


mar..... aviso legal

As informacOes aqui contidas sdao consideradas confidveis e foram obtidas em fontes consideradas confidveis. Entretanto,
esclarecemos que no6s ndao fazemos nenhuma declaracao ou garantia, expressa ou implicita, com respeito a imparcialidade,
consisténcia, precisao, razoabilidade ou integralidade, das informacdes ou opinides aqui reportadas. Além disto, ndo temos
nenhuma obrigacdo de atualizar, modificar ou aditar esse material e tampouco notificar o leitor sobre quaisquer eventos,

assuntos aqui declarados ou qualquer opiniao, projecdo, previsdo ou estimativa aqui contempladas que eventualmente
mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.






Por Que Investimos em Alupar? mar.....

1) Fluxos de caixa estaveis aliados a um excelente historico de alocag¢ao de capital

* Uma vez construidos, projetos de transmissao tem, por forca * Historicamente, a Alupar foi muito bem sucedida em suas
contratual, fluxos de caixa estaveis, corrigidos por IPCA e sem alocagdes de capital. Desde que comecgou a avaliar o setor de
risco de volume ou contraparte transmissao, ainda em 1999, a companhia participou de todos os

leildes realizados pela Aneel. Mas apesar de analisar, e bidar, por

* O risco operacional é bastante reduzido — com baixa complexidade diversos lotes, a companhia nunca abriu mao de niveis
de O&M - o que leva a margens EBITDA da ordem de 85%+ satisfatdrios de retorno. Quando a competi¢do era alta e/ou o

retorno prospectivo era baixo, ndao avangava.
* Esse perfil de geracao de caixa e a seguranga contratual permitem

niveis de alavancagem da ordem de 70%+, o que proporciona a * Quando os retornos prospectivos se mostraram excepcionais,
obtencao de retornos elevados para os equityholders foram agressivos na alocagao. Nos leildes de 2016, por exemplo, a
companbhia foi vencedora de 8 lotes, com um investimento
* Fluxos de caixa estaveis combinados a um pipeline de boas estimado de R$ 4 bi e um NPV gerado de R$ 1 bi (o market cap da
oportunidades de crescimento tornam essas companhias companbhia, na época, era da ordem de R$ 4 bi)

promissoras plataformas de alocacao de capital



Por Que Investimos em Alupar? mar.....

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

* Para os proximos anos estdo previstos mais de RS 150 bi de capex
em projetos de transmissao apenas no Brasil, necessarios para
suportar o crescimento das fontes de geragcao renovaveis

RS 200
RS 185,9 bi
* Os tamanhos dos certames deverao afastar aventureiros Ry 180
(especialmente apds o caso do Consodrcio Génesis, no leildao de o WD
junho) e estimular parcerias. Conforme aumenta o compromisso g RS 140
de capex das empresas, a competicao deveria ser “% Relizn
sequencialmente menor 2 100
E
~ . ~ . . . . < RS 80
* N3o existe m3do de obra suficiente no Brasil hoje para executar RS 2
- q . = P g RS 60
15+ bi de obras por ano. Capacidade in-house de execugao sera £
um diferencial g Redo
RS 20 a diferenca entre os cenarios consiste
, . .. . . nas instalacdes ainda sem outorga
* Além do Brasil, a Alupar possui times dedicados avaliando RS 0

oportunidades de investimento em outros paises, em especial em D

LatAm. Apesar de nao ser foco da cia hoje, também havera
necessidade relevante de investimentos nos EUA, no contexto da
transicao energética
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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 alocacao de capital, é * Depois de meses despendidos analisando todos os detalhes dos

necessario ter uma cultura, pessoas e incentivos que privilegiem a
boa tomada de decisao

E preciso que os executivos tenham tranquilidade para deixar
passar o que os outros chamam de oportunidade, quando a
analise proprietaria indica o contrario.

O ambiente corporativo tradicional, no entanto, ndo favorece esse
tipo de atitude. E essa tendéncia fica ainda mais aparente na
disputa pelos projetos de transmissao, que por meio dos leildes se
da através de um processo competitivo explicito

projetos, é comum observar a frustragao de engenheiros,
advogados e executivos quando nao saem vencedores da disputa

Poucas sao as empresas que tem a cultura de que ser o vencedor
em um leildo ndo é apresentar um envelope ganhador, mas sim
apresentar o envelope correto

E 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? mar.....

Q.
\\ case ” 25,0% 2
By

755 3.90 48.89 Base case — 20,3% a.a.

9.34
La -
28.10 Stro-12,6% a.a.

Esses cenarios ndo consideram
eventuais alocagdes de capital
futuras, apenas os ativos
Preco atual Carrego do Ke FCF 3y Re-rating p/ 8.0% real ALUP11 3y fwd existentes

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

Como referéncia, deals privados de transmissdo tem sido realizados com retornos implicitos da ordem de 7-8% (ex: compra dos ativos de transmissao da Neoenergia
pelo GIC), e projetos greenfield tem saido com TIRs ainda menores

Por que faz sentido comparar com um ativo de renda fixa (NTN-B)? Ativos de transmissdo operacionais possuem caracteristicas particulares que tornam sua geracao
de caixa extremamente previsivel e com baixissimo risco:

* Areceita é fixa e definida em contrato, reajustada anualmente pela inflagcao
* O risco de crédito é virtualmente inexistente, ja que a contraparte é o pool de todas as distribuidoras do Brasil, com obrigacées de pagamento perante a Aneel
* A atividade de O&M (operacdo e manutencgao) em linhas de transmissao é de baixissima complexidade e de baixo custo

Cenarios @ 28.10 / ALUP11

TNE atual TNE ajustado TNE atual TNE ajustado
Nao renova SUDENE Nao renova SUDENE Renova SUDENE Renova SUDENE
TIR 11.1% 11.3% 12.0% 12.2%




Por Que a Oportunidade Existe? mar.....

Acreditamos que alguns dos potenciais motivos para essa distor¢cdo de preco possam ser (i) a liquidez relativamente restrita de suas
agoes (RS 25 M / dia) ou (ii) sua complexidade societaria (30+ SPEs)

Quando analisamos as projecdes dos analistas sell-side, identificamos nimeros muito discrepantes e, em geral, inferiores aos nossos
(variando entre 8-11% TIR real). Entendemos que essas distor¢des sdo causadas por simplificagdes inadequadas que, por conta da
complexidade societaria, ndao permitem a obtencdao de uma estimativa de retorno mais precisa

As principais divergéncias que encontramos sao ocasionadas por conta de projecdes feitas de forma consolidada, ndao capturando as
especificidades de cada SPE, especialmente em relacdao aos seguintes fatores:

Estrutura de capital

* Estrutura tributaria (lucro real ou presumido)
* Incentivos fiscais (SUDENE/SUDAM)

* Indenizagdes dos ativos ndao amortizados

* Capacidade de realavancagem

* Participagdes de minoritarios

* Caracteristicas especificas de diferentes geografias (ex: concessdes perpétuas, com receita em ddlares)



O Que Pode Levar a uma Valorizacao da A¢ao? mar.....

1) Geracdo adicional de valor - Novas alocag6es de capital com altas taxas de retorno para os acionistas

Apesar da competitividade nos leildes de transmissao recentes, o elevado volume de infraestrutura necessaria para suportar o crescimento das fontes renovaveis
devera exigir investimentos da ordem de RS 150+ bi ao longo dos proximos anos. Conforme aumenta o compromisso de capex das empresas, a competicdo deveria
ser sequencialmente menor

A Alupar, com sua expertise de execugao operacional e capacidade de atrair parceiros sélidos, esta muito bem posicionada para atuar caso as oportunidades se
materializem

2) Re-rating da agao - Distribuicao de dividendos como forma de explicitar o desconto de valuation

Caso a companhia ndao encontre oportunidades de alocagao de capital com retornos satisfatorios, devera se tornar uma grande pagadora de dividendos nos
préximos anos

A nova politica de dividendos da empresa, aprovada no final de 2022, determinou o patamar minimo de distribuicao de 50% do lucro regulatério. No entanto, os
executivos da cia ja deixaram claro que, sem necessidade de uso do caixa, as distribuicdes poderdo ser superiores a esse patamar

Vislumbramos uma capacidade de dividend yield da ordem de dois digitos ao longo dos préoximos anos, o que deverd explicitar a capacidade de geragao de caixa e o
valuation descontando da companhia

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

FCFE Yield - DY max potencial

14.6% 15.2%
12.2% 13.0% 14.1% b
10.7% :
9.1%
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030






