
Alupar

Outubro de 2023marasset.com.br



2



Resumo da Tese
Visão Geral
Governança Corporativa
Geração de Valor e Diferenciais Competitivos
Oportunidades e Riscos
Projeções Financeiras e Valuation

sumário

3



Por Que Investimos em Alupar?

1) Fluxos de caixa estáveis aliados a um excelente histórico de alocação de capital

• Uma vez construídos, projetos de transmissão tem, por força 
contratual, fluxos de caixa estáveis, corrigidos por IPCA e sem 
risco de volume ou contraparte

• O risco operacional é bastante reduzido – com baixa complexidade 
de O&M – o que leva a margens EBITDA da ordem de 85%+

• Esse perfil de geração de caixa e a segurança contratual permitem 
níveis de alavancagem da ordem de 70%+, o que proporciona a 
obtenção de retornos elevados para os equityholders

• Fluxos de caixa estáveis combinados a um pipeline de boas 
oportunidades de crescimento tornam essas companhias 
promissoras plataformas de alocação de capital

• Historicamente, a Alupar foi muito bem sucedida em suas 
alocações de capital. Desde que começou a avaliar o setor de 
transmissão, ainda em 1999, a companhia participou de todos os 
leilões realizados pela Aneel. Mas apesar de analisar, e bidar, por 
diversos lotes, a companhia nunca abriu mão de níveis 
satisfatórios de retorno. Quando a competição era alta e/ou o 
retorno prospectivo era baixo, não avançava. 

• Quando os retornos prospectivos se mostraram excepcionais, 
foram agressivos na alocação. Nos leilões de 2016, por exemplo, a 
companhia foi vencedora de 8 lotes, com um investimento 
estimado de R$ 4 bi e um NPV gerado de R$ 1 bi (o market cap da 
companhia, na época, era da ordem de R$ 4 bi)



Por Que Investimos em Alupar?

2) Mercado grande, com elevada necessidade de investimentos prevista para os próximos anos

• Para os próximos anos estão previstos mais de R$ 150 bi de capex 
em projetos de transmissão apenas no Brasil, necessários para 
suportar o crescimento das fontes de geração renováveis

• Os tamanhos dos certames deverão afastar aventureiros 
(especialmente após o caso do Consórcio Gênesis, no leilão de 
junho) e estimular parcerias. Conforme aumenta o compromisso 
de capex das empresas, a competição deveria ser 
sequencialmente menor

• Não existe mão de obra suficiente no Brasil hoje para executar R$ 
15+ bi de obras por ano. Capacidade in-house de execução será 
um diferencial

• Além do Brasil, a Alupar possui times dedicados avaliando 
oportunidades de investimento em outros países, em especial em 
LatAm. Apesar de não ser foco da cia hoje, também haverá 
necessidade relevante de investimentos nos EUA, no contexto da 
transição energética



Por Que Investimos em Alupar?

3) Empresa de controle familiar, alinhada para o sucesso de longo prazo da companhia

• Para uma estratégia bem sucedida de alocação de capital, é 
necessário ter uma cultura, pessoas e incentivos que privilegiem a 
boa tomada de decisão

• É preciso que os executivos tenham tranquilidade para deixar 
passar o que os outros chamam de oportunidade, quando a 
análise proprietária indica o contrário. 

• O ambiente corporativo tradicional, no entanto, não favorece esse 
tipo de atitude. E essa tendência fica ainda mais aparente na 
disputa pelos projetos de transmissão, que por meio dos leilões se 
dá através de um processo competitivo explícito

• Depois de meses despendidos analisando todos os detalhes dos 
projetos, é comum observar a frustração de engenheiros, 
advogados e executivos quando não saem vencedores da disputa

• Poucas são as empresas que tem a cultura de que ser o vencedor 
em um leilão não é apresentar um envelope ganhador, mas sim 
apresentar o envelope correto

• É o tradicional problema do Agente/Principal. Mas por ser uma 
empresa de donos, efetivamente alinhados para o sucesso de 
longo prazo da companhia, encontramos esse raro diferencial na 
Alupar



Qual o Retorno Potencial para o Investimento?

Base case – 20,3% a.a.

A Alupar negocia hoje com uma TIR real implícita da ordem de ~11%, o que parece excessivo considerando as características bond like de seus fluxos de caixa 
(especialmente porque praticamente a totalidade dos projetos já estão operacionais, sem risco de construção). Entendemos que uma taxa de retorno real mais 
adequada seria da ordem de 8% (spread de 200-250 bps da NTN-B). 

Como referência, deals privados de transmissão tem sido realizados com retornos implícitos da ordem de 7-8% (ex: compra dos ativos de transmissão da Neoenergia 
pelo GIC), e projetos greenfield tem saído com TIRs ainda menores

Por que faz sentido comparar com um ativo de renda fixa (NTN-B)? Ativos de transmissão operacionais possuem características particulares que tornam sua geração 
de caixa extremamente previsível e com baixíssimo risco:

• A receita é fixa e definida em contrato, reajustada anualmente pela inflação
• O risco de crédito é virtualmente inexistente, já que a contraparte é o pool de todas as distribuidoras do Brasil, com obrigações de pagamento perante a Aneel
• A atividade de O&M (operação e manutenção) em linhas de transmissão é de baixíssima complexidade e de baixo custo

