volume total de energia contratado ¢ reduzido. Como as hidrelétricas, solares
e edlicas, todas dependem de recursos naturais € ndo muito previsiveis para produgdo, a
complementaridade das trés reduz o risco de intermiténcia por parte de qualquer uma das

fontes ter alguma temporada de geragdo abaixo do necessario.

Ademais, a companhia tem ativos em distintas localidades no Brasil,
principalmente, assim como em outros paises, todos com diferentes regimes de vento,
chuva e incidéncia de sol e em regides com bom historico de geracdo, como seu parque
edlico localizado no nordeste, local com incidéncia de ventos de boa qualidade decorrente
da alta velocidade média e baixa volatilidade, gerando maior previsibilidade do volume

de energia edlica a ser produzida.
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Figura 12: Mapa com as localidades de todos os ativos da Alupar

Fonte: Alupar

r

Por fim, a Companhia € reconhecida por suas acdes nos ambitos “ASG” —
Ambiental, Social e Governanca, pratica que tem se tornado essencial para muitos
investidores tomarem decisdo de alocacdo de capital. A Alupar, em 2020, criou um comité
focado em sustentabilidade realizou em 2019, emissdo de debéntures verdes para
financiamento da constru¢do de uma linha de transmissao; tem 5 ativos com créditos de
carbono aprovados pela ONU; e, ressalva a importancia de realizar projetos sociais para

estudantes de escolas publicas e pacientes contaminados com a COVID-19.
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5.  Calculo do Valor da Alupar

Ap6s analisar a companhia no ambito qualitativo, resta determinar as premissas
para o modelo financeiro que estimara a geracao futura de caixa da companhia. Como os
segmentos de transmissao e geracao de energia elétrica sao considerados mais previsiveis,
as premissas a serem adotadas, tanto na esfera micro quanto macroeconémica, dao um
pouco mais de conforto para a andlise, especialmente em um cenario atual de tantas

incertezas.
5.1.Receita

A Alupar possui duas fontes principais de receita — suas operagdes no segmento de

transmissdo e no segmento de geracao de energia elétrica.
5.1.1. Transmissiao de Energia Elétrica

No segmento de transmissao, a proje¢ao da receita bruta é composta pela receita
anual permitida, RAP, de cada uma das linhas de transmissdo corrigida anualmente pela
inflagio (IPCA ou IGP-M, de acordo com o que o contrato de cada linha diz*?). O valor
inicial da RAP ¢ obtido no proprio leildo de transmissdo e passa a ser pago as
transmissoras a partir da entrada em operacao comercial das instalagdes. O repasse anual

de inflagdo em cada uma das RAPs, como previsto no contrato, ¢ feito a partir da conta:
RAPy = RAPy_, * (1 + iy)
RAP,=RAP do ano N
ip= Taxa de inflacdo do ano N

Além disso, a receita bruta também ¢ impactada pela entrada em operacgao da linha
TSM no ano de 2021, das linhas ESTE e TCE em 2022, e da linha ELTE em 2024, de
forma que a RAP de cada uma dessas instalagdes passa a ser incluida na conta da receita

bruta total em seus anos respectivos de energizagao.

Por fim, a projecao leva em conta duas redugdes ja previstas no contrato de cada

uma das linhas: as linhas STN, Transleste, Transudeste, Transirapé, STC, Lumitrans e

42 As concessoes anteriores a 1998 sdo corrigidas anualmente pelo IPCA, as concessdes entre 1999
e novembro de 2006 sdo corrigidas anualmente pelo IGP-M, e ap6s novembro de 2006 sdo
corrigidas pelo IPCA.
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AETE tém uma reducdo de 50% da RAP no 16° ano de operacdo, e, apos 30 anos de
operagdo, a vigéncia do contrato de concessdo das instalagdes chega ao fim; logo, os

projetos deixam de compor a base de ativos da Alupar e de gerar receita para a companbhia.

Vale ressaltar novamente que as projegdes de receita nesse cenario de pandemia
nao sdo negativas em fun¢do do fato de que a receita dos projetos depende apenas da

disponibilidade dos ativos para a transmissao, € ndo do volume.
5.1.2. Geracao de Energia Elétrica

Para projetar a receita das geradoras da Alupar, o volume de energia contratado
em cada usina geradora foi multiplicado pelo preco do PPA*. O preco do PPA deve ser
ajustado pela inflagdo todo ano e o volume contratado ¢ mantido no mesmo nivel até o
fim da vigéncia do contrato. O excedente de energia gerado que ndo estd contratado
compodem a receita que ¢ produzida no mercado de curto prazo — esta linha ¢ modelada a
partir da multiplicacdo da parcela da energia assegurada** que ndo estd contratada pelo
PLD*. A soma da receita gerada através dos contratos no mercado regulado, no mercado

livre e no mercado de curto prazo compdem a receita bruta total das usinas de geragao.