Visao Geral ma e

= Com cerca de 7 mil kms de linhas de transmissdao em operacdo, a Alupar é uma das maiores companhias do segmento no Brasil
= Empresa de controle familiar, com donos que sdo até hoje os principais executivos da companhia

* Possui mais de duas décadas de um bem sucedido histérico de execugao operacional e aloca¢do de capital

= Além dos ativos de transmissao (85% do valor da companhia), possui ainda ativos de gera¢dao renovavel (PCH, edlica e solar)

= Possui também investimentos em projetos pontuais na América Latina (concessdes perpétuas com fluxo em ddlar)
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Ativos de Transmissao N Iarzssszsgement

) . ~ o o .
particinacto o | e | arenco | raem o LR EEEE | ocalizacdo Geografica dos Ativos
% Inicio Fim Km R$ MM

1. ETEP 50,02% 2001 2031 2002 323 RY 852 IGP- Nio 25/08/2017 %
2. ENTE 50,01% 2002 2032 2005 464 RS 195, IGP-I Nao 12022020 S
3 ERTE 50,01% 2002 2032 2004 179 R$ 444 IGP- N 15/09/2013
4. EATE 50,02% 2001 2031 2003 924 RS 3790 IGP-M Naa 10/03/2018
5 ECTE 50,02% 2000 2030 2002 253 RY 82,4 IGP- Nsa 26/03/2017 3
5 STN 51,00% 2004 2034 2005 541 R$ 1717 IGP-M Niia 01/01/2021 R 1/ 4
7. Transleste 33,71% 2004 2034 2005 150 RY 354 IGP-M Nao 18/12/2020 coLomeiA ar B
8. Transudeste 33,71% 2005 2035 2007 140 R$ 219 IGP-H Nss  23/02/2022 30 5
9. Transirapé 33,71% 2005 2035 2007 65 RY 427 IGP- Nio  23/05/2022 v o 2
0. STC 60,02% 2006 2036 2007 195 RY 36,2 IPCA Niia 08/11/2022
1l Lumitrans 2004 2034 2007 51 R$ 231 IGP-M Naa 03/10/2022 Ma
12 ETES 2007 2037 2008 07 RS 215 IPCA Sim 12/12/2023 1
13 EBTE 25,51% 2008 2038 2011 440 RY 63,0 IPCA Sim - o
4. TME 60,00% 2008 2039 201 348 RY 677 IPCA Sim - _— o E o
15 ESDE 50,02% 2008 2039 2014 Subestagan RS 18.2 IPCA Sim - o
6. ETEM 62,79% 2010 2040 2011 235 R$ 188 IPCA Sim - 14 2 7
17 ETVG 100,009 2000 2040 2012 Subestagio RS 19,0 IPCA Sim - = - = l <
18, ETSE 50,02% 202 2042 2004 Subestaan RY 345 IPCA Sim - e
19 ELTE 100,003 2014 2044 - Subestagao+40 R$ 84,1 IPCA Sim - s s 32
20. ETAP 100,00% 2006 2046 2019 Subestagan+20 RE 707 IPCA Sim - se \1‘;
21 ETC 100,00% 2006 2046 2019 Subestaan R$ 411 IPCA Sim - -
22, TPE 65,70% 207 2047 2020 541 RS 2992 IPCA Sim - PR
23 Tee 65,70% 2017 2047 2021 288 R$ 2031 IPCA Sim - cral o*
24, ESTE 50,02% 207 2047 2022 236 R$ 140,5 IPCA Sim - B 5 2
25, TCE (Coldmbia) 100,00% 2006 Perpétua - 235 RS 1234 PP - - 11%1;'? 18
26 TSM 65,70% 207 2047 2021 330 R$ 1362 IPCA Sim - . e e
27 ETB 51,00% 2006 2046 2020 446 R$ 178,2 IPCA Sim -
28 EDTE 25,06% 2006 2046 2020 170 RY 869 IPCA Sim - - Em Implantacio
29, AETE 32,06% 2004 2034 2005 193 R$ 41,1 IGP- Naa 19/08/2020
30, TNE 51,00% 202 2042 - 715 RS 380,3 IPCA Sim - L _

Eficiéncia Operacional 1,15%

Total 8.129 3.144,9 Media Nacional 2020: 1,46%
0,58% 0,56% 0% 0 5830.59% 063% 0,59%
0,36% 0,42% 0,41% 0,35%
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Ativos de Geracao mar.....

n Localizacdo Geogréfica

Total Inicio Fim R% MM RE&/MWh

1. Faz do Rio Claro 100,00% 2006 2046 2010  UHE 839 2039 24562  IPCA 7] (5 ]
2. ljul 100,00% 2006 2046 201 UHE 692 2039 26327  IPCA
3. Queluz 68,83% 2004 2048 201 PCH 784 2005 42642  IGP-M o = "
4. Lavrinhas £1,00% 2004 2048 200 PCH 784 2025 42642  IGP-M @ ®
5. F.Gomes 100,00% 2000 2047 204 UHE ‘?1;3‘5’ e 2‘:22% IPCA - . .
6. Energia dos Ventos 100,00% 2012 2047 2016 Edlica 62,7 2035 179,40 IPCA ~ " Ol
7. Morro Azul 99,97% —Vitalicia — 206 PCH . 375 2026 32438° PP o - . © >
8. Verde 08 85,00% 202 2044 208 PCH 300 87  100%  182° 434 2052 27249°  IPCA 0
9. LaVirgen 84,58% —Vitalicia — 2021 UHE 938 592 - - . - - . =
10. Anténio Dias 90,00% 2014 2048 - PCH 230 ma Yow ‘_‘D"
11. Agreste Potiguar N = Gﬂ

AW Santa Régia 10000% 2020 2055 - Edlica 378 217  69% 150 256 2041 1950  IPCA =

AW S30 Jodo 100,00% 2020 2055 2023 Edica 252 W1 7% 100 156 2042 1780 IPCA - B Operacional
12. UFY Pitombeira 100,00% 2020 2055 - Solar 61T 14,9 24 | [ wligdan

Total 821,5 456,0

Os investimentos em ativos no exterior, tanto em transmissao (TCE na Coldmbia) quanto em geracao (Morro Azul na Colémbia e La
Virgen no Peru), refletem oportunidades especificas em paises de economia relativamente estavel, em concessdes usualmente
perpétuas e com receita dolarizada. Esses projetos representam hoje cerca de 8% do valor da companhia.

13



Historico e Estrutura Societaria N Iarzssszsgement

Fonte

Acionista % Total RSM
Controlador José Luiz de Godoy Pereira 13.0% 1,113
26.5% ON 4.1% ON 1.8% ON 17.5% ON Paulo Roberto de Godoy Pereira (Filhos) 13.7% 1,173
0.6% PN 17.4% PN 7.6% PN 74.3% PN Ana Helena (Irma José Luiz) 12.5% 1,070
52.2% Total 8.4% Total 3.7% Total 35.8% Total Guilherme Martins (Irm&o José Luiz) 12.5% 1,070
Outros 0.5% 40

‘ 52.2% 4,467
Alupar

ALUP11=10ON+2PN

O negdcio comegou com o Pai do José Luiz, que foi acompanhado posteriormente pelo Paulo Roberto na conducado da
empresa (sao primos)

A familia tinha trés bracos de negdcios: construcao, TV a cabo e industria (pré-moldados)
O grupo comegou a investir em transmissao no inicio dos anos 2000, entrando nos primeiros leilGes

Em 2007, decidiram vender o negdcio de TV a cabo e investir pesado em transmissao, setor onde percebiam as maiores
oportunidades. Constituiram, entdao, a Alupar

A companhia foi criada ja com intencao de fazer um IPO. Com o fechamento da janela no final de 2008, buscaram um
socio privado. FI-FGTS comprou 13% da empresa por RS 400 M

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

: Formulédrio de Referéncia (Junho de 2023) 14



Dados de Mercado

Principais Dados (2022):

= Receita liquida: RS 2,9 bi

=  EBITDA: RS 2,5 bi (margem de 84%)

= Lucro liquido: RS 1 bi

= Divida liquida: RS 8,8 bi (3,6x EBITDA)
=  Market cap: RS 8,7 bi

* Liquidez média: RS 25 M por dia

Lty

.Ii“h Ildllgh [

pr 2014 2015 2016

Fonte: Companhia e Bloomberg (data 5/10/23)

2017

mar..

Performance da agdao (CAGR % a.a.)