Cenários @ 28.10 / ALUP11
TNE atual TNE ajustado TNE atual TNE ajustado

Não renova SUDENE Não renova SUDENE Renova SUDENE Renova SUDENE
TIR 11.1% 11.3% 12.0% 12.2% 

Esses cenários não consideram 
eventuais alocações de capital 

futuras, apenas os ativos 
existentes



Acreditamos que alguns dos potenciais motivos para essa distorção de preço possam ser (i) a liquidez relativamente restrita de suas 
ações (R$ 25 M / dia) ou (ii) sua complexidade societária (30+ SPEs) 

Quando analisamos as projeções dos analistas sell-side, identificamos números muito discrepantes e, em geral, inferiores aos nossos 
(variando entre 8-11% TIR real). Entendemos que essas distorções são causadas por simplificações inadequadas que, por conta da 
complexidade societária, não permitem a obtenção de uma estimativa de retorno mais precisa

As principais divergências que encontramos são ocasionadas por conta de projeções feitas de forma consolidada, não capturando as 
especificidades de cada SPE, especialmente em relação aos seguintes fatores: 

• Estrutura de capital

• Estrutura tributária (lucro real ou presumido)

• Incentivos fiscais (SUDENE/SUDAM) 

• Indenizações dos ativos não amortizados

• Capacidade de realavancagem

• Participações de minoritários

• Características específicas de diferentes geografias (ex: concessões perpétuas, com receita em dólares)

Por Que a Oportunidade Existe?



1) Geração adicional de valor - Novas alocações de capital com altas taxas de retorno para os acionistas

Apesar da competitividade nos leilões de transmissão recentes, o elevado volume de infraestrutura necessária para suportar o crescimento das fontes renováveis 
deverá exigir investimentos da ordem de R$ 150+ bi ao longo dos próximos anos. Conforme aumenta o compromisso de capex das empresas, a competição deveria 
ser sequencialmente menor

A Alupar, com sua expertise de execução operacional e capacidade de atrair parceiros sólidos, está muito bem posicionada para atuar caso as oportunidades se 
materializem

2) Re-rating da ação - Distribuição de dividendos como forma de explicitar o desconto de valuation

Caso a companhia não encontre oportunidades de alocação de capital com retornos satisfatórios, deverá se tornar uma grande pagadora de dividendos nos 
próximos anos

A nova política de dividendos da empresa, aprovada no final de 2022, determinou o patamar mínimo de distribuição de 50% do lucro regulatório. No entanto, os 
executivos da cia já deixaram claro que, sem necessidade de uso do caixa, as distribuições poderão ser superiores a esse patamar

Vislumbramos uma capacidade de dividend yield da ordem de dois dígitos ao longo dos próximos anos, o que deverá explicitar a capacidade de geração de caixa e o 
valuation descontando da companhia

Sendo assim, vemos hoje na Alupar uma combinação de (i) retornos muito atrativos considerando apenas os ativos atuais, e (ii) opcionalidades de crescimento 
que levamos “de graça”

O Que Pode Levar a uma Valorização da Ação?

9.1%
10.7%

12.2% 13.0% 14.1% 14.6% 15.2%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

FCFE Yield - DY max potencial
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Visão Geral

▪ Com cerca de 7 mil kms de l inhas de transmissão  em operação, a Alupar é uma das maiores companhias do segmento no Brasil

▪ Empresa de controle familiar ,  com donos que são até hoje os principais executivos da companhia 

▪ Possui mais de duas décadas de um bem sucedido histórico de execução operacional e alocação de capital

▪ Além dos ativos de transmissão (85% do valor da companhia), possui ainda ativos de geração renovável (PCH, eólica e solar)

▪ Possui também investimentos em projetos pontuais na América Latina (concessões perpétuas com fluxo em dólar)



Ativos de Transmissão



Ativos de Geração

Os investimentos em ativos no exterior, tanto em transmissão (TCE na Colômbia) quanto em geração (Morro Azul na Colômbia e La 
Virgen no Peru), refletem oportunidades específicas em países de economia relativamente estável, em concessões usualmente 
perpétuas e com receita dolarizada. Esses projetos representam hoje cerca de 8% do valor da companhia.



Histórico e Estrutura Societária

Controlador

ALUP11 = 1 ON + 2 PN

Opportunity Sharp Outros

76.5% ON
0.6% PN
52.2% Total

4.1% ON
17.4% PN
8.4% Total

1.8% ON
7.6% PN
3.7% Total

17.5% ON
74.3% PN
35.8% Total

▪ O negócio começou com o Pai do José Luiz, que foi acompanhado posteriormente pelo Paulo Roberto na condução da 
empresa (são primos)

▪ A família tinha três braços de negócios: construção, TV a cabo e indústria (pré -moldados) 

▪ O grupo começou a investir em transmissão no início dos anos 2000, entrando nos primeiros leilões

▪ Em 2007, decidiram vender o negócio de TV a cabo e investir pesado em transmissão, setor onde percebiam as maiores 
oportunidades .  Constituíram, então, a Alupar

▪ A companhia foi criada já com intenção de fazer um IPO. Com o fechamento da janela no final de 2008, buscaram um 
sócio privado. FI-FGTS comprou 13% da empresa por R$ 400 M

▪ Realizaram o IPO em 2013. O FI -FGTS continuou como acionista até 2021

Acionista % Total R$ M

José Luiz de Godoy Pereira 13.0% 1,113  

Paulo Roberto de Godoy Pereira (Filhos) 13.7% 1,173  

Ana Helena (Irmã José Luiz) 12.5% 1,070  

Guilherme Martins (Irmão José Luiz) 12.5% 1,070  

Outros 0.5% 40  

52.2% 4,467  



Dados de Mercado
Performance da ação (CAGR % a.a.)