No momento presente, 73% da energia estd vendida em contratos de longo prazo,

sendo 58% no ACR, 26% no ACL e 16% disponivel para comercializagao.

43 PPA ¢é uma sigla em inglés para power purchase agreement, que se refere a um contrato de longo prazo
de compra de energia.

# Volume méaximo de energia que uma usina pode fornecer.

4 Sigla para Prego de Liquidagdo das Diferengas, que representa o prego usado para negociar energia no
mercado de curto prazo.
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Figura 13: Caracteristicas dos Ativos de Geracdo da Alupar
Fonte: Alupar

Para atingir a receita liquida em ambos os segmentos, as dedugdes da receita
operacional bruta foram calculadas. O percentual das dedugdes totais de 2020 sobre a
receita bruta de 2020, equivalente a -8,8%, foi utilizado para a modelagem dos demais
anos. Logo, para determinar a dedugdo, este percentual fixado foi multiplicado pela
receita bruta total projetada de cada ano desejado, como mostra a tabela 2 abaixo. A
receita liquida foi calculada a partir do somatorio da receita bruta total e da dedugdo

modelada.

No ano fechado de 2020, a receita bruta do segmento de transmissao representou 69%

da receita total, e o resto, composto pelos segmentos de geracdo e comercializac¢do juntos.

[ Macro | 2020 2021 2022 2023  2024E 2025 2026E  2027E  2028F  2029E  2030E
IGP-M | 23.1%  123%  41%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  4.5%
IPCA 45%  5.4%  4.0%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%

Tabela 1: Premissas MacroeconOmicas

Elaboragao: Autora

2020  2021E 2022 2023 2024 2025E  2026E 2028 2029E

Receita Bruta [R$ Milhdes) 20769 2657.3 29510 30516 3173.8 3313.3 33552 3487.3 3640.8 380L1  3968.5
Receita de transmisséo 14410 ¥ 2023 2334 2300 2482 2501 2704 2822 2946 3075 3200
(-) Parcela Variavel -9.9

Receita de Geragio 64590 7 624 617 662 692 723 651 665 695 726 759
% Transmissdo 68.9%  76.1%  70.1%  78.3%  78.2%  78.2%  80.6%  809%  80.9%  80.9%  809%
% Geragéo 311%  23.9%  209%  217%  21.8%  218%  104%  10.0%  19.1%  19.1%  19.1%
Dedugdes (BRL Milhdes) 4819 7 .2357 2584 267.2 2779 2900 -293.8 -305.4 -318.8 3329  -347.5
% Receita Operacional Bruta 88%  8.8%  88%  88%  88%  88%  88%  88%  88%  88%  8.8%
Receita Liquida (BRL Milhaes) 1895.0 724197 26926 27844 28959 30232 30614 31819 33220 34682 36210
Crescimento ano contra ano (%) 7% 28% 11% 3% 4% 4% 1% 4% 4% 4% 4%

Tabela 2: Proje¢ao de Receita Liquida
Fonte: Alupar

Elaboragao: Autora
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Grafico 5: Proje¢do da Receita Liquida
Fonte: Alupar
Elaboragdo: Autora

O grafico 5 acima mostra a evolugio da receita liquida da companhia. E possivel
observar um crescimento nos proximos anos em virtude da entrada em operagdo das
usinas geradoras e linhas de transmissdo que ainda devem ser energizadas, e, a partir de
2045, com o fim da vigéncia de uma série de ativos em ambos os segmentos, a receita
projetada apresenta uma queda relevante, conforme os projetos deixam de compor sua

base de ativos. O modelo ¢ feito até 2050.
5.2. Custos e Despesas

Os custos principais da companhia sdo divididos em cinco. Dentre estes, um
encargo importante ¢ o custo dos servigos prestados — linha em que passa os custos de
pessoal, material, servi¢os de terceiros, entre outros para que a companhia consiga se

manter em operacao.

Além disso, ha os encargos do uso da rede elétrica, CUST (contratos de uso do
sistema de transmissao), que regula o servico de transmissao para o usudrio do sistema, e
também o custo de compra de energia, quando a energia gerada pelas usinas ndo supri

toda a demanda contratada e ¢ necessario adquirir mais energia.
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Entre os custos menos relevantes estdo o CFURH — compensagao financeira pelo
uso dos recursos hidricos, um encargo para compensar os municipios afetados pela perda
de terras produtivas em detrimento das inundac¢des causadas pela construcao de usinas
hidrelétricas, assim como o UPB, uso do bem publico, que representa uma taxa que deve
ser paga pelos investidores de hidrelétricas para que possam ter o direito de utilizar

recursos hidrolégicos para produgdo de energia.

As despesas da Alupar se dividem entre despesas gerais e administrativas e
despesas de pessoal e administradores. As despesas gerais e administrativas se referem
aos gastos que ndo estdo diretamente ligados a atividade-fim realizada. As despesas de

pessoal e administradores sdo relacionadas aos salarios dos trabalhadores.