Desde 2016 (entrada nos leildes)

IBOV: 13,6%
IPCA: 5,4%
CDI: 8,4%
Desde o IPO
Alupar: 10,8%
IBOV: 7,3%
IPCA: 5,9%
CDI: 9,1%

2018

'ﬁlllll||II|I|||||I|I|||IlIII'II'I'I'|III|||||||I|‘I|||II||I|I‘|I|I

2019

management

201 2022 2023 2024

26.00

24.00

18.00

16.00

14.00

12.00

0.00
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Diretoria N |ars:ss;gement

Paulo Roberto de Godoy Pereira - Diretor Presidente: Administrador de empresas formado pela Universidade
Mackenzie. Desde 2006 é Diretor Presidente e membro do Conselho de Administracdao da companhia. De 2004 a 2014,
Paulo Godoy foi Presidente da ABDIB — Associacdo Brasileira de Infraestrutura e Industrias de Base (www.abdib.org),
composta pelas maiores companhias/empresarios na area de infraestrutura, com investimento em concessdes publicas e
licencas para energia elétrica, 6leo e gas, logistica, saneamento e sistemas de telecomunicac¢des. Fabricantes de
equipamentos, empresas de engenharia e construtoras sao 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 experiéncia no setor de construcao, infraestrutura e energia. Atuou na drea de engenharia da
Cia. Técnica, com atuacado nas areas de prestacao de servicos 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 relagdes 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 Relagdes com Investidores.

Enio Luigi Nucci — Diretor Comercial e Diretor Técnico: Formado pela Universidade de Mogi das Cruzes e pds-graduado
na Fundacdao Getulio Vargas em Infraestrutura. Possui mais de vinte e cinco anos de experiéncia no setor de
infraestrutura e energia, tendo atuado na Schahin Engenharia, Eletromontagens Engenharia e Cia. Técnica, extinta e
sucedida por incorporacao pela Guarupart, em 31 de dezembro de 2008. Experiéncia 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 Administracao mar.....

= 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. Especializada em Mercados
Financeiros pela New York University, School of Continuing Education, New York, NY, foi gerente assistente do Citibank N.A. — Divisdao de “Private
Banking”, nos anos 90 e 91, tendo como responsabilidade a elaboracdo e implantacdo da Unidade de Atendimento ao Cliente. Desde 2004 é
Diretora da NGP. Foi membro do Conselho da Administra¢dao (Efetivo) da Companhia até 2020. Irma do José Luiz

= Marcelo de Almeida Pires — Formado no Insper. Intercimbio académico na Columbia University de NY cursando Economia, Ciéncias Computacionais
e Ciéncias Sociais. Atualmente atua como Analista de Investimentos na Rafter Investimentos e teve passagem pela Nucleo Capital. Filho da Ana
Helena

= Fernando Carvalho de Godoy Pereira - Graduou-se em Administracdo de Empresas na Fundag¢do Getulio Vargas (FGV EAESP) em 2017 com duas
especializagdes em Marketing Digital pela Sdo Paulo Digital School (2017) e ComSchool (2016), possuindo 5 anos de experiéncia em relagdes com
investidores e finangas. Filho 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 Ciéncias Econ6micas e cursou o CEADE/USP/ Eletrobras. Possui 46 anos de experiéncia no setor elétrico,
tendo atuado na CPFL e na CESP, no MME e Comissao Nacional de Energia em Brasilia. Atual Diretor da ETES, ETEM, ETVG e TME.

= Humberto Falcdo Martins - Graduado em Administracdo (UnB, 1986), Mestre em Administracdo Publica (EBAPE/FGV, 1995), Especialista em
Politicas Publicas e Gestdo Governamental (Enap, 1996) e Doutor em Administracdo (EBAPE/FGV, 2003). Ja ocupou posicdes executivas em
empresas privadas e na administragdo publica, em especial no Ministério da Administracdo e Reforma do Estado e no Ministério do Planejamento,
Orgamento e Gestdo, onde foi Secretdrio de Gestdo, delegado do Brasil no Comité de Gestdo Publica da OCDE e Presidente da Rede de Gestao
Puablica e Transparéncia do BID. Lecionou durante 20 anos em instituicdoes de ensino superior em cursos de graduacdo e pdés graduacdo, em
particular junto a Fundagao Getulio Vargas. Atualmente, é professor da EBAPE, da Fundacao Dom Cabral e de escolas de governo no Brasil e no
exterior. E palestrante, autor de publicacdes e consultor junto a organismos internacionais em temas relacionados a gestdo publica.

= Rogério Paulo Calderon Peres - Administrador de empresas formado pela Fundagdo Getulio Vargas — SP e em Ciéncia Contdbeis pela Fundacdo
Paulo Eiré6 — SP. Diversos cursos de pdés-graduacdao em instituicdes internacionais. Experiéncia profissional: Atuou de 1981 a 2003, como so6cio na
PricewaterhouseCoopers, nas areas de Auditoria, Consultoria e Tributaria, e prestou servico para Alpargatas, Bunge, Colgate, Danone, Johnson &
Johnson, Klabin, Netlé, Rhodia, Santista Textil, Seara, Syngenta e Votorantim. Atuou de 2003 a 2005 nas empresas Fosfertil, Ultrafertil e Fertifos
como membro do conselho de administracdo. Atuou de 2006 a Junho de 2007 no Grupo Bunge. Atuou de setembro de 2007 a outubro de 2014
como Diretor no Itald Unibanco S.A. Atualmente no board da Via, Nubank e Alupar.



Governanc¢a Corporativa

Fonte: Formulario de Referéncia

Principais acionistas:

= Familia Controladora (52,2%)

= QOpportunity (8,4%)

= Sharp (3,7%)

Acordo de acionistas? Nao, desde a saida do FI-FGTS
Gatilho de OPA? Apenas no caso de aquisicao de controle

Conselho Fiscal Instalado? Nao

l l lal asset
management

Comités do Conselho:
= Comité de Auditoria

= Comité de Financas e Contratacao de Partes
Relacionadas

= Comité de Governanga, Sucessao e Remuneracao
Auditoria interna e darea de compliance? Sim

Politica de negociacdao e gerenciamento de riscos? Sim

Remunerag¢ao do Conselho e Diretoria

Mix de Remuneragao (%)

Saldrio
Conselho de Administracao

Beneficios

VELEVE
Stock
Options

Variavel
100.0%

Diretoria Estatutaria 48.5%

16.1%

35.4% = 100.0%

Remuneragio (RS / ano / pessoa)

Salario

Conselho de Administragao 158,354

Beneficios

105,304

Variavel
Stock
Options

VELEVAE

263,658

Diretoria Estatutaria 2,016,695

667,204

1,472,553 = 4,156,451

wwwwwww
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Scorecard Qualitativo N Iarzfsszsgement

Score Total

0.93
Score Micro 0.90 ‘°5°°'fe 0.03
Técnico
Assimetria de valuation 2 Liquidez -1
Qualidade do negécio 2 Posicionamento técnico 1
Risco de execugao 2 Qualidade dos holders 1
Qualidade da governanca 1
Qualidade dos executivos 2
Momento Operacional 1
"""""""" Rlscos(setorlalsgovernamentalsO
......................................... regulatorios)
Narrativa (long-term case; growth opp) 1
Triggers de curto prazo 0
Alavancagem 0






Geracao de Valor em Projetos de Transmissao mar.....

Perfil de um Projeto de Transmissao Padrao

FCFF FCFE

(assumindo 70% de alavancagem por 20 anos)

6 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334 1 l 6 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334

= Uma vez construido, o projeto tem fluxos de caixa estadveis, corrigidos por IPCA e sem risco de volume ou
contraparte

= Baixo risco operacional e margem EBITDA de 85%+

= O perfil da geragdo de caixa e a seguranca contratual permite niveis de alavancagem de 70%+

Quando ndao ha consolidacdao do balango, o projeto comporta alavancagens até superiores sem estourar
covenants (ICSD)

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

TIR real alavancada
0% 105 11% 12% 13% 143% 15% 163 17% 18% 19% 20%
MNPV (RS M) - e 143 218 208 37e 452 547 B33 715 805 Bo2

RAP/CAPEX 97% 101% 105% 110% 115% 121% 126% 131% 137% 142% 147% 153%

22



Historico de Alocacao de Capital mar.....

= Desde que comegou a avaliar o setor
WACC Regulatério (%) de transmissdo, ainda em 1999, a

em Leildes pela Alupar (R$ MM)
companhia
1999 - N/D -

Participacio Lotes vencidos Capex Aneel?