Desde o IPO

Alupar:  10,8%
IBOV: 7,3%
IPCA:  5,9%
CDI:  9,1%

Desde 2016 (entrada nos lei lões)

Alupar: 16,8% a.a.
IBOV: 13,6%
IPCA: 5,4%
CDI:  8,4%

Principais Dados (2022):

▪ Receita líquida: R$ 2,9 bi

▪ EBITDA: R$ 2,5 bi (margem de 84%)

▪ Lucro líquido:   R$ 1 bi

▪ Dívida líquida: R$ 8,8 bi (3,6x EBITDA)

▪ Market cap: R$ 8,7 bi

▪ Liquidez média: R$ 25 M por dia



Resumo da Tese
Visão Geral
Governança Corporativa
Geração de Valor e Diferenciais Competitivos
Oportunidades e Riscos
Projeções Financeiras e Valuation

sumário

16



Diretoria

▪ Paulo Roberto de Godoy Pereira  - Diretor Presidente: Administrador de empresas formado pela Universidade 
Mackenzie. Desde 2006 é Diretor Presidente e membro do Conselho de Administração da companhia . De 2004 a 2014, 
Paulo Godoy foi Presidente da ABDIB – Associação Brasileira de Infraestrutura e Indústrias de Base (www.abdib.org), 
composta pelas maiores companhias/empresários na área de infraestrutura, com investimento em concessões públicas e 
licenças para energia elétrica, óleo e gás, logística, saneamento e sistemas de telecomunicações. Fabricantes de 
equipamentos, empresas de engenharia e construtoras são também membros da ABDIB.

▪ José Luiz de Godoy Pereira – Diretor Vice-Presidente e CFO: Bacharel em engenharia civil pela Universidade Mackenzie. 
Possui mais de 17 anos de experiência no setor de construção, infraestrutura e energia . Atuou na área de engenharia da 
Cia. Técnica, com atuação nas áreas de prestação de serviços de engenharia e TV a cabo. Ocupa o cargo de diretor Vice-
Presidente e diretor administrativo financeiro na Alupar desde 11 de julho de 2007, tendo também ocupado o cargo de 
diretor de relações com investidores entre 25 de setembro de 2007 e 7 de novembro de 2011. Em 20 de maio de 2014 
assumiu o cargo de Diretor de Relações com Investidores.

▪ Ênio Luigi Nucci – Diretor Comercial e Diretor Técnico: Formado pela Universidade de Mogi das Cruzes e pós -graduado 
na Fundação Getúlio Vargas em Infraestrutura. Possui mais de vinte e cinco anos de experiência no setor de 
infraestrutura e energia, tendo atuado na Schahin Engenharia, Eletromontagens Engenharia e Cia. Técnica, extinta e 
sucedida por incorporação pela Guarupart, em 31 de dezembro de 2008. Experiência Profissional: Alupar Investimento 
S.A – desde 2006 – atuando como Diretor Comercial e Diretor Técnico . Companhia Técnica de Engenharia Elétrica – de 
2000 a 2006 atuando como Diretor Comercial. Eletromontagens Engenharia Ltda. – de 1991 a 2000 – Diretor Comercial e 
Planejamento e Gerente de Planejamento.



Conselho de Administração
▪ José Luiz  de Godoy Pereira  –  Diretor Vice-Presidente e CFO

▪ Paulo Roberto de Godoy Pereira  –  Diretor Presidente

▪ Ana Helena Godoy Pereira de Almeida Pires  -  Formada pela Pace University ,  Lubin School of Business,  New York,  NY. Especial izada em Mercados 
Financeiros pela New York University ,  School of Continuing Education, New York,  NY, foi  gerente assistente do Cit ibank N.A. –  Divisão de “Private 
Banking”,  nos anos 90 e 91, tendo como responsabil idade a elaboração e implantação da Unidade de Atendimento ao Cliente. Desd e 2004 é 
Diretora da NGP. Foi membro do Conselho da Administração (Efetivo) da Companhia até 2020. Irmã do José Luiz

▪ Marcelo de Almeida Pires  –  Formado no Insper.  Intercâmbio acadêmico na Columbia University  de NY cursando Economia, Ciências Computacionais 
e Ciências Sociais.  Atualmente atua como Analista de Investimentos na Rafter Investimentos e teve passagem pela Nucleo Capital .  Fi lho da Ana 
Helena

▪ Fernando Carvalho de Godoy Pereira  -  Graduou-se em Administração de Empresas na Fundação Getúlio Vargas (FGV EAESP) em 2017 com duas 
especial izações em Marketing Digital  pela São Paulo Digital  School (2017) e ComSchool  (2016),  possuindo 5 anos de experiência em relações com 
investidores e f inanças. Fi lho do Paulo Roberto

▪ Marcelo Tosto de Oliveira Carvalho  -  Administrador de empresas formado pela FAAP em 1980. Desde 2000 atua como Diretor Administrativo e 
Financeiro  das seguintes empresas:  EATE; ETEP; ENTE; ERTE; ECTE; EBTE; STC; ESDE e ETSE.