No modelo, para realizar a projecdo das linhas acima, os custos totais variam
conforme a variagao anual da inflagdo e da capacidade instalada de transmissao e geragao
da companhia. A premissa foi feita levando em conta que um delta positivo de capacidade
instalada, representando a entrada em operagao de novas linhas de transmissao e usinas
de geracdo, gera um custo de operacdo maior, em detrimento, por exemplo, do maior
custo com manuten¢do e com trabalhadores. Ambos os ajustes sao calculados a partir da

conta: Cy = Cy_q1 * (1 +iy) * (1 + ACI)
C,=Custos do ano N
i,= Taxa de inflagdo do ano N

ACI= variagao da capacidade instalada entre o anos N e N-1

CUSTOS 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Custos (BRL Milhoes) -616.2 -618 -67 69 =720 73 769 -800 -835 -876 -914
% Receita Liquida -32.5% -25.6% -24.9% -24.8% -24.8% -24.8% -25.1% -25.1% -25.1% -25.2% -25.2%
Energia comprada para revenda -141.8 -31 -32 -28 -28 -29 -29 -30 -30 -35 -36
% Receita Bruta Geragdo -22.0% -4.9% -5.1% -4.2% -4.1% -4.0% -4.5% -4.5% -4.3% -4.9% -4.7%
Encargos do uso da rede elétrica - CUST -32.8 -38 -40 -42 -a4 -45 -48 -50 -52 -54 -57
% Receita Bruta Geragdo -5.1% -6.0% -6.5% -6.3% -6.3% -6.3% -7.3% -7.5% -7.5% -7.5% -7.5%
CFURH 8.4 -9 -10 -10 2 12 3 3 4
% Receita Bruta Geragdo -1.3% -1.5% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.8% -1.8% -1.8% -1.8% -1.8%
Custo dos servigos prestados -151.9 82 S0 98 -207 217 226 236 -247 -258 -270
% Receita Bruta -7.3% -6.9% -6.4% -6.5% -6.5% -6.5% 6.7% 5.8% 6.8% -6.8% -6.8%
Depreciacdo/ Amortizagdo 2808 7 356 -355 413 429 448 -454 471 432 -537
% Receita Liquida -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% 4.8%
Utilizagdo do bem publico - UBP 0.5 4 -1 -0.5 -0.5 -0.6 0.6 0.5 -0.5 0.6 0.6 0.6
% Receita Bruta Geragdo -0.1% -0.1% -0.1% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.1% -0.1% -0.1%
Custos dos Servigos CAIXA -334.9 62 27 278 -250 302 23 42 361 376

2 1 315 3 3 6
% Receita Liquida -17.7% -10.8% -10.1% -10.0% -10.0% -10.0% -10.3% -10.3% -10.3% -10.4% -10.4%
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Tabela 3: Projecao dos custos
Fonte: Alupar
Elaboragao: Autora

Nas projecdes das despesas para os anos subsequentes, os encargos também vao
aumentando em linha com a variacdo anual da inflagdo e da capacidade instalada. Logo,
a mesma conta realizada para os custos acima ¢ feita para todas as linhas das despesas. A
linha “Despesas Operacionais Caixa” na tabela 4 abaixo representa as despesas

operacionais totais sem considerar a deprecia¢ao e amortizagao.

| DEseesas | 2020  2021E  2022E  2023F  2024E  20J5E  2026E  2027E 2028  2029E  2030E

Despesas Operacionais (BRL Milhdes) -122.4 -134 -138 -150 -157 -164 -171 -179 -187 -135
% Receita Bruta -5.9% -5.1% -1.7% -4.7% -4.7% -1.5% -1.5% -1.5% -1.5%
% Receita Liquida -6.5% -5.5% -5.1% -5.2% -5.2% -5.4% -5.4% -5.4% -5.4%
Administrativas e gerais -52.8 -57 -55 -62 -65 -68 71 74 77 -81 -84

% Receita Bruta -2.5% -2.1% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.1% -2.1% -2.1% -2.1% -2.1%
Pessoal -63.7 75 -78 -81 -85 -89 53 97 -102 -106

% Receita Bruta -3.1% -2.8% -2.6% -2.7% -2.7% -2.7% -2.8% -2.8% -2.8% -2.8% -2.8%
Depreciagio/ Amortizagdo 129 7o -10 -10 -10 -11 1 11 12 -12 -13

% Receita Bruta -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3%
Outras receitas 7 10 10.3 10.7 11.2 11.7 12.2 12.8 13.4 14.0 14.6
% Receita Bruta 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Qutras despesas 0.3 -1 -1.2 -1.2 -1.3 -1.3 -4 -4 -L.5 -1.6 -1.6
% Receita Bruta 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Despesas Operacionais CAIXA -109.5 -123 28 -134 -140 -146 -153 -160 -167 -174 -182
9% Receita Liquida -5.8% -5.1% -4.8% -4.8% -4.8% -4.8% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0%

Tabela 4: Projec¢ao das Despesas
Fonte: Alupar
Elaboragao: Autora
5.3. EBITDA

A partir das projecdes anteriores, € possivel alcangar o EBITDA anual da companhia
que representa o lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo. A conta

realizada ¢é: receita liquida menos os custos e despesas sem considerar a depreciagao.