W
2000 v 3 N/D 3213
2001 v - N/D - = Apesar de analisar, e bidar, por
2002 v 2 N/D 1338 diversos lotes, a companhia
2003 v 3 N/D 2,061 L]
2004 > > N/D 344 . Quando a competicdo era alta
2005 v 1 N/D 420 ﬁ/ﬁc:)ua?/ar:t:\::o prospectivo era baixo,
2006 v 1 8.2% % ¢
2007 v = 7.5% - -
2008 v 1 71% /97
2009 v 3 6.6% 980
2010 v 1 6,0% 58
201 v 2 6.6% 2190
2012 v i 589 ; Exemplo: Leildo de Dez/17
2013 v - 5,8% = # Winner disc. vs.: Alupar
2014 v 1 6.6% 418 Bids auction cap RAP. Bid
__ o {1 80% - lote 1 4 8% | 2%
I 20162 v 7 9.8% 5.296 : lote2 12 53% i -30%
L2017 oo e [N . S (N A IEE S
2013 W _ ?rg% _ Lﬂte 4 10 -4?% i —1 5‘3’0
— Lote5 19 54% P 40%
v - B - Lote 6 14 45% 1 20%
2020 v - 6.0% - lote7 8 -35% P16%
2021 v - 6.0% - Lote9 16 48% i -21%
LT Aneel 01.2022 v - 6.3% - Average -44% P 18%
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Historico de Gera¢ao de Valor — Leiloes de Transmissao N la rﬁéﬁsgement

Historico do retorno estimado dos leildoes de transmissao

TIR % Estimada do Leildao

I 17.0a% |
1 1
1 1
1 1
12.13% 12.08% | 1
10.30% 1 1
H ! 820%
5.31% 6.37% 5.67% 6.17% 5.92% I : )
A ] i 287%  262%
1 1
1 1
1 I
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1 2016 : 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Projetos vencidos pela Alupar
- ~ IRR
Ativo Inicio de Redugdo % Capex RAP Desagio % IRR real alavancado NPV @ Ke = % Alupar NPV
operacao Capex Aneel P Blo % (%) %) 13.3% °Alup Alupar
0,
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% 109% o 155% o _ 86 25.1% 22

3,918 819 < _12.0% 20.0% 1,561__2" 1,027



Geracao de Caixa e Investimentos mar.....

Alupar Consolidado
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL

- Desde seu IPO, os ativos

Fluxo de caixa operacional 508 300 1,085 872 829 622 1,023 1,065 1,423 1,891 9,619 consolidados da companhia
geraram cerca de RS 9,6 bi

Aumento de capital 788 11 (111) 350 803 44 104 100 1 27 2,116 de'caixa, investiram RS 9,2

Aumento da divida bruta 178 730 456 (150) 372 1,473 (773) 1,441 478 196 4,399 bi em novos projetos e
pagaram cerca de RS 2 bi em

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

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

- Além da geracdo prépria
Pagamento de juros da divida (262) (278) (390) (441) (353) (328) (412) (419) (625) (815) (4,322) de caixa, as fontes de
financiamento foram de RS

Outros 5 2 (23) (5) (2) 368 (1) 6 22 (20) 354 2,1 bi por meio de aumento
de capital e RS 4,3 bi de
TOTAL 479 (182) 254 22 966 1,395 (1,950) (351) (297) 473 810 envidividamento

Dividendos e DY (ALUP11)

11.1%

1,000 9.5%
, . 8.6%
- Durante o periodo de maiores 900
. . Ve . ~ 9
investimentos, apds os leilGes de 800 4.6% —
2016, o dividend yield se reduziu 700 2.6% 3.0% 2.9% 3.0% 3.2%
bastante, para o minimo regulatdrio 600 3.0%
500 422
- Caso a companhia ndo encontre 400 350 360 (2.0%)
boas oportunidades de alocacdo de 300 202 246
. . 2 175 158 185
capital, a expectativa é retomar 200 150 (7.0%)
para o patamar de dois digitos de 100 . . . . l
dividend yield - (12.0%)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Diferenciais Competitivos mar.....

Alocagao de Capital

Em projetos greenfield de transmissao, sao apenas 3 as varidaveis sob controle do management da empresa que definem a geragdo de
valor para a companhia:

= RAP ofertada nos leildes

= Eficiéncia na execugdo de capex e opex

= Estrutura de capital e custo de funding

Para uma estratégia bem sucedida de alocacdo de capital, é necessario ter uma cultura, pessoas e incentivos que privilegiem a boa
tomada de decisdo. E preciso que os executivos tenham tranquilidade para deixar passar o que os outros chamam de oportunidade,
guando a analise proprietdria indica o contrario.

O ambiente corporativo tradicional, no entanto, ndo favorece esse tipo de atitude. Depois de meses despendidos analisando tod os os
detalhes dos projetos, € comum observar a frustracdo de engenheiros, advogados e executivos quando ndao saem vencedores do processo
competitivo.

Poucas sdo as empresas que tem a cultura de que ser vencedor em um leildo ndo é apresentar um envelope ganhador durante o certame,
mas sim apresentar o envelope correto. Esse é um diferencial relevante da Alupar.

Expertise na execugao de obras de transmissao e geracgao

A origem da empresa se deu no segmento de construcdo, trazendo um forte DNA de engenharia.

A maior drea da empresa é a de projetos, permitindo que a companhia atue como seu proprio EPCista. Isso reduz potenciais gargalos de
prestadores de servicos e traz muito mais agilidade e flexibilidade. Historico de execucdao de capex com custo ~16% inferior ao banco de
precos da Aneel.

Considerando o volume de investimentos previstos para os préoximos leildes, estdo 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 execucdo 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 sécia nos leildes de 2016-2017. A estrutura funcionou da
seguinte forma: participacdo inicial de 50%/50%, com a Alupar tendo uma call para aumentar sua participacdo para 65,7% pagando
IPCA+7,3% sobre o capital integralizado. A Perfin, em contrapartida, tinha uma put a IPCA+5%.

Nos ultimos leilées a Alupar também tem contado com a parceria da Equatorial na maior parte dos lances



Projetos de Transmissao Operacionais mar.....

= Apds investir mais de RS 5 bi em projetos de transmissdo e gera¢do nos ultimos anos — montante esse 16% inferior a
referéncia da Aneel — e de executar a construcao com eficiéncia, antecipando a entrada em operacao em cerca de 9

meses, hoje a companhia possui um cash cow

= Devido as caracteristicas dos projetos de transmissao, com receitas estdveis, corrigidas por inflagdo e sem risco de
contraparte, esses ativos comportam um alto grau de alavancagem a taxas bastante baixas, servindo como funding para

a alocacao em outras oportunidades

= Assumindo uma alavancagem de 70%, RS 1 bi de geracdo de caixa poderia financiar RS ~3,3 bi em outros projetos

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

EBIT 1,419 1,563 1,622 1,781 1,378 1,967 2,073 2,168 2,233 2,149 2,108 2,030 2,154 2,156 2,300 2,388 2,452 2,438
[-i Impostos [274) [333) [354) [466) [510) [534) 563} (608} [650) [691) (684} [653) 701) 701) 728) 772) 799) 796)
(=) NOPAT = EBITH1-T) 1,145 1,224 1,258 1,315 1,368 1,433 1,510 1,560 1,583 1,458 1,424 1,371 1,452 1,454 1,572 1,616 1,653 1,642
[+/-) Resultade financeiro liquido [697) 778) [641) 722) [68E) [648) [654) [653) [655) [610) [588) [595) [580) [590) [e01) [612) [610) [615)
[+/-) Efeito fiscal sobre resultado financeiro 135 172 147 139 187 176 1738 124 192 196 192 193 137 139 192 196 199 194
=} Lucro Liquido 534 615 764 732 369 961 1,034 1,085 1,119 1,044 1,028 963 1,059 1,004 1,164 1,200 1,242 1,221
[+] Depreciacdo e Amortizacdo 169 1738 187 158 189 192 179 173 168 162 152 143 138 129 123 118 113 108
[+/-) i Capital de gire 41 (4) 1 8 (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) 2 15
Fluxo de caixa operacional 793 793 952 533 1,057 1,152 1,212 1,258 1,237 1,206 1,179 1,110 1,236 1,222 1,236 1,316 1,356 1,344
[-) Capex [242) [474) [a25) {25} (26} [27) [28) [29) 5 123 97 [27) 143 12 21 15 185 72
Fluxo de caixa de investimentas (242} [a74) {a25) [25) 126} [27) [28) [25) 5 129 97 [27) 143 12 31 15 185 72
[+/-) & Divida bruta 1,707 464 352 79 g5 78 70 73 (61) (527) (313} g9 (217} 123 133 128 [46) 57
Fluxo de caixa de financiamento 1,707 A64 392 79 a5 78 70 73 [61) [627) (313} 59 {217} 123 135 128 {45) 57
FCFF 513 525 1,022 1,456 1,530 1,597 1,660 1,703 1,756 1,745 1,672 1,485 1,773 1,634 1,726 1,747 1,953 1,837