▪ Oswaldo Errerias  Ortega  -  Formado em Ciências Econômicas e cursou o CEADE/USP/ Eletrobras. Possui 46 anos de experiência no setor elétrico,  
tendo atuado na CPFL e na CESP, no MME e Comissão Nacional de Energia em Brasí l ia .  Atual Diretor da ETES, ETEM, ETVG e TME.

▪ Humberto Falcão Martins  -  Graduado em Administração (UnB, 1986),  Mestre em Administração Pública (EBAPE/FGV, 1995),  Especial ista em 
Polít icas Públicas e Gestão Governamental (Enap, 1996) e Doutor em Administração (EBAPE/FGV, 2003).  Já ocupou posições executivas em 
empresas privadas e na administração pública,  em especial  no Ministério da Administração e Reforma do Estado e no Ministério do Planejamento, 
Orçamento e Gestão, onde foi  Secretário de Gestão, delegado do Brasi l  no Comitê de Gestão Pública da OCDE e Presidente da Red e de Gestão 
Pública e Transparência do BID . Lecionou durante 20 anos em instituições de ensino superior em cursos de graduação e pós graduação, em 
particular junto à Fundação Getulio  Vargas. Atualmente, é professor da EBAPE, da Fundação Dom Cabral e de escolas de governo no Brasi l  e no 
exterior.  É palestrante, autor de publicações e consultor junto a organismos internacionais em temas relacionados à gestão pública.

▪ Rogério Paulo Calderón Peres  -  Administrador de empresas formado pela Fundação Getulio  Vargas –  SP e em Ciência Contábeis pela Fundação 
Paulo Eiró –  SP. Diversos cursos de pós -graduação em instituições internacionais.  Experiência profissional:  Atuou de 1981 a 2003, como sócio na 
PricewaterhouseCoopers,  nas áreas de Auditoria,  Consultoria e Tributária,  e prestou serviço para Alpargatas,  Bunge, Colgate, Danone, Johnson & 
Johnson, Klabin,  Netlé,  Rhodia,  Santista Texti l ,  Seara,  Syngenta e Votorantim . Atuou de 2003 a 2005 nas empresas Fosferti l ,  Ultraferti l  e Fertifos  
como membro do conselho de administração. Atuou de 2006 a Junho de 2007 no Grupo Bunge. Atuou de setembro de 2007 a outubro de 2014 
como Diretor no Itaú Unibanco S.A. Atualmente no board da Via,  Nubank e Alupar.



Governança Corporativa

▪ Principais acionistas:

▪ Família Controladora (52,2%)

▪ Opportunity (8,4%)

▪ Sharp (3,7%) 

▪ Acordo de acionistas? Não, desde a saída do FI -FGTS

▪ Gatilho de OPA? Apenas no caso de aquisição de controle

▪ Conselho Fiscal Instalado? Não

▪ Comitês do Conselho:

▪ Comitê de Auditoria

▪ Comitê de Finanças e Contratação de Partes 

Relacionadas

▪ Comitê de Governança, Sucessão e Remuneração

▪ Auditoria interna e área de compliance? Sim

▪ Política de negociação e gerenciamento de riscos? Sim

Remuneração do Conselho e Diretoria

Mix de Remuneração (%) Fixa Variável .

Salário Benefícios Variável
Stock 

Options TOTAL

Conselho de Administração 60.1% 39.9% – – 100.0% 

Diretoria Estatutária 48.5% 16.1% 35.4% – 100.0% 

Remuneração (R$ / ano / pessoa) Fixa Variável .

Salário Benefícios Variável
Stock 

Options TOTAL

Conselho de Administração 158,354 105,304 – – 263,658 

Diretoria Estatutária 2,016,695 667,204 1,472,553 – 4,156,451 



Scorecard Qualitativo

Score Total

0.93

Score Micro 0.90
Score 

Técnico
0.03

Assimetria de valuation 2 Liquidez -1

Qualidade do negócio 2 Posicionamento técnico 1

Risco de execução 2 Qualidade dos holders 1

Qualidade da governança 1

Qualidade dos executivos 2

Momento Operacional 1

Riscos (setoriais; governamentais; 
regulatórios)

0

Narrativa (long-term case; growth opp) 1

Triggers de curto prazo 0

Alavancagem 0
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Geração de Valor em Projetos de Transmissão

Perfil de um Projeto de Transmissão Padrão

▪ Uma vez construído, o projeto tem fluxos de caixa estáveis, corrigidos por IPCA e sem risco de volume ou 
contraparte

▪ Baixo risco operacional e margem EBITDA de 85%+

▪ O perfi l  da geração de caixa e a segurança contratual permite níveis de alavancagem de 70%+

▪ Quando não há consolidação do balanço, o projeto comporta alavancagens até superiores sem estourar 
covenants (ICSD)

NPV gerado para cada R$ 1 bi de equity investido (Ke @ 9% real)
(R$ 1 bi de equity = R$ 3,3 bi de capex, considerando uma alavancagem de 70% e Kd de IPCA+6,5%)



Histórico de Alocação de Capital

▪ Desde que começou a avaliar o setor 
de transmissão, ainda em 1999, a 
companhia participou de todos os 
leilões realizados pela Aneel