A margem EBITDA ¢ calculada a partir da divisdo da linha EBITDA pela receita

liquida, determinando a margem de lucro da Companbhia.
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Receita Bruta (BRL Milhoes)
9% Deducdes da Receita Bruta

Receita Bruta de Transmissdo
[-) Parcela varidvel
Receita Bruta de Geragdo

Receita Liquida (BRL Milhdes)
Variagdo %YoY

Custos e Despesas CAIXA
% Receita Liquida
Variagdo %Yoy

Depreciagdo Total
% Receita Bruta
% Receita Liquida
% Imobilizado

EBITDA
Margem EBITDA (%)
Variag3o %Yoy

47

2076.9
-8.8%

1441.0
5.9

1895.0
6.9%

-444.4
-23.5%
-15.6%

-204.3
-14.2%
0.0%
2.4%

1450.6
76.5%
16.5%

2657

-8.8%

2023

634

2420
27.7%

-385
-15.5%
-13.4%

-316
-11.5%
0.0%
2.4%

2551

-8.8%

2334

2693

11.3%

-399
-14.8%

3.7%

3052

-8.8%

2350

662

2784
3.4%

412
14.8%

3.2%

-302
-9.5%
0.0%
2.4%

23722
85.2%

3.4%

2896
4.0%

-430
-14.8%

4.3%

-256
-9.3%
0.0%
2.4%

2466.0
85.2%

4.0%

3313

-8.8%

2551

723

3023
4.4%

-14.8%

4.3%

-251
-8.8%
0.0%
2.4%

2574.8
85.2%

4.4%

3355

-8.8%

2704

651

3061

1.3%

2553.7
84.7%

0.7%

Tabela 5: Projecdo do EBITDA

Fonte: Alupar

Elaboragdo: Autora

3182
3.9%

-488
-15.3%
4.3%

-281

-8.0%
0.0%
2.4%

2654.2
84.7%

3.9%

3641

-8.8%

2946

695

3322
4.4%

-509
-15.3%
4.3%

-276

-7.6%
0.0%
2.4%

2813.1
84.7%

4.4%

Grafico 6: Evolucdo do EBITDA e da Margem EBITDA

Fonte: Alupar

Elaboragao: Autora

3468
4.4%

-535
-15.4%
5.2%

-271

-7.1%
0.0%
2.4%

2532.8
24.6%

4.3%

3969

-8.8%

3209

739

3621
4.4%

-559
-15.4%
4.3%

-266

-6.7%
0.0%
2.4%

3062.3
84.6%
4.4%
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Nota-se que o EBITDA acompanha as variagdes na receita liquida projetada
acima, ou seja, também vai sendo impactado pela entrada e saida de operagdo dos ativos
de transmissdo e geragao ao longo dos anos. A margem EBITDA da companhia ¢
extremamente alta, como esperado para uma empresa majoritariamente de transmissao,

ficando em uma média acima de 80% para os anos projetados.
5.4. Depreciacao

No calculo da depreciacdo e amortizagdo, foi considerado uma porcentagem da
depreciagdo sobre a soma do ativo imobilizado e ativo intangivel no balango da
companhia. No ultimo ano de exercicio fechado da companhia, 2020, a depreciagao total
representou 2,4% do imobilizado e intangivel total, em linha com o que a Alupar vinha
apresentando nos anos anteriores também. Dessa forma, para projecdes futuras, essa
mesma porcentagem de 2,4% foi multiplicada pelo somatério do intangivel e imobilizado
estimado de cada ano desejado para se determinar a depreciagdo. Para o célculo do
imobilizado e intangivel, foi somado o imobilizado e intangivel do ano anterior, ao

capex*® realizado no ano, descontado da depreciagio e amortizagdo do ano em questio.

Depreciagio e Amortizagio 2021E 2022

Depreciagio Total -294.3 -316 -311 -307 -302 -296 -291 -285 -280 =275 -271
% Receita Bruta -142% -11.9% -105% -10.1% -95% -89% -87% -82% 7 T% -7 2% -6.8%
% Receita Liquida 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% Imobilizado 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 24% 2.4% 2.4% 24% 2.4%

Tabela 6: Projecdao da Depreciacdo e Amortizagao
Fonte: Alupar
Elaboragao: Autora

Pela tabela 6 acima, € possivel notar que a depreciacao no curto prazo apresenta
um crescimento. Como o capex sendo realizado para a entrada em operacao comercial de
novos ativos da companhia entram como ativo imobilizado, conforme o plano de
expansdo ¢ executado, a deprecagdo, projetada como um percentual fixo da linha de

imobilizado e intangivel, também sofre um aumento.