FCFE 205 784 515 1,043 1,116 1,203 1,255 1,302 1,232 7038 563 1,132 1,163 1,357 1,456 1,455 1,496 1,473




Dividendos e Politica de Dividendos marﬂféﬁ’égement

Dividendos Declarados (Alupar => Acionistas) Dividendos Recebidos (Controladas => Alupar)

25,0% 25,0% 20.0% 50.9% 50,3% 50.2% 53 goy 27,59 34,0% 48.4%

422,0 692,0

350,0 350,0 580,2

449,8

314,9 317,7 3277
2353 2234 2052 2223 236,0
1047

100,9

478 476

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Conforme se encerra a necessidade de capex em novos projetos e reduz-se a alavancagem,
a companhia passa a ter elevada capacidade de distribuicdo de dividendos
Caso o fluxo de caixa das controladas para a Alupar fosse integralmente distribuido,
o dividend yield seria da ordem de 10%

Nova Politica de Dividendos

Politica aprovada em Nov/22 alinhada a Discipli

» Periodicidade: Trimestral, com pagamento em até 60 dias da data de cada deliberacio

* Transparéncia: Payout minimo e RN Y BT VT [ LT TN ETGTT ARG TE]



Capacidade de Pagamento de Dividendos mar.....

2013

Conforme encerra-se o ciclo de investimentos da companhia, a Alupar entrard em uma fase de elevada geracao de caixa

H4, entdo, dois cendrios para os préximos anos: (i) novas aloca¢des de capital com retornos interessantes — o que esta
pouco sob controle da companhia; ou (ii) elevacdo do patamar de distribuicdo de dividendos

Vemos hoje na Alupar a capacidade de distribuicdes relevantes nos proximos anos, levando a um dividend yield
potencial da ordem de dois digitos

FCFE Alupar

m Fluxo de caixa operacional Aumento de capital == Aumento da divida bruta Capex mmmm Dividendos Pagamento de juros da divida Outros FCFE

] 5 [ 1203 1255 2
- - 1 'i s 0 fEe PP 1
.)!J.II.))A..IlIII
[ ]
(1,950) -
FCFE Yield: 9,1% 10,7% 12,2% 13,0% 14,1% 14,6% 15,2%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Expansao Projetada de Transmissao

RS 200

RS 185,9 bi
RS 180
RS 160
RS 140
RS 120

RS 100

RS 80

RS 60

Investimento Acumulado (RS Bilhdes)

RS 40

RS 20 a diferenca entre os cenarios consiste
nas instalagdes ainda sem outorga

RS 0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

*NSo contempla os investimentos potenciais associados aos ativos em final de vida util.

l l lal asset
management

Motivagao para a expansdo (PDE 2032)

= Expressiva expansao de geracdo renovavel prevista para se
concretizar nas regidoes Norte e Nordeste nos proximos anos

= Para que esses projetos possam contribuir para a segurancga
energética e para o aumento da competicdo na oferta de geracdo
de energia, é primordial preparar o sistema de transmissao
Requisitos da rede de transmissao:

= Prover aintegrac¢do segura da geragdo prospectiva projetada

= Proporcionar o atendimento seguro da demanda do SIN em
multiplos cenarios operativos futuros

Legenda SE
H LT CC em operacdo
- Assis Itatiba Ibiina >
—— LT 500kV em operagao Q- O
N = LT 500kV com entrada em operacdo até 2025
S N e LT S00kV com entrada em operacao até 2027 Londrina . atoins Tiuco
®racre | o LT 500kV com entrada em operagao ate 2031 (}:s,,,m,. \Q”F"onlaGrossa
Paraiso /" Medeiros Neto . , s 3 ltabera
LT CC com entrada em operacao até 2031 S e e
---------- // Foz >+ .
Araraquara 2 =~ .
= /
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Leiloes Previstos para 2023-2024 mar.....

1 leildao ja realizado:
*» Leildo de Jun/23: 9 lotes com capex de RS 15,8 bi

+ 2 leildoes previstos:
= Leildo de Dez/23: 3 lotes de linhas de corrente continua com investimentos da ordem de RS 22 bi

* Leildo do 1T24: Investimentos previstos da ordem de RS 10-12 bi

O leilao de junho se mostrou mais uma vez muito competitivo

Construgio Inicio de Capex RAP teto RAP leildo Desagio % RAP [/ IRR real NPV @ Ke =

Local (meses) operagio (RS M) (R5 M) (RS M) (%) Capex (%) 9.0% real Vencedor
1 BA, MG 66 Mar-29 3,156 515 174 66.2% 5.5% 3.2% (829.0) Consdrcio GEnesis
2 BA, MG 66 Mar-29 4,351 710 348 51.0% 8.0% 6.0% (281.9) Rialma
3 MG 60 Sep-28 921 148 71 52.1% 7.7% 6.5% (16.8) Cymi
4 MG 60 Sep-28 787 127 69 45.8% 8.7% 5.4% (112.3) Furnas (Eletrobras)
5 BA, MG, ES 66 Mar-29 2,667 436 249 42.8% 9.3% 6.2% (133.9) Engie
[i] BA, SE 60 Sep-28 1,203 133 100 48.2% 8.3% 5.6% (126.1) Celeo Redes Brasil
7 MG, RJ 66 Mar-29 2,301 376 219 41.8% 9.5% 6.2% (133.5) CTEEP
8 PE 66 Mar-29 259 a4 20 55.4% 7.5% 5.7% (25.8) Consorcio GEnesis
9 5P 36 Sep-26 94 15 7 50.4% 7.9% 4.1% (19.8) CTEEP
15,740.2 2,562.8 1,256.5 51.0% 8.0% 5.5% (1,678.7)

= Os tamanhos dos certames deverdo afastar aventureiros (especialmente apdés o caso do Consdrcio Génesis, no leildo de junho) e
estimular parcerias. Conforme aumenta o compromisso de capex das empresas, a competicdo deveria ser sequencialmente menor

* N3o existe m3o de obra suficiente no Brasil hoje para executar RS ~50 bi de obras. Capacidade in-house de execu¢do sera um
diferencial

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

= Alavancagem de curto prazo ndao deve ser um problema, ja que a maior parte do capex sé comega em cerca de 2 anos



Oportunidades em LatAm e Americas mar.....

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

Apesar de serem paises geograficamente menores, o que naturalmente reduz a demanda por grandes projetos de
transmissao, as caracteristicas dos projetos sao interessantes:

= Receitas dolarizadas, corrigidas pelo PPI

= ConcessOes longas e, muitas vezes, perpétuas

= Capacidade de captagao em ddlares, com demanda global pelos titulos, o que reduz a taxa final de financiamento
A companhia estima oportunidades da ordem de RS 7,5 bi ($ 1,5 bi) em capex entre 2023 e 2024

Exemplo: em agosto de 2023 a companhia sagrou-se vencedora de um leildao no Peru. O projeto é simples (subestacdes),
com investimento estimado de S 39 M, receita de 4,9 M, correcdo 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 délar (em termos reais)

Adicionalmente, a companhia tem comecado a avaliar oportunidades também nos EUA. Com a crescente demanda por
fontes limpas no contexto da descarbonizagdo e transicdao energética, o papel das linhas de transmissao sera cada vez
mais essencial. Afinal, com fontes renovdveis costuma haver um maior distanciamento entre os locais onde a energia é
gerada e os centros de consumo. Com isso, a expectativa € que sejam necessarios investimentos da ordem de S 200-300
bi apenas no EUA



Riscos ma rs:ss;gement

= Competicao — Em diversos momentos do passado, a depender das condi¢cdes de mercado, o ambiente competitivo se
intensifica de tal forma que os retornos implicitos nos leildes tornam-se insuficientes para uma gerac¢ao de valor
adequada para os acionistas. Considerando que a companhia sera prudente e ndao participara desse tipo de competicao,
o efeito pratico é que reduzem-se as oportunidades de crescimento

= Redug¢ao do retorno regulatorio — O regulador e o Poder Concedente, por meio do MME, s3ao os responsaveis por definir
os retornos regulatdrios de cada certame, o que da origem as tarifas teto do leilao. Caso os retornos definidos nao
sejam suficientes para atracdao de demanda, os lotes podem “dar vazio”, sem atrair qualquer interessado