▪ Apesar de analisar, e bidar, por 
diversos lotes, a companhia nunca 
abriu mão de níveis satisfatórios de 
retorno. Quando a competição era alta 
e/ou o retorno prospectivo era baixo, 
não avançava

▪ Quando os retornos prospectivos se 
mostraram excepcionais (2016), foram 
agressivos na alocação de capital

Exemplo: Leilão de Dez/17



Histórico de Geração de Valor – Leilões de Transmissão

5.31%
3.45%

12.13%

6.37%

4.16%
5.67% 6.17% 5.92%

10.30%
12.08%

17.94%

8.29%

4.68%
2.87% 2.62%

3.64% 4.40%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

TIR % Estimada do Leilão

Ativo
Início de 

operação

Redução % 

Capex Aneel
Capex RAP Deságio %

IRR real

(%)

IRR 

alavancado 

(%)

NPV @ Ke = 

13.3%
% Alupar

NPV 

Alupar

ETAP 2020 49.0% 145 48 11.0% 17.9% 31.9% 145 100.0% 145

ETC 2020 19.0% 122 28 – 13.0% 20.2% 59 100.0% 59

TPE 2021 17.0% 1,053 215 18.9% 11.8% 19.8% 425 65.7% 279

TCC 2021 10.0% 629 146 – 13.7% 24.1% 361 65.7% 237

ESTE 2022 8.5% 445 101 – 12.6% 21.5% 213 50.0% 107

TSM 2022 33.0% 596 99 48.0% 7.3% 11.0% 45 65.7% 29

ETB 2021 13.0% 627 122 14.1% 11.4% 18.7% 227 65.7% 149

EDTE 2020 18.0% 302 60 15.1% 10.9% 15.5% 86 25.1% 22

3,918 819 12.0% 20.0% 1,561 1,027

Projetos vencidos pela Alupar

Histórico do retorno estimado dos leilões de transmissão



2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL

Fluxo de caixa operacional 508 300 1,085 872 829 622 1,023 1,065 1,423 1,891 9,619

Aumento de capital 788 11 (111) 350 803 44 104 100 1 27 2,116 

Aumento da dívida bruta 178 730 456 (150) 372 1,473 (773) 1,441 478 196 4,399 

Capex (651) (516) (543) (419) (567) (562) (1,895) (2,422) (1,284) (368) (9,225)

Dividendos (87) (432) (220) (185) (116) (222) 4 (121) (314) (438) (2,132)

Pagamento de juros da dívida (262) (278) (390) (441) (353) (328) (412) (419) (625) (815) (4,322)

Outros 5 2 (23) (5) (2) 368 (1) 6 22 (20) 354 

TOTAL 479 (182) 254 22 966 1,395 (1,950) (351) (297) 473 810 
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Geração de Caixa e Investimentos

-  Desde seu IPO, os ativos 
consolidados da companhia 
geraram cerca de R$ 9,6 bi 
de caixa, investiram R$ 9,2 
bi em novos projetos e 
pagaram cerca de R$ 2 bi em 
dividendos

- Além da geração própria 
de caixa, as fontes de 
f inanciamento foram de R$ 
2,1 bi por meio de aumento 
de capital e R$ 4,3 bi de 
envidividamento

Alupar Consolidado

-  Durante o período de maiores 
investimentos, após os leilões de 
2016, o dividend yield se reduziu 
bastante, para o mínimo regulatório

- Caso a companhia não encontre 
boas oportunidades de alocação de 
capital,  a expectativa é retomar 
para o patamar de dois dígitos de 
dividend yield

Dividendos e DY (ALUP11)



Diferenciais Competitivos
Alocação de Capital
▪ Em projetos greenfield  de transmissão, são apenas 3 as variáveis sob controle do management da empresa que definem a geração de 

valor para a companhia:
▪ RAP ofertada nos leilões
▪ Eficiência na execução de capex e opex
▪ Estrutura de capital e custo de funding

▪ Para uma estratégia bem sucedida de alocação de capital,  é necessário ter uma cultura, pessoas e incentivos que privilegiem a boa 
tomada de decisão. É preciso que os executivos tenham tranquilidade para deixar passar o que os outros chamam de oportunidade, 
quando a análise proprietária indica o contrário.

▪ O ambiente corporativo tradicional, no entanto, não favorece esse tipo de atitude. Depois de meses despendidos analisando tod os os 
detalhes dos projetos, é comum observar a frustração de engenheiros, advogados e executivos quando não saem vencedores do pro cesso 
competitivo.

▪ Poucas são as empresas que tem a cultura de que ser vencedor em um leilão não é apresentar um envelope ganhador durante o cer tame, 
mas sim apresentar o envelope correto . Esse é um diferencial relevante da Alupar.

Expertise na execução de obras de transmissão e geração

▪ A origem da empresa se deu no segmento de construção, trazendo um forte DNA de engenharia . 
▪ A maior área da empresa é a de projetos , permitindo que a companhia atue como seu próprio EPCista. Isso reduz potenciais gargalos de 

prestadores de serviços e traz muito mais agil idade e f lexibil idade. Histórico de execução de capex com custo ~16% inferior ao banco de 
preços da Aneel.