5.5.Capex

46 Sigla em inglés de capital expenditure, que representa os investimentos em bens e capital.
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O capex projetado € composto pelo capex de expansdo, representado pelos cinco
ativos de transmissao e pelos trés ativos de geragdo que ainda estdo em fase de construcgdo,

e pelo capex de manutencao de toda a infraestrutura ja em operacao da companhia.

O capex de expansao ¢ projetado a partir de uma curva de desembolso para cada um
dos projetos ainda em implantagdo, dados que a prépria companhia disponibiliza,
expostos na tabela 7 abaixo. No edital de cada leildo da Aneel, j4 hd um Capex total
estimado para o projeto. Assumindo uma maior eficiéncia por parte da companhia, ¢é
assumido no modelo que a Alupar tera um desembolso de capex com um desconto de
20% para o capex determinado no edital, como aponta o historico de sucesso da Alupar

e o discurso dos diretores.

2016-2017 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
ESTE 4% 41% b6% 0% 0% 0%
TSM 10% 4% 16% 0% 0% 0%
TCE 13% 12% 62% 14% 0% 0%
ELTE 0% 0% 5% 20% 70% 5%

Tabela 7: Curva de Desembolso do Capex de Expansao
Fonte: Alupar
Elaboragao: Autora

Um ponto que se destaca no Capex ¢ a discrepancia do nivel de investimentos para
frente com relagdo ao nivel realizado nos periodos passados. A reducdo ocorre em fungao
da finalizagao do ciclo atual de capex de expansdo da Companhia. Para frente, o capex

projetado passa a ser apenas o Capex de manutencao.

A métrica utilizada para modelar o investimento de manutengdo das linhas de
transmissdo ¢ de 2% da receita bruta de transmissdo — uma aproximacao indicada pela
propria Companhia. Para as geradoras eolicas e PCHs, o capex de manutencdo deve ser
em torno de 3% da receite bruta das geradoras e para as usinas maiores, UHE Ferreira

Gomes, entre 4 e 4,5% da receita de suprimento.

O capex da Holding ¢ pouco relevante e foi projetado apenas repassando a inflagdo
trimestral no capex visto no primeiro trimestre de 2021. O somatério em 2021 atingiu

R$ 1,3 milhdes, e, para os anos subsequentes, este valor foi acrescido da inflagao anual.
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CAPEX 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Capex Total (BRL Milh&es) 2392 708 147 71 71 74 74 77 80 84 88
Transmissdo 2310 651 126 51 50 52 54 56 59 61 B4

Manutencio 40 47 48 50 52 54 S5 59 51 54
Expansdo 967 610 80
ELTE 2 21 75
ESTE {lote 22) 123 81
TSM (Lote 19) 200 120
TCE 145 387 5

Geracio 80 56 13 21 21 22 20 21 22
Manutencio

Mot
W oo

20 19 21 21 22 20 21 22
Expansdo 142 37
La Virgen 142 3

Tabela 8: Projecdo do Capex
Fonte: Alupar
Elaboragdo: Autora
5.6.Capital de Giro

O capital de giro ¢ a diferenga entre os recursos disponiveis em caixa que uma
companhia tem e o que esta tem de contas a pagar. Logo, representa o investimento que
determina a saude financeira da empresa frente as necessidades, dentro de um intervalo
de tempo, de cobrir os custos até a entrada efetiva da receita. Para projetar esse valor no
modelo a conta foi feita a partir da divisdo da linha no balango patrimonial desejada da
empresa pela receita liquida ou custo total, e depois pela multiplicagdo desse valor por

365, nimero de dias em 1 ano.

No modelo da Alupar, a primeira linha do balango patrimonial que compdem o capital
de giro ¢ a linha de Contas a Receber. Para modelar essa linha, primeiramente, a razao
entre Contas a Receber e a receita liquida referente ao ultimo exercicio fechado da
companhia, 2020, foi calculado. A porcentagem obtida foi 22%. Para a projecao dos anos
subsequentes, essa mesma porcentagem foi usada nas contas, ou seja, para alcancar a
linha Contas a Receber de cada ano desejado, a receita liquida do ano em questdo foi

multiplicada por 22%.

Para as linhas de Estoque e Fornecedores uma conta similar a que foi descrita acima
foi feita, apenas substituindo a divisdo pela receita liquida por uma divisdo pelo custo
total. No caso da linha Estoques, a razao entre Estoques e o custo total de 2020 foi de 1%,
e para a linha de Fornecedores, a razdo foi de 52%. Para alcancar a projecdo final das
linhas de Estoques e Fornecedores, as porcentagens 1% e 52%, respectivamente, foram

multiplicadas pelo custo total de cada ano desejado.
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Para calcular o valor do capital de giro total foi feito o somatério das linhas Contas a
Receber e Estoque subtraido pela linha de Fornecedores. O ciclo de conversdo de caixa ¢
atingido ao se somar o nimero de dias do ciclo de recebimento da Contas a Receber pelo
numero de dias do ciclo de Estoques, subtraido pelo nimero de dias do prazo de

pagamento de Fornecedores.