= Execuc¢ao das obras — O elevado volume de obras previsto para os proximos anos pode levar a um gargalo de mao de
obra especializada. Noticias recentes ja indicam que ha uma limitacdao do numero de EPCistas disponiveis 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

= Deterioragdao nas condi¢oes de financiamento — Uma das varidveis mais importantes para a definicao da taxa final de
retorno de um projeto de transmissdo é a estrutura de financiamento. Um aumento nas taxas de juros e/ou uma
deterioracdao nos spreads de crédito podem alterar significativamente os retornos de novos projetos

= Alteragdes das normas tributdrias — No contexto da reforma tributaria, é possivel que mudancas afetem adversamente
algumas das operagdes da companhia que operam no Lucro Presumido — apesar de ser bastante pequeno esse impacto
hoje. Adicionalmente, mudancas sobre a isencdo de tributagdao na distribuicao de dividendos pode reduzir a atratividade
da empresa conforme ela entra em um ciclo de maior volume de distribui¢cdes






Destaques Financeiros

s [BITDA === Mg EBITDA (%)

88.1%

809% 81.8% 81.6% 81.9% 80.7% 82.9% 84.0%
77 5% 76.6%

70 3%

2,105
1395 1372 1,451
1,161 1,243 1,246
1,056
829 909 I I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm Lucro liquido e Mg Liquida (%)

22.3%
19.1% 19.49 210% 18.6% 17.8%

17.2% .
14.3% 14.6%
2.0% 11.7%
523

358 369
288 307 299 305
212 222
147 I 170 I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

l I .al asset
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= Contratos de longo prazo reajustados pela
inflagao

Risco de contraparte praticamente
inexistente

Contratos com prazo médio até 2040

OBS: A queda do EBITDA em 2017-2018 foi em decorréncia da
reducdo de 50% da RAP de determinados projetos, de acordo com
suas regras contratuais (redugdo de 50% apos 15 anos de operagdo)

Reajuste contratual das receitas

28% 40%

o
2% 60%
Geragdo Transmiss3o

HIGF-M  EIFCA
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Perfil da Divida

Perfil da Divida

@

(R$ milhoes)

B Curto Prazo Bl Lcngo Prazo

Divida Total

Composicao da Divida

(Indexador %)

B rcrn B CDI Bl Ccsta de Moedas

B 1 EE Fréfivada A Outros

l I .al asset
management

I Composicao da Divida

(R$ milhoes)

Bl Ccebéntures g Cutros Boos de
Desenvalvinento
hMoeda BMDES
. Estrangeira . [TILFAGPR)

R$ 11.636,1 MM

(-} Caixa e equivalentes de caixa

(=) Divida Liquida

R 2.825,2 MM

R$ 8.810,9 MM
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Cronograma de Amortizacdo e Evolucdo da Divida N \ar::....

Bl Subsidiarias
Bl Bridges
Bl Controladora

324
388
473
1.169
669

Caixa e Equivalentes ! Qut - Dez/22 2023 2024

de Caixa

EBITDA e Margem EBITDA

(RS hAM)
809% 818% 816% 819% 881% gn790 77000 o .o 766 829% 84.0%
3.200 et fe

= 11‘-% 2.464

2.40
2.400 PRt

1.385 1.372 1451
1.243 1246
1056 1.161

grg 209

2012 2013 2014 25 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2025 2026 2027 Apos 2027
Custo médio da divida
2% valores nominais
11 59 12.1%

104% 10,4%

9,3%
8 6% 91% =

20m 2m2 2013 24 25 206 2007 208 2019 2020 2021 2022
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Va Iuation qmsc?r?ggement

Segmento Pais Projeto Vencimento % Alupar NPV 100% NPV Alupar % NPV Premissas
1  Transmissdo Brasil TRANSUDESTE 2035 33.7% 135.5 45.7
2 Transmissdo Brasil TRANSLESTE 2034 33.7% 206.6 09,7
3 Transmissdo Brasil TRANSIRAPE 2035 33.7% 2121 715 Transmissao 80.5% Inflacdo 4.0%
4 Transmissdao Brasil EBTE 2038 25.5% 369.6 94.3 e [)
5 Transmissdo Brasil sTC 2036 60.0% 195.9 117.6 Gera.gao 20'?:/) Ke real 8.0%
6  Transmissdo Brasil LUMITRANS 2034 55.0% 106.4 58.6 Holdings (0.8%) Ke nominal 12.3%
7  Transmiss3o Brasil EATE 2031 50.0% 1,312.5 656.5 100.0%
8  Transmissdo Brasil ETEP 2031 50.0% 231.3 115.7 % D/(D+E) 70.0%
9  Transmissdo Brasil ESDE 2039 50.0% 140.6 70.3 T ITIIses Alavancagem 3.00 x
10  Transmiss3o Brasil ECTE 2030 50.0% 154.9 77.5 Brasil 91.7%
11 Transmissdo Brasil ETSE 2042 50.0% 305.7 152.9 Exterior 8.3% "
12 Transmissdo Brasil ENTE 2032 50.0% 959.0 479.6 T 100.0% Renovar SUDAM / SUDENE? Nao
13 Transmissdo Brasil ERTE 2032 50.0% 269.7 134.9 Ajustar RAP TNE? N3o
14  Transmissdo Brasil ETES 2037 100.0% 116.4 116.4 . . .
15 Transmissdo Brasil ETEM 2040 62.8% 157.0 98.6 Corrigir indenizagdo PP&E? Sim
16  Transmissdo Brasil STN 2034 51.0% 1,008.8 514.5
17  Transmissdo Brasil ETVG 2040 100.0% 166.0 166.0 Cenarios @ 28.10 / ALUP11
18  Transmissdo Brasil TME 2039 60.0% 261.6 157.0
19  Transmissdo Brasil TNE 2055 33.5% 934.5 313.0
20  Transmissdo Brasil ELTE 2044 100.0% 102.8 102.8 TNE TNE TNE TNE
21 Transm!sszfo Bras!l ETC 2046 100.0% 239.7 239.7 atual revisado atual revisado
22 Transmissdo Brasil ETAP 2046 100.0% 534.8 534.8
23 Transmissdo Brasil TPE 2047 65.7% 1,736.3 1,140.8 SUDENE SUDENE SUDENE SUDENE
24 Transmissdo Brasil TCC 2047 65.7% 1,204.2 791.2 nao renova nao renova renova renova
25  Transmissdo Brasil ESTE 2047 50.0% 753.0 376.7
26 Transmissdo Brasil TSM 2047 65.7% 713.2 468.6 .
27 Transmissdo Brasil ETB 2046 65.7% 875.7 5753 Duration 6.6 6.7 6.8 6.9
28  Transmissdo Brasil EDTE 2046 25.1% 514.7 129.0 TIR 11.1% 11.3% 12.0% 12.2%
29  Transmissdo Brasil AETE 2034 32.1% 137.0 43.9
30 Transmissdo Colémbia TCE Perpétua 100.0% 550.2 550.2
30 Tr issd Total 57.9% 14,605.7 8,463.1 3YR Total Return: 20,3% a.a.
1 UHE Brasil FOZ 2046 100.0% 58.5 58.5
2 UHE Brasil ot 2046 100.0% 417.2 417.2 . ,
3 UHE Brasil FERREIRA_GOMES 2047 100.0% 576.8 576.8 (assumindo saida @ 8% real)
4 PCH Brasil QUELUZ 2038 68.8% 208.1 143.2
5 PCH Brasil LAVRINHAS 2038 61.0% 211.7 129.1 3 YR TR CAGR = 20,3%
6 PCH Brasil VERDE_08 2044 85.0% (19.5) (16.6)
7 PCH Brasil AGUA_LIMPA 2049 90.0% 71.8 64.6 7.55 3.90 48.89
8 EOL Brasil ENERGIA DOS VENTOS 2047 100.0% 2436 2436 934 E— I
9 PCH Colémbia RISARALDA Perpétua 100.0% 212.6 212.6 28.10 o
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 Geragio Total 91.9% 2,321.8 2,133.2
9 Holdings Total (70.0) (81.9) Carrego do Ke Re-rating p/ 8.0% real
a1 TOTAL 62.4% 16,857.6 10,514.4 Prego atual FCF 3y Preco 3y fwd




Valuation do Setor / Peers

BTG Pactual (15-Set-23)