▪ Considerando o volume de investimentos previstos para os próximos leilões, estão estuando verticalizar ainda mais, executando  parte 
das obras

Parcerias

▪ A expertise da companhia no segmento permite que atraia parceiros de qualidade, seja para diluir o risco de execução de projetos mais 
complexos e com alto volume de investimentos, seja para reduzir o impacto imediato na estrutura de capital

▪ Um bom exemplo de parceria de sucesso foi com a Perfin, que entrou como sócia nos leilões de 2016 -2017. A estrutura funcionou da 
seguinte forma: participação inicial de 50%/50%, com a Alupar tendo uma call  para aumentar sua participação para 65,7% pagando 
IPCA+7,3% sobre o capital integralizado. A Perfin, em contrapartida, t inha uma put a IPCA+5%.

▪ Nos últimos leilões a Alupar também tem contado com a parceria da Equatorial na maior parte dos lances



Projetos de Transmissão Operacionais

▪ Após investir mais de R$ 5 bi em projetos de transmissão e geração nos últimos anos  – montante esse 16% inferior à 
referência da Aneel – e de executar a construção com eficiência, antecipando a entrada em operação em cerca de 9 
meses, hoje a companhia possui um cash cow

▪ Devido às características dos projetos de transmissão, com receitas estáveis, corrigidas por inflação e sem risco de 
contraparte , esses ativos comportam um alto grau de alavancagem a taxas bastante baixas, servindo como funding  para 
a alocação em outras oportunidades

▪ Assumindo uma alavancagem de 70%, R$ 1 bi de geração de caixa poderia financiar R$ ~3,3 bi em outros projetos



Dividendos e Política de Dividendos

Nova Política de Dividendos

Conforme se encerra a necessidade de capex em novos projetos e reduz-se a alavancagem, 
a companhia passa a ter elevada capacidade de distribuição de dividendos

Caso o fluxo de caixa das controladas para a Alupar fosse integralmente distribuído, 
o dividend yield seria da ordem de 10%



Capacidade de Pagamento de Dividendos

▪ Conforme encerra-se o ciclo de investimentos da companhia, a Alupar entrará em uma fase de elevada geração de caixa

▪ Há, então, dois cenários para os próximos anos: (i) novas alocações de capital com retornos interessantes – o que está 
pouco sob controle da companhia; ou ( ii) elevação do patamar de distribuição de dividendos

▪ Vemos hoje na Alupar a capacidade de distribuições relevantes nos próximos anos, levando a um dividend yield  
potencial da ordem de dois dígitos

479 

(182)
254 

22 

966 
1,395 

(1,950)

(351) (297)
39 

805 784 919 1,043 1,116 1,203 1,255 1,302 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

FCFE Alupar

Fluxo de caixa operacional Aumento de capital Aumento da dívida bruta Capex Dividendos Pagamento de juros da dívida Outros FCFE

FCFE Yield:          9,1%       10,7%      12,2%      13,0%      14,1%      14,6%      15,2%
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Expansão Projetada de Transmissão

Motivação para a expansão (PDE 2032)

▪ Expressiva expansão de geração renovável prevista para se 
concretizar nas regiões Norte e Nordeste nos próximos anos

▪ Para que esses projetos possam contribuir para a segurança 
energética e para o aumento da competição na oferta de geração 
de energia, é primordial preparar o sistema de transmissão

Requisitos da rede de transmissão:

▪ Prover a integração segura da geração prospectiva projetada

▪ Proporcionar o atendimento seguro da demanda do SIN em 
múltiplos cenários operativos futuros



Leilões Previstos para 2023-2024

1 leilão já realizado:

▪ Leilão de Jun/23: 9 lotes com capex de R$ 15,8 bi

+ 2 leilões previstos:

▪ Leilão de Dez/23: 3 lotes de l inhas de corrente contínua com investimentos da ordem de R$ 22 bi

▪ Leilão do 1T24:  Investimentos previstos da ordem de R$ 10-12 bi

▪ Os tamanhos dos certames deverão afastar aventureiros (especialmente após o caso do Consórcio Gênesis, no leilão de junho) e 
estimular parcerias. Conforme aumenta o compromisso de capex das empresas, a competição deveria ser sequencialmente menor

▪ Não existe mão de obra suficiente no Brasil  hoje para executar R$ ~50 bi de obras. Capacidade in-house de execução será um 
diferencial

▪ Concorrentes potenciais:  Taesa, Cteep, Eletrobras, CPFL, Energisa, Sterlite, etc.

▪ Alavancagem de curto prazo não deve ser um problema, já que a maior parte do capex só começa em cerca de 2 anos

O leilão de junho se mostrou mais uma vez muito competitivo



Oportunidades em LatAm e Americas

▪ Além do Brasil, a Alupar possui times dedicados avaliando oportunidades de investimento em outros países, em 
especial em LatAm

▪ Apesar de serem países geograficamente menores , o que naturalmente reduz a demanda  por grandes projetos de 
transmissão, as características dos projetos são interessantes:

▪ Receitas dolarizadas, corrigidas pelo PPI

▪ Concessões longas e, muitas vezes, perpétuas

▪ Capacidade de captação em dólares , com demanda global pelos títulos, o que reduz a taxa final de financiamento

▪ A companhia estima oportunidades da ordem de R$ 7,5 bi ($ 1,5 bi)  em capex entre 2023 e 2024