A conta a entrar no fluxo de caixa consiste na variagdo anual do capital de giro, que

pode ser obtida ao calcular a diferenga no valor de cada ano.

CAPITAL DE GIRO 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Contas a Receber 415 r 502 500 610 635 663 671 607 728 760 794
Contas a Receber (% da Receita Liguida) 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
# Dias r 79 79 75 79 79 79 79 75 79 79 79
Estoques 8 ro3 8 ] 8 ] ] 8 8 9 9
Estoques (% da Custo) 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
# Dias r 4 4 a 4 a 4 4 4 4 4 4
Fornecedores 385 r 341 37 372 379 385 3903 401 409 420 430
Fornecedores (% da Custo) 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%
# Dias r 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188
Capital de Giro 38 168 227 245 264 285 286 305 327 348 372
Ciclo de Conversdo de Caixa -105 -105 -105 -105 -105 -105 -105 -105 -105 -105 -105
Variagdo Capital de Giro 85 ¥ 130 59 18 18 21 1 19 22 21 24

Tabela 9: Projecdo do Capital de Giro
Fonte: Alupar
Elaboragao: Autora
5.7.Imposto de Renda

O imposto de renda consolidado da Alupar € calculado a partir de um percentual do
EBT*. Historicamente, a aliquota de tributos de cada uma das subsidiarias da companhia
varia, pois algumas das concessoes usufruem de beneficios fiscais que permitem a
redu¢do da taxa de imposto conforme a regido em que se encontram. As empresas EATE,
STN, ENTE, ETEP, ETVG, ETEM, ETES, TME e ETAP desfrutam de beneficios fiscais
que reduzem 75% do imposto de renda sobre o lucro obtido nas regides da SUDAM e

SUDENE por 10 anos, € os ativos restantes t€ém uma aliquota de 34%.

Portanto, para modelar a aliquota consolidada da empresa, o percentual dos tributos

pagos sobre o EBT de 2020, ultimo exercicio fechado, ¢ usado para a projecao dos anos

47 0 EBT, sigla em inglés para earnings before tributes, é o lucro antes dos tributos, ou seja, o lucro
operacional considerando somado aos juros.
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futuros. A linha de imposto de renda e contribui¢do social projetada de cada ano ¢ um
resultado simplesmente da multiplicagdo do EBT por -14,8%, percentual visto em 2020

como mostra a tabela 9 abaixo.

Imposto de Renda 2020 2021E 2022E 2023E 2024E plir3 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

EBT 696.8 248 1177 1259 1359 147
Imposto de Renda / Contribuigio Social -102.9 -30 -174 -186 -201 =21
Imposto de renda 427
Contribuic8o social -61.4
Imposto de renda diferide 17
Contribuicdo social diferidos -05
Tributos (% EBT) -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8%

14587 1539 1718 1836 1960

-221 -236 -254 -271 -289

L)

Tabela 10: Proje¢ao do Imposto de Renda
Fonte: Alupar
Elaboragdo: Autora

5.8.Fluxo de Caixa

Apobs completar o modelo, resta calcular o fluxo de caixa para o acionista da Alupar,

apresentado na tabela 10.

As tnicas linhas do modelo ainda ndao projetadas nos paragrafos acima e que
compdem o fluxo de caixa sdo as linhas de Minoritéarios e a linha de Variacao de Divida.
Como a Alupar ndo tem uma participagao de 100% em todas suas subsididrias, a linha de
minoritarios, que representa a participagdo de ndo controladores, deve ser subtraida da
geragdo total de caixa da companhia para levar em conta a parcela do lucro que
efetivamente vai para a Alupar. No modelo, tomando como base a porcentagem historica
da participag¢do dos minoritarios no lucro liquido da Alupar, ¢ assumido que 50% do lucro
liquido vai para os participantes ndo controladores e o restante para a propria companhia

retém.

A linha de Variacao de Divida ¢ calculada da seguinte forma: como mostra a parte de
cima da tabela 10, a companhia ¢ alavancada a partir da emissdo de nova divida com o
passar dos anos. A emissdo nova de divida, que representa a linha de variacao de divida,
¢ obtida partir de uma conta de Furo de Caixa, definido pela diferenca entre o dividendo

que deve ser pago e toda a geracdo de caixa no periodo do exercicio. E assumido no
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modelo que o payout®® é de 120% - um pequeno aumento comparado aos 112% do ano
de 2020, como a empresa deve finalizar seu ciclo de capex que a capacitara realocar o

capital gerado na forma de dividendo aos invés de direciona-lo a novos investimentos.