Utilities IRR & ERP

Source: Tesoura Direto, Bloomberg and BTG Pactual as of 15-Sep-2023

Valuation Table

mar..-

Itau BBA (15-Set-23)

management

As of 15-8ap-2023 IRR (%) ERP (%)
Arnbipar 15.0% 9.6%
Betrobras 14.5% 9.1%
Orizon 12.2% 6.8%
Copel 11.3% 5.8%
Omega 10.7% 5.3%
Energisa 10.7% 5.3%
Meoenergia 10.3% 4.9%
Eneva 10.3% 4.8%
Auren 10.2% 4.7%
Sanepar 9.9% 4.5%
Sabesp 9.8% 4.4%
Equatorial 9.7% 4.3%
Light 0.4% 4.0%
CPFL 0.3% 3.0%
Cemig 0.2% 3.8%
Copasa B.7% 3.2%
AES Brasi B.5% 3.1%
Engie Brasi B.5% 3.0%
Alupar 7.5% 20%
kka CTEEP 7.1% 1.6%
Taesa 6.6% 1.1%
NTN-B 10-y 5.4%

Meadian 9.8%

Avaerage 10.0%

Company Sector Ticker Rating BRL/Sh Mkt Cap IRR Real
Alupar Integrated  ALUP11 oP 296 8,683 11.10%
Cemig CMIG4 MP 12 28,178 11.00%
Copel CPLEG oP 9.1 24 766 11.10%
CPFL Energia CPFE3 op 35.6 41,032 11.70%
Eletrobras ELET3 op 359 82499 16.70%
Neoenergia MEOQE3 op 19.4 23523 12.80%
Auren Genco ALURE3 MP 14 14,020 10.40%
AES Brasil AESB3 UpP 11.6 6,951 5.20%
Omega Energia MEGA3 MP 10.8 6,725 8.50%
Eneva EMEV3 opP 12.4 19,581 10.50%
Engie EGIE3 oP 42.9 35,003 10.40%
Taesa Transco TAEE11 Up 352 12,126 8.80%
ISA CTEEP TRFL4 MP 24 15,833 8.90%
Equatorial Disco EQITL3 oP 3319 38,282 9.90%
Energisa EMGIT1 opP 50.3 20,463 11.80%
Sabesp Others SBSP3 opP 59.8 40,840 12.30%
Ambipar AMBP3 oP 22 2,481 24.10%
Orizon ORVR2 oP B4 3,187 14.50%
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Resumo

Valuation
Governanca Corporativa

Gestdo (histérico do management e
estrutura de incentivos)

ROIC/ROE e dindmica da gerag¢do de caixa

Alocagao de capital

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

Tamanho do mercado (oportunidades de
crescimento e opcionalidades)

Riscos politicos / regulatérios / contratuais

Estrutura de capital

Dinamica de resultados de curto prazo

l l lal asset
management

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

Empresa de controle familiar, ainda com participacdao bastante relevante, e alinhada para o sucesso de longo
prazo da companhia. Nenhum histdrico de prejuizo aos minoritarios.

Excelente histérico de alocacdo de capital. Prudéncia em ambientes mais competitivos e agressividade quando
surgem boas oportunidades.

Retornos elevados (quando encontram boas oportunidades nos leildes e/ou M&As). Geragdo de caixa
totalmente estavel, corrigida pela inflagdo e sem risco de contraparte.

Histdrico de prudéncia e geragao de valor nas aloca¢des de capital.
Ambiente competitivo hoje é acirrado. Diversos players grandes e capitalizados em busca de bons projetos,

comprimindo os retornos dos leildes. Na margem, considerando o tamanho dos projetos futuros, é possivel
gue a competicdo seja menos intensa.

Cerca de RS 50 bi de investimentos previsos no setor entre 2023 e 2024 e mais de RS 100 bi nos préximos 10
anos.

Para os projetos ja em operacdo, risco praticamente inexistente. Para novos projetos, é possivel que os
retornos regulatorios ndo sejam interessantes, limitando a capacidade de crescimento.

Alavancagem confortavel (3,6x) e com bastante geracdo de caixa. Ha espaco para alavancar mais.

Resultados crescentes com a entrada em operacdo dos uUltimos projetos em andamento. Geracdo de caixa e
distribuicdo de dividendos deve chegar a um yield de 2 digitos nos préoximos anos, caso ndo aloquem capital.






Estrutura Corporativa

62,79%

100,00%

| 100,00%

| 100,00%

TR

65,70%

é

65,70%

-

! 100,00%

TCE

(Colombia)

| 6570%

:

;

50,01%

| eore B

15,00%

80,00%

| 70,02%

L Transudeste

41,00% 10,00%

Transirapé

- Transmissdo - Geragdo

61,55% | 20.00% 38,02%

21,956%

mar..-

68,83%
mw

36,96%

31,00% m

Em implantagdo Ativos da TBE

1845% Energia dos [ETW;A
Ventos
18,08% ERTE
Ferreira 100% |
Gomes
Risaralda BEErs3
100,0% EAP 2: 36,79%
|
Agreste Foz do Rio
Potiguar EAP 1: 57,29% Claro
EAP 2: 63,18%

49,00%|
84,58%

90,00%

Agua Limpa
UFV

TBE: consiste de 12 companhias de transmissao EATE. EBTE, ECTE, ENTE. ERTE. ESDE. ETEF; ETSE, LUMITRANS, STC, ESTE e EDTE

management
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Projetos em Andamento — Transmissao - ELTE nar:..

management
Assinatura do Aditivo ao Contrato de Concessao

*  Assinatura: jan/21

+ Entrada em Operagao: jan/24 Cubatao
*  Término da Concessao: set/44

* Receita Anual Permitida: R$ 84,1 mm

+ Subestagdes: Doménico Rangoni (345/138 kV) /

Manoel da Nobrega (230/88 kV)

540 Vicenme Guaruja

* Linha de Transmissao: 40 km de linha de

transmissao (230 kV).

ACEERDRE Estrutura de Capital

100% Alupar

Emissao das Licencas Ambientais

* Subestacdao Manoel da Nobrega * Subesta¢do Doménico Rangoni
+ Emissao da Licenca de Instalagao: 30.11.2021 + Emissdo da Licenca de Instalacao: 16.12.2022

* Linha de Transmissdao CD Henry Borden - Manoel da Nobrega 230 kV
* Emissao da Licenca de Instalagao: 08.05.2023

O sistema ira reforcar as redes das distribuidoras, além de atender o aumento demanda de energia
eletrica da regido da baixada santista, composta por nove municipios.

L



Projetos em Andamento — Transmissao - TNE mar-.......

Assinatura do Aditivo ao Contrato de
Concessao

*  Assinatura: set/2021
« Entrada em Operacao: set/2024
+  Receita Anual Permitida: R$ 380,323 mm*

* Inclusdo de clausula de compromisso arbitral para o
estabelecimento RAP

« Linha de Transmissao: 715 km de linha de
transmissao (500 kV)

«  Subestacoes: SE Lechuga (500 kV) / SE Equador (500
kV) / SE Boa Vista (500 kV)

*(Base Ciclo 2023/24): Valor a ser definide em arbitragem o
Emissao da Licenca
Ambiental de Instalacao
- Emissao: set/2021 Linha de Transmissao 500 Ky
Trecho Norte
+  Orgado: Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos | Fudor=Boavista e
Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA) Trecho Sul

Lechuga= Equador
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TNE | Sistema de Transmissao Manaus — Boa Vista mar.....

TNE protocala na Justica
Federal pedido de
declaracdo da rescisdo
por inviabilidade de

Requerimento de
rescisdo amigavel do
Contrato de Concessdo,
por ndo manifestacdo

da FUNAI sobre o implantacdo do
componente empreendimento
indigena

Assinatura do Despacho Aneel 3.265

Eontra’fo de L com acolhimento de

SITAEIEID L L pedido de rescisdo =
encaminhamento para o
MME

Protocolo no IBAMA dos estudos do PBA-CI,
junto ao pedido de LI.

