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Resumo da Acao de Rating

Apbs a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) definir em julho de 2023 os
ressarcimentos relativos ao constrained-off — eventos de restricdo de operacao que impactam
a geracao de energia — a serem realizados pelas usinas eodlicas, esperamos que a Geradora
Eélica Bons Ventos da Serra | S.A. utilize parcialmente suas reservas de liquidez para
compensar o valor a pagar de cerca de R$ 6,7 milhoes.

Isso impactara significativamente seu indice de cobertura do servico da divida (ICSD),
sobretudo em 2024, mas que deve continuar abaixo do patamar de 1,0x em 2025 e 2026 (sem
considerar a posicéao de caixa), dado que o projeto deve continuar apresentando geracao de
energia em torno de 85 GWh por ano, abaixo da sua obrigacao contratual de 95 GWh. Em nossa
visdo, a menor folga de liquidez reduz sua resiliéncia, sobretudo em um eventual cenario de
estresse.

Nesse sentido, o projeto possui um histérico operacial negativo, com 3 dos seus 11
aerogeradores tendo apresentado problemas em 2021 e 2022. Embora os equipamentos
tenham sido restabelecidos, encontrando-se em plena operacao, a incerteza sobre a
necessidade de novas trocas de equipamento nos préximos anos persiste. Isso poderia resultar
em saidas relevantes de caixa, comprometendo ainda mais a liquidez de Bons Ventos |, uma
vez que parte significativa de suas reservas serdo consumidas com o pagamento do
contrained-off entre dezembro de 2023 e maio de 2024.

Como consequéncia, em 21 de dezembro de 2023, a S&P Global Ratings rebaixou seu rating na
Escala Nacional Brasil atribuido & emissao de debéntures de Bons Ventos | de ‘brA-’ para
‘brBBB-".

A perspectiva continua negativa, refletindo o risco de um novo rebaixamento caso o projeto
tenha que pagar a parcela restante do contrained-off no curto prazo diante de novos problemas
operacionais, ou ainda se sua geracao de energia ficar aquém do esperado, como resultado de
uma disponibilidade dos equipamentos abaixo das expectativas ou ventos mais fracos. Em
nossa visao, caso um desses eventos ocorram, sua estrutrura de capital se tornaria
insustentavel e o projeto passaria a depender de aportes de capital.

Descricao do Projeto e Principais Fatores de Crédito

A Bons Ventos | é um projeto de energia eblica localizado no estado do Ceara que conta com
capacidade instalada de 23,1 MW por meio de suas 11 turbinas (2,1 MW cada). O projeto possui
um Contrato de Energia de Reserva (CER) de 101,7 MWh por ano até 2034 e energia assegurada de
95,1 GWh, que foi revisada em 2022.
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Pontos fortes

— Ocontrato de longo prazo de compra e venda de energia conta com um preco fixo e é reajustado
pela inflagdo, o que garante uma geracéo de caixa estavel e previsivel.

— Acada 4 anos, aenergia assegurada é recalculada, levando em consideracao a geragao de
energia no ciclo anterior. Isso traduz a realidade operacional do projeto com mais clareza,
reduzindo penalidades a serem pagas.

Riscos

— Noinicio das operacoes, as turbinas do projeto demoraram para atingir o nivel de
disponibilidade minima de 97%, enquanto em 2021e 2022 o projeto apresentou problemas
operacionais em trés aerogeradores. Embora os equipamentos tenham sido restabelecidos,
encontrando-se em plena operacao, a incerteza sobre a necessidade de novas trocas de
equipamento nos proximos anos persiste.

— Adisponibilidade de vento na regiao esta abaixo da prevista pelos estudos apresentados
inicialmente, de acordo com a estimativa P-90 de um ano, fazendo com que o projeto tenha de
pagar penalidades sobre a receita bruta.

Fundamentos da Acao de Rating

Saidas de caixa por conta dos ressarcimentos do constrained-offreduzem flexibilidade
financeira. O rebaixamento do rating do projeto de ‘brA-’ para ‘brBBB-’ reflete nossa opinido de
que a Bons Ventos | apresentara menor resiliéncia, sobretudo em um cenério mais adverso, uma
vez que o pagamento dos ressarcimentos consumiréa parte significativa de suas contas reservas
ao longo de 2024. A Bons Ventos | registrava em suas demonstracoes financeiras ao final de 2022
o total de R$ 10,5 milhdes referentes ao somatério das diferencas mensais apuradas no ciclo
2018 e 2022 entre a energia gerada e a energia contratada, em funcdo da baixa geragao de energia
no periodo.