Por fim, o somatorio de todas essas linhas representa a geracao de caixa de cada

exercicio finalizado e permite que o valor da companhia seja projetado.

Lucro Liquido 219 100 501 537 578 628 538 681 732 782 835
Payout Minimo 112% 115% 115% 115% 120% 120% 120% 120% 120% 120% 120%
Dividendo Minime 114 577 617 695 754 766 818 879 939 1002
Furo de Caixa -159 650 708 712 745 728 772 808 838 875
Emiss&o Nova de Divida 274 0 o] o 8 38 45 71 101 27
EBITDA 1451 2035 2293 2372 2466 2575 2594 2694 2813 2833 3062
CAPEX -2392 -708 -147 71 71 -74 74 77 80 -84 -88
Despesa Financeira Liquida -460 -1471 -805 -805 -805 -805 -806 -810 -814 822 -832
Imposto -103 -30 -174 -186 -201 -218 -221 -236 -254 27 -289
Variagdo do Capital de Giro 130 59 16 18 21 1 15 23 21 24
Variagdo de Divida 274 0 o ] 8 38 a5 71 101 127
Minoritarios -372 -100 -501 -537 -579 628 -838 -681 73 782 835
Amortizacdes

SOMA -1875 129 725 783 828 879 833 954 1025 10395 1169

Tabela 11: Fluxo de Caixa Projetado
Fonte: Alupar
Elaboragao: Autora

Percebe-se na tabela 10 acima, que o fluxo de caixa para o Acionista da Alupar
apresenta um crescimento da geracdo de caixa no curto e médio prazo comparado aos
exercicios anteriores. Como ja explicado em projecdes anteriores, esse fato se da por
conta do crescimento do EBITDA, provindo da entrada da RAP correspondente a cada
novo ativo de transmissdo e da receita da venda de energia elétrica gerada pelas novas
geradoras, acompanhado pela redugdo do capex de expansdo em virtude da energizagao

das linhas de transmissao e dos ativos de geracao que hoje se encontram em construcao.

48 Payout é um indicador que representa o percentual do lucro liquido que é pago de dividendo para
0s acionistas.
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6. Aplicacao do Método de Valuation

A projecdo descrita no capitulo anterior da Demonstragdo de Resultado e do
Balango Patrimonial permite que seja calculado o valor presente da geragdo de caixa total
da companhia. A partir do fluxo de caixa obtido, resta descontar os valores obtidos para

cada ano para atingir o prego alvo no valor presente.

Para realizar essa conta, primeiramente, o custo de capital, Ke, deve ser calculado
através do modelo do CAPM*. As variaveis na conta sio a taxa livre de risco, o prémio

de risco e o beta.

Para obter a primeira incognita, a taxa correspondente utilizada foi a NTN-B 2055
(Nota do Tesouro Nacional tipo B 2055). Trata-se de um titulo publico do Tesouro Direto
e uma op¢ao de investimento de renda fixa, com parte do retorno atrelado a taxa de juros
semestrais pré-fixadas e outra parte a variagdo do IPCA*’. E visto pelo mercado como um
investimento de baixo risco € um dos mais seguros do pais. A NTN-B 2055 est4 pagando
IPCA + 4,50%°! e a expectativa de inflagdo para 2022 ¢ de 3,78% pelas estimativas da
Focus (junho de 2021), portanto, a taxa livre de risco alcancada, obtida através da soma

de ambos esses valores, € de 8,28%.

O valor correspondente ao prémio de risco foi estimado em 4,00%. O mercado
usualmente utiliza uma taxa em torno de 5,00%. Todavia, levando em conta que a taxa
de juros hoje no Brasil esta baixa, em 4,25%"°2, pode-se considerar que serd necessario
tomar mais risco para obter retornos acima da inflagdo por parte dos investidores. Dessa
forma, o risco de mercado também deveria estar mais baixo. Levando esse cenario em
conta, uma premissa de 4,00% torna-se valida, sendo um pouco abaixo da média

comumente utilizada.

A ltima varidvel, o beta®, corresponde ao risco ndo diversificavel®*, e,

estatisticamente, pode ser calculado pela covaridncia do ativo com uma carteira de

49 Capital Asset Pricing Model, sigla em inglés para Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros.

50 {ndice de Pregos ao Consumidor Amplo. Sigla para o indice que mede a inflago oficial do Brasil.
51 Disponivel em: <https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-e-taxas.htm>.
Acesso em: 16 de junho de 2021.

52 Taxa Selic dia 20 de junho de 2021.

53 0 beta é uma medida de risco relativo que gira em torno de um - a¢gdes com um f§ acima de um
estdo mais expostas a risco de mercado e as que estdo abaixo estdo mais seguros.