33? reunido de diretoria da Aneel autorizando
a Celebragdo do Termo de Aditivo do Contrato de
Concessdo constando o reequilibrio econdmico-
financeiro do contrato e a recomposicéo do prazo
de implantacdo do empreendimento.
Apresentado pela TNE pedido de
reconsideracdo dado que o reequilibro se
mostrou deficitario

Mai/22: Inicio de processo arbitral requerendo a declaragéo
do direito da TNE ao reequilibrio econémico-
financeiro integral do Contrato de Concessdo e
Decreto 11.059 prevendo reembolso & TNE, pela
Unido, dos valores pagos acima do PBA-CI

Set/22: Acordo firmado entre a TNE, Unido
Federal, Funai, IBAMA, Min. Publico e
Comunidade Waimiri Atroari (ACWA) com término
das ACPs, possibilitando o inicio da implantacdo do
projeto

Set/21: assinado Termo

Set/22: Despacho Presidencial e

Negativa do MME Aditivo ao Contrato de Resolugéo do CNPE
quanto a rescisdo Concessdo contemplando reconhecendo a interligagdo do
clausula arbitral para Sistema Elétrico de Roraima ao

amigavel do contrato ¢

devolucdo & ANEEL para defini¢do do reequilibrio Sistema Interligado Nacional
. avaliazgéﬂ-' econdmico-financeiro como de interesse estratégico
' . Ermiced para o Pais
Reunia Set/21: Emissdo da LI
eunido com a pelo IBAMA

comunidade indigena =

inicio de estudos para a
elaboracdo do PBA-CI
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Projetos em Andamento — Transmissao - TCE

e Assinatura do Contrato de Concessao

Salamina
{Caldas)
Atergezy | Marulanda

Assinatura: nov/16

Meira
Entrada em Operacgao: jul/24 Manizales
Risaraida -

Término da Concessao: Perpetua Befalcizar

| Manzanares

Frasno:
Arer
Gudyabal

Guipila
Cachipay

Pull ! LaMesa

Receita Anual Permitida: R$ 123,4* mm

Lavwginia JRF T o

Linha de Transmissdo: 235km (500 kV).

*UsD 1,0 - BRL 4,82 (Base junhoy2023)

Behrén Tena

ColGrmbia
- . . . Estrutura de Capital
@ Emissao das Licengcas Ambientais 100% Alupar

Emissdo: jan/2021 (contempla 98% do projeto).
fl'rgﬁn: Autoridad Nacional de Licencias Ambientales ("ANLA")

A TCE é composta por uma linha de transmissao de 500kV ligando a Subestacdao Nueva Esperanza
(proximo a Bogota) e a Subestagao La Virginia (proximo a Pereira).

A TCE recebeu o direito de faturar a RAP integral a partir de dezembro/2021, sendo reconhecida
como receita diferida no passivo nao circulante, dessa maneira, nao transitando pelo resultado.
Adicionalmente, em razdo de novos atrasos na obtencdo de licenca ambiental de parte do projeto,
em 30 de junho de 2023, foi aprovada via Resolugdo n® 40.447 publicada pelo Ministerio de Minas
y Energia nova prorrogacdo de prazo, estabelecendo nova data de entrada em operacdo do
projeto para julho/2024.

. Zan Antonia
3=l Tequandama

l I .al asset
management
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Projetos em Andamento — Geracao — Agreste POtiglmarﬁféﬁégement

P Parque Poténcia (MW) Aerogeradores
Caracteristicas a bt -
do Empreendimento , Fase 1’ Santa REgla 378 9
Localizacao: RN - Municipio Jandaira 2a0J0d0 252 o
- . C I 37,8 9
Participacao Alupar: 100% e
c e " ,’ Fase 2  Nova Arizona 21,0 5
Dmpr.::jsm;ao. parques edlicos Olho D'4gua 252 .
Poténcia total: 214,2 MW ’ _ Olho D'agua I 378 9
Garantia Fisica: 110,5 MW (P90) T2 S50 Miguel oy B
Fator de Capacidade: 51,6% Total 214,2 51
_ * Poténcia Instalada: 63,0 MW = Entrada em Operacio: 37237
AEROGERADOR ¥ Fase1 = Garantia Fisica: 35,8 MW (P90) = Capex (Estimado): R$ 445,02 mm

\ WEG-42MW (Implantacdo) = |Inicio Implantacdo: Set/21 = Licenca de Instalacdo: Mar/21

Valores de poténcia conforme alteracdo de Outorga solicitada em 27/04/21 “RS 95 mm para conexao da fase 1, 2 e 3
1AW 530 Jodo: Entrada em Operacdo em Julho de 2023
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Projetos em Andamento — Geracao — UFV PitombeiddN Al :::........

Caracteristicas do Localizacao: CE — Municipio Aracati
Empreendimento Participacdo Alupar: 100%

® Poténcia total: 61,68 MWp/ 47,25 MWac
Garantia Fisica: 14,9 MWm (P50)
Fator de Capacidade (ac): 31,53%

Fator de Capacidade (Pico): 24,16% MODULO
% Jinko - 540 Wp

gé\ Fornecimento
Kﬁ_) Internacional 100% Concluido ’ Etapas de
Silp izt oy Dez 22 Dez 23

(Modulos e Inversores)

Fornecimento Local o
@ Protocolo do Inicio da Inicio
Em andamento Pedido de Implantaggo Operagio
~ Habilitacdo do Comercial
(Equipamentos de Subestacao 100% contratados REIDI (RFB)
e Trackers 100% fabricados)
. Pravisto
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Pipeline — Geracao

l I .al asset
management

N .

#F' | Fontainha: 33,6 MW / 15,5 MWm
Y/ S S S =
Projeto DRC LP Qutorga
Basica [ANEEL)

5 1195 MW/ %‘ Aracati: 85,9 MW / 26,6 MWm

41,3 MWm - -
% % ®
Projeto DRO LP Outorga
Basico {ANEEL)

(30 Pedro Avelino: 239,4 MW / 99,8 MWm
Y/ S

- Projeto DRC LP Outorga
Basico [AMNEEL}

g sssomw, (5P Jandaira: 625,5 MW / 175,0 MWm

274,8 MWm Y Y% Y e |
Projeto DRO Lp Outorga
Basico [ANEEL)
Notas:

. Eolicas: P90 / Fotovoltaicas: P50
. QOutorgas solicitadas antes de 01/03/22, no ambito da Lei
14.120 (fim do desconto da TUST)
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Parceria com Perfin

Fonte: PFINT1

Desde 2016, a parceria entre Perfin e Alupar culminou em investimentos em 5 ativos greenfields de
transmissao — sendo trés por meio de participagao em leiloes e dois por meio de aquisicoes — e mais
2 ativos operacionais do mesmo segmento.

Em 2016, o consorcio venceu 2 lotes no Leildao ANEEL 13/2015 - 2° Etapa (TPE e TCC)

Em 2017, o consdrcio venceu 1 lote no Leilao ANEEL 05/2016 (TSM) e as companhias parceiras
adquiriram participacoes nos ativos |1B SPE (atual EDTE) e BJL (atual ETB), licitados no Leilao
ANEEL 13/2015 = 1° Etapa, de abril de 2016

Em 2018, o consdrcio venceu o lote no Leilao Eletrobras n® 01/2018 para adquirir 49% de
participagao na AETE. Em 2019, anunciou, até o momento, a aquisicido de mais cerca de 38% de
participagao neste mesmo ativo, por meio de aquisicao de outros acionistas.

Em 2019, a investida do Apollo 15 FIP-IE anunciou a aquisicdo de 35% de acbes da TME detidas
pela Alupar, que venceu o lote do Leilao Eletrobras n® 01/2018 para aquisicao de 49% das acdes
deste ativo.

Tese de Investimento:

Ativos de Transmissao: geracao e fluxo de caixa com alta previsibilidade, receita fixa indexada
por inflagao, com margens sdlidas Fluxo de dividendos sélido

Antecipacao da entrada em operacao

Previsao de Capex inferior ao previsto pela ANEEL

Financiamento de longo prazo com taxas atrativas

Contratos de concesséo de longo-prazo, com vida média remanescente de mais de 26 anos

Investimentos em Ativos de Transmissao de Energia, com Perfil de Longo-prazo: o Fundo foi
constituido com ativos de transmissao com possibilidade de investimentos futuros em geragao
de energia

Gestao Ativa da Gestora na Carteira de Ativos: a Gestora tera atuagao de fato nas tomadas de
decisdes dos ativos do Fundo, com assento no conselho de cada SPE, participando de
negociacao de servigos, contratos, além de possuir direito de voto e veto em decistes de
investimentos e desinvestimentos, enquanto perdurarem os Acordos de Acionistas

Portfolio de ativos operados pela Alupar: o Fundo possui um ativo operacional e cinco ativos
pré-operacionais com conclusao no curto-prazo, garantindo crescimento de receita e dividendos
ja contratados. Todos os ativos sao em parceria com a Alupar, companhia com extenso historico
em operagao e construcao de ativos de transmissao

Criagdo de Valor:

Identificacao de oportunidades para aquisicao privada
Auxilio & administracao com negociagdes de divida

mar..-

management



Relacdao com Investidores:

lgor Galvao
5521 99462 3359

igalvao@marasset.com.br
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