▪ Exemplo: em agosto de 2023 a companhia sagrou-se vencedora de um leilão no Peru. O projeto é simples (subestações), 
com investimento estimado de $ 39 M, receita de 4,9 M, correção anual pelo PPI, prazo de 30 anos, e taxa de 
financiamento de SOFR+3,5%. A taxa de retorno estimada para esse projeto é de 10% em dólar (em termos reais)

▪ Adicionalmente, a companhia tem começado a avaliar oportunidades também nos EUA . Com a crescente demanda por 
fontes limpas no contexto da descarbonização e transição energética, o papel das linhas de transmissão será cada vez 
mais essencial. Afinal, com fontes renováveis costuma haver um maior distanciamento entre os locais onde a energia é 
gerada e os centros de consumo. Com isso, a expectativa é que sejam necessários investimentos da ordem de $ 200 -300 
bi apenas no EUA



Riscos

▪ Competição  – Em diversos momentos do passado, a depender das condições de mercado, o ambiente competitivo se 
intensifica de tal forma que os retornos implícitos nos leilões tornam -se insuficientes para uma geração de valor 
adequada para os acionistas. Considerando que a companhia será prudente e não participará desse tipo de competição, 
o efeito prático é que reduzem-se as oportunidades de crescimento

▪ Redução do retorno regulatório – O regulador e o Poder Concedente, por meio do MME, são os responsáveis por definir 
os retornos regulatórios de cada certame, o que dá origem às tarifas teto do leilão. Caso os retornos definidos não 
sejam suficientes para atração de demanda, os lotes podem “dar vazio”, sem atrair qualquer interessado

▪ Execução das obras – O elevado volume de obras previsto para os próximos anos pode levar a um gargalo de mão de 
obra especializada. Notícias recentes já indicam que há uma limitação do número de EPCistas disponíveis no mercado. A 
forma de a companhia mitigar esse risco é por meio de seu robusto time de projeto, que atua como um EPCista interno

▪ Deterioração nas condições de financiamento  – Uma das variáveis mais importantes para a definição da taxa final de 
retorno de um projeto de transmissão é a estrutura de financiamento. Um aumento nas taxas de juros e/ou uma 
deterioração nos spreads de crédito podem alterar significativamente os retornos de novos projetos

▪ Alterações das normas tributárias – No contexto da reforma tributária, é possível que mudanças afetem adversamente 
algumas das operações da companhia que operam no Lucro Presumido – apesar de ser bastante pequeno esse impacto 
hoje. Adicionalmente, mudanças sobre a isenção de tributação na distribuição de dividendos pode reduzir a atratividade 
da empresa conforme ela entra em um ciclo de maior volume de distribuições
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Destaques Financeiros

Reajuste contratual das receitas

▪ Contratos de longo prazo reajustados pela 
inflação

▪ Risco de contraparte praticamente 
inexistente

▪ Contratos com prazo médio até 2040

OBS: A queda do EBITDA em 2017-2018 foi em decorrência da 
redução de 50% da RAP de determinados projetos, de acordo com 
suas regras contratuais (redução de 50% após 15 anos de operação)



Perfil da Dívida



Cronograma de Amortização e Evolução da Dívida



Premissas

Inflação 4.0% 

Ke real 8.0% 

Ke nominal 12.3% 

% D/(D+E) 70.0% 

Alavancagem 3.00 x

Renovar SUDAM / SUDENE? Não

Ajustar RAP TNE? Não

Corrigir indenização PP&E? Sim

% NPV

Transmissão 80.5% 
Geração 20.3% 
Holdings (0.8%)