54 Risco que afeta todos os ativos no mercado, logo, o investidor ndo consegue o eliminar através da
diversificacdo de acdes.
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mercado. Portanto, o indicador foi calculado através de uma regressao linear que captou
a correlacdo entre a variagdo do preco da acdo da Alupar e do indice Ibovespa®. A
correlagdo obtida entre os retornos histéricos da acao desde seu IPO, dia 24 de agosto de
2013, em relagdo ao retorno historico do Ibovespa desde a mesma data, ou seja, o beta
calculado, foi de 0,75. A partir da defini¢do das trés variaveis, o custo de capital pode ser
calculado utilizando a equacdo do modelo CAPM, descrita no capitulo 2. O valor

alcancado foi de 10,28%.

Premissas Ke

Taxa Livre de Risco 3.50%
Inflacdo 3.78%
Beta 0.75

Prémio de Risco de Mercado 4.00%
Custo de Capital Préprio 10.28%

Tabela 12: Custo de Capital Proprio para a Alupar
Fonte: Tesouro Direto, Bloomberg
Elaboragao: Autora

Para alcangar o preco alvo apropriado da companhia o modelo CAPM deve ser
aplicado ao fluxo de caixa. No caso da Alupar, o modelo se estende até o ano de 2050,
pois, em um cenario base, ¢ considerado apenas o portfélio atual da empresa, do momento
atual até o final de todas as autorizagdes e contratos, quando nao haveria mais geracio de

caixa.

O prego alvo do ativo ¢ alcangado ao descontar o fluxo de caixa para o acionista de
cada ano projetado pelo custo de capital proprio de 10,28%, trazendo-os a valor presente.
Por fim, deve-se dividir o valor presente total dos fluxos de caixa da companhia,
somatorio dos fluxos descontados gerado em todos os anos projetados no modelo, pelo
numero total de acdes emitidas, resultando no valor justo projetado da Alupar. O modelo
projetado alcangou um prego alvo de R$ 26,27, atingindo-se assim o objetivo final deste

trabalho.

55 0 principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3, formado pelas a¢gdes com
maior volume negociado nos ultimos meses.
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Valor Presente do Fluxo de Caixa (mm) 7,699.32
Mimero de Acdes (mm) 293.04
Pergo Alvo por Acdo 26.27
Preco Atual por Acdo 27.45
Valor de Mercado (mm) 8,043 .87

Tabela 13: Valor projetado da Alupar>®

Elaboragao: Autora

56 Tabela feita com a cotagdo do dia 15 de junho de 2021.



57

7. Conclusao

Através da realizagdo de uma andlise fundamentalista da Alupar, pelo método do
Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista, o preco alvo da companhia foi alcancado.
O trabalho desenvolvido se aprofundou nos fatores qualitativos e nas métricas
quantitativas da empresa, tornando-se um auxiliador em uma possivel tomada de decisdao
de investimento na companhia.

A Alupar hoje ¢ uma das principais operadoras de ativos de transmissao e de geracao
no Brasil, vindo de um historico de execucdo e expansdo formidavel. A companha esté
inserida em um setor com amplas vias de crescimento, a partir da eletrificacdo da matriz
energética e do avango da demanda global por energia desencadeado pela expansdo nos
setores residenciais, industriais e de transportes. Sob a dtica da Alupar, esses fendmenos
devem criar vastas oportunidades de expansdo de portfolio, resultando, futuramente, em
uma possivel consolidacdo do setor, gerando escala e uma maior geracao de caixa para a
empresa.

Ainda no médio prazo, a energizagdo de empreendimentos ainda em construcao
resultard no fortalecimento do balango da companhia, reduzindo sua alavancagem e
aumentando a distribui¢do de dividendos para os acionistas. Além disso, no panorama da
pandemia e em meio a tantas incertezas, ser acionista de uma empresa
predominantemente de transmissao com fluxo de caixa previsivel pode ser positivo.

Apesar desse cenario consideravelmente otimista, o valuation desenvolvido no
trabalho atinge o valor alvo por a¢ao de R$ 26,27, 4,28% abaixo do prego de tela, auferido
dia 15/06/2021. Um possivel fator desfavordvel no curto prazo que justifique ¢ a
conjuntura macroecondomica. As ag¢des do setor de concessdes publicas tém apresentado
uma performance mais fraca em fung¢do do aumento das taxas de juros de longo prazo.
Levando em conta a previsibilidade do fluxo de caixa da Alupar, a companhia pode ser
comparada a um titulo de renda fixa, ou seja, em um cendrio de perspectivas de aumento
de juros, o investidor passa a exigir um prémio maior para adquirir um titulo publico,
logo, passa a exigir também um retorno maior para os ativos de utilities, buscando manter
o spread.

Portanto, depreende-se que a Alupar estd bem-posicionada em um setor que
apresenta oportunidades significativas de crescimento e esta relativamente blindada dos

impactos de curto prazo da pandemia. Sob a otica do trabalho desenvolvido, a Alupar
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pode se tornar uma potencial oportunidade de investimento de longo prazo caso a cotagdo

atual das acdes negociadas da companhia se desvalorize e se torne mais atrativa.
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