Até o momento, foram definidos apenas os ressarcimentos decorrentes de contrained-off de julho
de 2018 a setembro 2021, que serao pagos em seis parcelas mensais entre dezembro de 2023 e
maio 2024, totalizando R$ 6,7 milhdes. O cronograma do ressarcimento relativo ao periodo de
outubro de 2021 a outubro de 2022 ainda nao foi estipulado e, portanto, ainda nao o
consideramos em nosso cenario-base. Como o ressarcimento ja defindo sera deduzido
diretamente da receita por geracao de energia a ser recebida, o projeto obteve autorizacdo do
BNDES, seu principal credor, para compensar a perda de receita mediante a utilizacdo da conta-
reserva especial, que somava R$ 10,5 milhdes ao final de setembro de 2023. Em nossa vis&o, isso
reduz significativamente a flexibilidade financeira do projeto, sobretudo porque viamos a
manutencao de elevadas reservas de caixa como um ponto forte na avaliacéao de Bons Ventos I.

Geracao de energia deve continuar abaixo da contratada. Além do ressarcimento a ser realizado,
esperamos que o projeto continue apresentando geracéo de energia abaixo da requerida em seu
contrato, estipulada em 95,5GWh ao ano. Nosso cenéario-base considera que o projeto gerara
cerca de 85GWh por ano, em linha com seu histérico, o que ainda levaria ao pagamento de
penalidades. Contudo, em 2026 sua energia assegurada sera recalculada, o que deve diminuir
novamente sua obrigacao contratual e por consequéncia o pagamento de penalidades a partir do
quarto ciclo. Sendo assim, a partir de 2027, esperamos que volte a apresentar ICSD acima de
1,20x, sem considerar seu caixa no calculo.

Por fim, o projeto apresentou problemas operacionais ndo somente no inicio de suas operacoes
em 2015/2016, mas também em 2020 e 2021, quando 3 dos seus 11 aerogeradores tiveram que
ser reparados e ficaram temporariamente fora de operacao. Embora nao consideremos em nosso
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cenério-base, um novo problema operacional poderia ter impacto significativo no projeto,
tornando sua estrutura de capital insustentavel, especialmente agora que parte significativa de
suas reservas de liquidez sera consumida ao longo de 2024 por conta do ressarcimento do
contrained-off. Importante salientar que, com relacao a quebra dos aerogeradores, o
reestabelecimento das maquinas foi feito dentro do tempo habil e estas se encontram em plena
operacao.

Perspectiva

A perspectiva do rating de emissao do projeto continua negativa, refletindo o risco de um novo
rebaixamento nos proximos 12 meses caso as turbinas apresentem novos problemas
operacionais, o que reduziria a disponibilidade desses equipamentos, ou se a geracao de energia
ficar aqguém da esperada em funcéo de ventos mais fracos. Um novo rebaixamento também seria
possivel diante da definicdo do ressarcimento da parcela restante do contrained-off. Em nossa
visao, caso um desses eventos ocorram, a estrutura de capital do projeto poderia se tornar
insustentavel.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos 12 meses caso novos eventos operacionais se
materializem ou se o projeto apresentar geracao de energia abaixo do esperado, consumindo mais
rapidamente suas reservas caixa. Além disso, a definicao do ressarcimento da parcela restante do
constrained-off poderia consumir as suas contas-reserva. Isso poderia levar ao ndo cumprimento
das clausulas contratuais restritivas (covenants) do projeto, pressionando ainda mais sua liquidez
e tornando sua estrutura de capital insustentéavel.

Cenério de elevacao

Embora improvavel, poderemos elevar o rating de emissao caso a Bons Ventos | apresente
geracao de energia em linha com o requerido por seu CER, reduzindo significativamente o
montante de pagamentos de penalidades. Isso propiciaria maior flexibilidade financeira para o
projeto e o preenchimento das contas reservas, 0 que o tornaria mais resiliente para eventuais
cenarios prolongados de estresse.

Caso-Base

Premissas

— Acreditamos que Bons Ventos | apresentara geracao de energia anual de aproximadamente 85
GWh, similar a média histérica. Com isso, o projeto estaria sujeito ao pagamento de
penalidades por uma geracao de energia abaixo daquela requerida por seu CER.

— Contudo, devido ao histoérico de geracao de energia abaixo do inicialmente projetado,
esperamos que o montate da energia assegurada seja reduzida novamente para cerca de 90
GWh na revisao do préximo quadriénio, reduzindo assim as penalidades contratuais a partir de
2027.

— OCER estabelece um preco fixo de venda de energia (R$ 98,95/MWh a valores de 2011) que &
anualmente reajustado pela inflacdo. Projetamos uma taxa de inflacao de 4,6% em 2023, 3,6%
em 2024 e 3,7% em 2025 e 3,5% de 2026 em diante.

— Os custos de operacao e manutencao (O&M) da Bons Ventos | também séo reajustados pela
inflacdo e em linha com o contrato de O&M.
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— Consideramos em nosso cenario-base o ressarcimento do contrained-off de R$ 6,7 milhdes
entre dezembro de 2023 e maio de 2024.