100.0% 

Brasil 91.7% 
Exterior 8.3% 

100.0% 

Segmento País Projeto Vencimento % Alupar NPV 100% NPV Alupar

1 Transmissão Brasil TRANSUDESTE 2035 33.7% 135.5 45.7 

2 Transmissão Brasil TRANSLESTE 2034 33.7% 206.6 69.7 

3 Transmissão Brasil TRANSIRAPÉ 2035 33.7% 212.1 71.5 

4 Transmissão Brasil EBTE 2038 25.5% 369.6 94.3 

5 Transmissão Brasil STC 2036 60.0% 195.9 117.6 

6 Transmissão Brasil LUMITRANS 2034 55.0% 106.4 58.6 

7 Transmissão Brasil EATE 2031 50.0% 1,312.5 656.5 

8 Transmissão Brasil ETEP 2031 50.0% 231.3 115.7 

9 Transmissão Brasil ESDE 2039 50.0% 140.6 70.3 

10 Transmissão Brasil ECTE 2030 50.0% 154.9 77.5 

11 Transmissão Brasil ETSE 2042 50.0% 305.7 152.9 

12 Transmissão Brasil ENTE 2032 50.0% 959.0 479.6 

13 Transmissão Brasil ERTE 2032 50.0% 269.7 134.9 

14 Transmissão Brasil ETES 2037 100.0% 116.4 116.4 

15 Transmissão Brasil ETEM 2040 62.8% 157.0 98.6 

16 Transmissão Brasil STN 2034 51.0% 1,008.8 514.5 

17 Transmissão Brasil ETVG 2040 100.0% 166.0 166.0 

18 Transmissão Brasil TME 2039 60.0% 261.6 157.0 

19 Transmissão Brasil TNE 2055 33.5% 934.5 313.0 

20 Transmissão Brasil ELTE 2044 100.0% 102.8 102.8 

21 Transmissão Brasil ETC 2046 100.0% 239.7 239.7 

22 Transmissão Brasil ETAP 2046 100.0% 534.8 534.8 

23 Transmissão Brasil TPE 2047 65.7% 1,736.3 1,140.8 

24 Transmissão Brasil TCC 2047 65.7% 1,204.2 791.2 

25 Transmissão Brasil ESTE 2047 50.0% 753.0 376.7 

26 Transmissão Brasil TSM 2047 65.7% 713.2 468.6 

27 Transmissão Brasil ETB 2046 65.7% 875.7 575.3 

28 Transmissão Brasil EDTE 2046 25.1% 514.7 129.0 

29 Transmissão Brasil AETE 2034 32.1% 137.0 43.9 

30 Transmissão Colômbia TCE Perpétua 100.0% 550.2 550.2 

30 Transmissão Total 57.9% 14,605.7 8,463.1 

1 UHE Brasil FOZ 2046 100.0% 58.5 58.5 

2 UHE Brasil IJUÍ 2046 100.0% 417.2 417.2 

3 UHE Brasil FERREIRA_GOMES 2047 100.0% 576.8 576.8 

4 PCH Brasil QUELUZ 2038 68.8% 208.1 143.2 

5 PCH Brasil LAVRINHAS 2038 61.0% 211.7 129.1 

6 PCH Brasil VERDE_08 2044 85.0% (19.5) (16.6)

7 PCH Brasil ÁGUA_LIMPA 2049 90.0% 71.8 64.6 

8 EOL Brasil ENERGIA DOS VENTOS 2047 100.0% 243.6 243.6 

9 PCH Colômbia RISARALDA Perpétua 100.0% 212.6 212.6 

10 UHE Peru LA_VIRGEN Perpétua 84.6% 239.1 202.2 

11 EOL Brasil AGRESTE POTIGUAR 2055 100.0% 107.4 107.4 

12 SOL Brasil PITOMBEIRA 2055 100.0% (5.5) (5.5)

11 Geração Total 91.9% 2,321.8 2,133.2 

9 Holdings Total (70.0) (81.9)

41 TOTAL 62.4% 16,857.6  10,514.4  

Valuation

3YR Total Return: 20,3% a.a.

(assumindo saída @ 8% real)

Cenários @ 28.10 / ALUP11

TNE TNE TNE TNE
atual revisado atual revisado

SUDENE SUDENE SUDENE SUDENE
não renova não renova renova renova

Duration 6.6 6.7 6.8 6.9 
TIR 11.1% 11.3% 12.0% 12.2% 



Valuation do Setor / Peers

BTG Pactual (15-Set-23) Itaú BBA (15-Set-23)



Resumo

Valuation TIR real de 11% no caso base, sem assumir crescimento. Fluxo de caixa bastante estável, com risco limitado de 
downside.

Governança Corporativa Empresa de controle familiar, ainda com participação bastante relevante, e alinhada para o sucesso de longo 
prazo da companhia. Nenhum histórico de prejuízo aos minoritários.

Gestão (histórico do management e 
estrutura de incentivos)

Excelente histórico de alocação de capital. Prudência em ambientes mais competitivos e agressividade quando 
surgem boas oportunidades.

ROIC/ROE e dinâmica da geração de caixa Retornos elevados (quando encontram boas oportunidades nos leilões e/ou M&As). Geração de caixa 
totalmente estável, corrigida pela inflação e sem risco de contraparte.

Alocação de capital Histórico de prudência e geração de valor nas alocações de capital.

Posicionamento competitivo (dominância 
de mercado, diferenciais competitivos, 
moat)

Ambiente competitivo hoje é acirrado. Diversos players grandes e capitalizados em busca de bons projetos, 
comprimindo os retornos dos leilões. Na margem, considerando o tamanho dos projetos futuros, é possível 
que a competição seja menos intensa.

Tamanho do mercado (oportunidades de 
crescimento e opcionalidades)

Cerca de R$ 50 bi de investimentos previsos no setor entre 2023 e 2024 e mais de R$ 100 bi nos próximos 10 
anos.

Riscos políticos / regulatórios / contratuais Para os projetos já em operação, risco praticamente inexistente. Para novos projetos, é possível que os 
retornos regulatórios não sejam interessantes, limitando a capacidade de crescimento.

Estrutura de capital Alavancagem confortável (3,6x) e com bastante geração de caixa. Há espaço para alavancar mais.

Dinâmica de resultados de curto prazo Resultados crescentes com a entrada em operação dos últimos projetos em andamento. Geração de caixa e 
distribuição de dividendos deve chegar a um yield de 2 dígitos nos próximos anos, caso não aloquem capital.
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Estrutura Corporativa



Projetos em Andamento – Transmissão - ELTE



Projetos em Andamento – Transmissão - TNE



TNE | Sistema de Transmissão Manaus – Boa Vista



Projetos em Andamento – Transmissão - TCE



Projetos em Andamento – Geração – Agreste Potiguar



Projetos em Andamento – Geração – UFV Pitombeira



Pipeline – Geração



Parceria com Perfin



Relação com Investidores: 

Igor Galvão
55 21 99462 3359
igalvao@marasset.com.br

rio de janeiro – rj • av. ataulfo de paiva 1351, 3o andar, leblon • 22440 034
marasset.com.br

https://www.marsset.com.br/
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