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Resultado trimestral
Alupar
2T20: volatilidade na Geragao e expansao na Transmissao; neutro

No dia 12, apds o fechamento do mercado, a Alupar reportou seu resultado referente ao
2T20, demonstrando crescimento no segmento de Transmissdo, que teve seu ritmo de

expansao intensificado com maiores investimentos, entradas operacionais recentes e Recomendago Compra

aquisicdes de participagdes em concessdes; no entanto, a volatilidade no resultado de

Geracao impactou negativamente o trimestre. No acumulado do semestre, a companhia
apresenta crescimento na geracgao de caixa e ganho de margem EBITDA, o que nos Preco da ac&o - 13/08/2020 23,92
leva a considerar o resultado do trimestre como neutro, e assim mantemos nosso pre¢o

Prego-alvo - 2020E 28,00

X : . Potencial de valorizagéo 17,1%

alvo para as units em R$ 28,00 para o fim do ano, bem como reiteramos nossa
recomendagéo de Compra. Retorno por dividendos 2,5%
Retorno total 19,6%

Na contabilidade regulatéria, a receita liquida consolidada de transmissao foi R$ 318,8
milhdes no 2T20 (+1,3% t/t e de +7,0% a/a), acumulando R$ 633,4 milhdes no 1S20

(+12,8% a/a), com a entrada operacional de ativos nos ultimos trimestres, compensando
a queda de RAP de duas concessfes da categoria Il que atingiram 15 anos de em 14/08/2020
operagdo. A receita liquida consolidada de geracéo veio em R$ 107,7 milhdes no

l - Valor de Mercado R$ milhdes 7.012
trimestre (-34,0% t/t e -16,6% a/a), e somou R$ 271 milhdes no semestre (-10,8% a/a),
impactada principalmente por queda na receita de suprimento de energia (i) no ACL Variagéo 1 més % 0,1%
com menores volumes e (ii) na comercializa¢éo por precgos inferiores ao praticado no Variagio UDM % 9.2%
2T19. A receita liquida regulatéria total consolidada alcangou, portanto, R$ 426,5 o
milhdes no 2720 (-10,8% t/t e +4,3% a/a), e acumulou R$ 904,4 milhdes no semestre Variagdo 2020 % -10.7%
(+3,6% ala). Min. 52 sem. R$ 18,98
O total de custos e despesas operacionais ex-deprecia¢gdo na transmissao foi R$ 33,4 Max. 52 sem. R$ 29,80
milhdes, -1,7% t/t e -1,9% a/a, totalizando R$ 67,3 milhdes no 1520, uma alta de 10,5%
em relagdo ao mesmo periodo de 2019, o que permitiu um pequeno ganho de margem 135 ALUP11 IBOV
EBITDA, uma vez que a receita expandiu em maior proporgdo. Assim, o EBITDA 125
regulatério consolidado de transmisséo veio em R$ 285,4 milhdes, +1,7 t/t e +8,1% a/a, 115

correspondendo a margem EBITDA de 78,0% (+0,3 p.p. t/t e +0,9 p.p. a/a) no 2T20 e 105

W
77,7% no 1S20 (+0,2 p.p. a/a). o w”r/ AW Y

Os custos e despesas operacionais ex-depreciagdo na geragao totalizaram R$ 100,2 85
milhdes no 2T20, forte alta de 11,5% em relagdo ao 1T20 e de 89,3% em relagéo ao 75
2T19, principalmente em fun¢éo de maiores custos operacionais que, no acumulado do
semestre, foram parcialmente compensados por menores custos com compra de

energia. Assim, o total de custos e despesas de geracdo sem depreciacdo somaram R$ © © o

65

190 milhdes no 1S20, +8,9% a/a, reduzindo ainda assim a margem EBITDA, dado que a s & ¢ ¢ & &
receita apresentou queda nessa mesma comparagdo. Com isso, o EBITDA de geracéo
totalizou R$ 54,0 milhdes no 2T20 (-45,5% t/t e -29,2% a/a), correspondendo a margem
de 50,1% (-10,6 p.p. t/t e -8,9 p.p. @/a). No acumulado do semestre, o EBITDA de
geracdo foi R$ 153 milhdes, +10,0% a/a, correspondendo a margem de 56,5%, que
representou aumento de 8,9 p.p. em relagdo ao 1S19 devido ao bom resultado obtido no 2020e
1T20. Valor da Firma R$ milhdes 12.403
No consolidado dos dois segmentos, o EBITDA trimestral foi R$ 322,1 milhdes (-14,5% Divida Liquida R$ milhdes 4.197
0 : o 0 )
tit e +6,2% a/a), totalizando R$ 698,7 milhGes nos 6M20, 18,5% acima do mesmo Valor do Equity R$ milhdes 8.206
periodo do ano passado.
Units # milhdes 293
WACC % 8,7
R$ milhdes 2720 1720 2T19 t/t ala 6M20 AIA
Receita liquida 426,5 477,9 4088  -10,8% 4,3% 904,4 3,6%
Lucro operacional 236,8 303,4 2480  -21,9% -4,5% 540,2 12,7%
2020e  2021e  2022e
Margem operacional 55,5% 63,5% 60,7% -79p.p. -51p.p. 59,7% 4,5 p.p.
gem op 0 0 ’ p-p PP ’ PP EV/EBITDA 129 99x  9,3x
- 0, 0, 0,
EBTIDA 322,1 376,6 303,4 14,5% 6,2% 698,7 18,5% iy 170 126x 131
Margem EBITDA 755%  78,8%  742% -33pp. 13pp.  77,3%  93p.p. LPUnit RS 157 2.22 214
Lucro liquido consolidado 146,5 178,1 169,2 -17,7% -13,4% 324,6 -2,0% Obs.: multiplos apurados com Ebitda e lucro projetados
pela contabilidade regulatéria e consolidagdo
Margem liquida 34,4% 37,3% 41,4% -29p.p. -70p.p. 359% -2,2p.p. proporcional.
Lucro liquido da holding 50,4 72,4 77,2 -30,3% -34,7% 122,8 -16,2% Rafael Dias
rafaeldias@bb.com.br
Divida Liquida 57145 50759 29022 12,6% 96,9%  5.7145  96,9%
Divida Liquida / EBITDA UDM 4,2x 3,8x 2,4x 0,4x 1,8x 4,2x 1,8x