— Em nosso calculo do ICSD, nao levamos em consideracao o caixa e as contas reservas.

Principais métricas
— ICSD minimo de 0,29x em 2024
— Mediana do ICSD de 1,16x

Cenario de Estresse

Premissas

— Geracao de energia em torno de 78 GWh anualmente, levando-se em consideracao uma
producao de energia em um cenario de P-99 para um ano, ao mesmo tempo que a
disponibilidade das turbinas seria de 91%, seis pontos percentuais abaixo da nossa
expectativa de cenario-base;

— Custos de O&M e demais despesas operacionais 30% mais elevados;

— Acreditamos que o projeto continuaria gerando menos energia do que o requerido pelo CER -
mesmo apds a revisao do terceiro quadriénio —, o que levaria a um continuo pagamento de
penalidades e, portanto, reduziria seu fluxo de caixa disponivel para o pagamento de divida.

Principais métricas

Nesse cenério, as reservas de liquidez do projeto, sobretudo devido a sua elevada conta-reserva
especial, sustentariam essa geracao de energia bastante abaixo da estabelecida no CER para
2024, mas seriam praticamente consumidas pelo ressarcimento das penalidades decorrentes do
constrained-off em um prazo de dois anos.

Liquidez

Com a definicao dos ressarcimentos a pagar relacionados ao contrained-off, esperamos que o
projeto utilize parte significativa de suas contas-reserva, diminuindo assim sua flexibilidade
financeira para fazer frente a cenéarios mais adversos. Além disso, como a metodolia de calculo
dos seus covenants leva em consideracao a posicao de caixa, esperamos menor folga para o
cumprimento do ICSD acima de 1,30x. Por outro lado, o projeto apresentou no fim de setembro de
2023 uma posicao de liquidez de R$ 18 milhdes, considerando o caixa livre e suas contas-
reservas.

Analise de Recuperacao

O rating de recuperacao de ‘2’ da 1@ emissao de debéntures senior secured da Bons Ventos | indica
nossa expectativa de uma recuperacao entre 70%-90% do valor do principal em um cenério
simulado de default do projeto.

Principais fatores analiticos

— No momento do default, acreditamos que o projeto passaria por uma reestruturacao em vez de
ser liquidado, visto que seus ativos sao constituidos como uma concesséao. Portanto,
acreditamos que os credores s6 receberiam valores em caso de reestruturacdo da divida.
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Default simulado e premissas de avaliacao
— Anosimulado de default: 2026

— Vemos a disponibilidade de vento e das turbinas como elementos-chave para o desempenho do
projeto e para a avaliagao da sua capacidade de pagamento.

— No entanto, a disponibilidade das turbinas é garantida pelo contrato de O&M, o qual
preestabelece as despesas de O&M das turbinas ao longo de dez anos, de maneira que nos
concentramos no impacto da inadequacgao do recurso eélico.

— Estimamos uma reducao da disponibilidade esperada do vento em torno de 30% para os
proximos trés anos.

— Nesse cenario de default, a geracao de caixa do projeto se reduziria, tornando insustentaveis
suas obrigacoes operacionais e financeiras. Dessa forma, em 2026 suas reservas de liquidez se
esgotariam e ele entraria em default.

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— Ao compararmos com o saldo das dividas seniores naquele ano, acrescido de um montante
igual a seis meses de juros pré-pedido de faléncia, chegamos a uma taxa de recuperacao
esperada entre 70%-90%, limitada a jurisdicao brasileira, resultando no rating de recuperacao
‘2’

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores ambientais, sociais e de governanca sdo neutros para a analise de rating da Bons
Ventos I. O projeto possui exposicao a ciclicidade e intermiténcia dos regimes de ventos, além de
eventos de mudanca climatica, os quais podem impactar seu potencial de geracao. Essa
volatilidade é inerente aos projetos eblicos, que sao ativos renovaveis e apresentam baixo impacto
de carbono.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para mais informacgées.

Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia geral de rating de project finance, 14 de dezembro de 2022.

— Metodologia de rating de project finance aplicada a setores especificos, 14 de dezembro de
2022.

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Estrutura de risco de contraparte: metodologia e premissas, 8 de marco de 2019.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.
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— Critérios de investimento global para investimentos temporarios em contas de transacéo, 31 de
maio de 2012.

— Ratings acima do soberano - Ratings corporativos e de governo: Metodologia e premissas, 19
de novembro de 2013.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigao do rating inicial Data da agdo anterior de rating

Geradora Eélica Bons Ventos da Serra 1 S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de margo de 2016 29 de dezembro de 2022

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servicos prestados a este emissor.
Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuigao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histoéricas e projetadas recebidas durante as reunioes com a administracao dos emissores, bem
como os relatoérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacodes de dominio publico,
incluindo informacodes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
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seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.
Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politicade Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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