Fonte: Alupar e BB Investimentos.

1/4


mailto:rafaeldias@bb.com.br

Alupar

& BBINVESTIMENTOS

O resultado financeiro foi negativo em R$ 69,1 milhdes no 2720, ante R$ 61,1 milhdes no 2T19,
devido a redugdo de R$ 8,6 milhGes de receitas financeiras com menor posi¢do de caixa com 0s
desembolsos em investimentos nos novos projetos, e menor taxa nas aplicagdes financeiras,

enquanto as despesas financeiras vieram em patamar muito semelhante ao do 2T19, de

aproximadamente R$ 85 milhdes.

O lucro liquido regulatério consolidado correspondente a holding Alupar totalizou R$ 50,4 milhdes
no 2720 (-34,7% a/a) e R$ 122,8 milhdes nos 6M20 (-16,2% a/a), impactado também por maior
aliquota efetiva de imposto de renda, além dos aspectos operacionais e financeiros ja

mencionados.

Os investimentos liquidos totalizaram R$ 529,6 milh6es no 2720, sendo R$ 509,5 em transmissao
e R$ 20,0 milhdes no segmento de geracdo, ante R$ 235,4 milhdes investidos no 2T19. No
acumulado do semestre, os investimentos somaram R$ 1.095,7 milhdes, ante R$ 435,7 milhdes no
1S19, demonstrando a intensificagcdo no desenvolvimento dos novos projetos. Em consequéncia,
houve aumento no endividamento com a divida liquida consolidada alcangando R$ 5.714 milhdes
ao final do 2T20, montante quase duas vezes maior que o reportado um ano antes. A
alavancagem medida pela relag¢&o divida liquida consolidada e EBITDA regulatério consolidado
acumulado nos ultimos 12 meses atingiu 4,2x.

R$ milhdes 2720 1T20 2719 t/t ala 6M20 AIA
Receita liquida 318,8 314,7 298,0 1,3% 7,0% 633,4 12,8%
Lucro operacional 248,6 243,4 231,7 2,1% 7,3% 492,0 12,8%
Margem operacional (%) 78,0% 77,4% 77,8% 0,6 p.p. 0,2 p.p. 77, 7% 0,0 p.p.
EBITDA 285,4 280,7 264,0 1,7% 8,1% 566,1 13,1%
Margem EBITDA (%) 89,5% 89,2% 88,6% 0,3 p.p. 0,9 p.p. 89,4% 0,2 p.p.
Lucro liquido 215,3 192,3 190,4 11,9% 13,1% 407,6 14,0%
Margem liquida (%) 67,5% 61,1% 63,9% 6,4 p.p. 3,6 p.p. 64,3% 0,7 p.p.
R$ milhdes 2720 1T20 2719 t/t ala 6M20 AIA
Receita liquida 107,7 163,2 129,1 -34,0% -16,6% 271,0 -10,8%
Lucro operacional 7,6 73,1 50,5 -89,6% -85,0% 80,7 -8,1%
Margem operacional (%) 7,0% 44,8% 39,1% -378p.p. -32,1p.p. 29,8% -0,5p.p.
EBITDA 54,0 99,0 76,2 -45,5% -29,2% 153,0 10,0%
Margem EBITDA (%) 50,1% 60,7% 59,0% -10,6 p.p. -8,9p.p. 56,5% 8,9 p.p.
Lucro liquido consolidado -32,3 23,7 24,7 n.a. n.a. -8,6 n.a.
Margem liquida (%) n.a. 14,5% 19,1% n.a. n.a. n.a. n.a.
custos operacionais 71,0 49,4 27,0 43,9% 163,0% 120,4 139,3%
d&a 46,5 26,3 25,7 76,9% 76,9% 72,8 41,6%
compra de energia 26,1 32,7 19,9 -20,2% 31,2% 58,8 -48,6%
despesas operacionais 3,0 7,8 6 -60,8% -49,3% 10,8 10,3%
total de custos e despesas (ex-D&A) 100,2 89,8 52,9 11,5% 89,3% 190,0 8,9%

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 remuneragao adicional por servicos
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 préprio ou de terceiros, a¢des 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 captagéo 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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