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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Babilonia Holding S.A.

Atualizacdo anual da opinido de crédito

Resumo

Os ratings Ba2/Aal.br atribuidos as debéntures seniores com garantia do projeto edlico
Babilonia refletem nossa visdo sobre o perfil de fluxo de caixa robusto do projeto para

cobrir as amortizagdes previstas da divida, evidenciado por um indice médio de cobertura

do servico da divida (ICSD) esperado de 1,75x, entre 2020 e 2033. Os ratings também
consideram as caracteristicas padrdo da estrutura de financiamentos do projeto que
oferecem protecdo aos credores, incluindo restricdes para distribui¢des de caixa com base em
um nivel minimo de desempenho operacional e padrdes financeiros.

O fluxo de caixa do projeto é suportado pelo perfil de receitas derivado de contratos
regulados de longo prazo para venda de energia, combinado com uma localizagdo favoravel
na regido nordeste do Brasil, uma area testada com forte recurso edlico, e pela conhecida
qualidade e performance da tecnologia das turbinas edlicas da Siemens Gamesa Renewable
Energy S.A. (Siemens Gamesa, Baa3 negativa). O contrato de opera¢do e manuteng¢do

de servigos (O&M) cobre todo o escopo dos servicos de rotina, reparo e reposicdo com
incentivos adequados para atingimento de alta disponibilidade. Adicionalmente, a qualidade
de crédito do projeto é limitada pelo perfil de risco do governo do Brasil (Ba2 estavel)
devido a natureza altamente regulada do setor de energia, sujeito as determinacdes fiscais
e legislativas do governo federal, e nossa visdo de que o risco de contraparte do projeto esta
estreitamente alinhado com a qualidade de crédito soberana.

Figura 1
Analise de sensibilidade em diferentes cenarios de vento
Cronograma consolidado de pagamentos de principal e juros (empréstimo BNDES e debéntures)
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Fonte: Documentos da transagao, Babil6nia, Barlovento e Moody's Investor Service
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Pontos fortes de crédito

N

»  Projeto 100% operacional, sem risco de construcédo

N

» Receitas reguladas baseadas em contratos de longo prazo, de precos fixos e indexados pela inflagdo
» Tecnologia Siemens Gamesa nas turbinas de vento

» Métricas de crédito adequadas em cenarios alternativos de produgdo de vento

Pontos fracos de crédito
» Limitado historico operacional do projeto, desde novembro de 2018
» Natureza intermitente dos recursos eélicos pode levar a volatilidade da receita

» Exposto ao perfil de crédito do Brasil

Perspectiva do rating

A perspectiva estavel reflete a visdo da Moody's de que o projeto Babildnia gerara fluxos de caixa suficientes para cobrir o servico
da divida projetado nos proximos 12 a 18 meses, garantindo ao mesmo tempo que suas métricas financeiras permanecam bem
posicionadas para sua atual categoria de rating.

Fatores que poderiam elevar os ratings

Os ratings na escala global sdo limitados pela qualidade de crédito do governo do Brasil, de modo que podem ser elevados mediante
uma agao semelhante para os ratings do soberano. Uma elevacdo também dependeria de o desempenho operacional das turbinas e
fonte eolica estar acima ou de acordo com as expectativas da Moody’s por um periodo prolongado.

Fatores que poderiam rebaixar os ratings

Os ratings poderiam ser rebaixados se a performance do projeto estiver consistentemente abaixo de nossas expectativas, aumentando
a probabilidade de uma violagdo das condigdes contratuais minimas ou levando a uma deterioragdo sustentavel das métricas de
crédito. A percepgao da Moody's de um declinio notavel do nivel de consisténcia e previsibilidade do ambiente de negdcios para o
setor de eletricidade no Brasil ou da estrutura contratual que suporta os fluxos de caixa do projeto, poderdo também exercer pressao
negativa sobre os ratings. Quantitativamente, o rating na escala nacional podera ser rebaixado se:

» 0 1CSD cair abaixo de 1,40x, em um periodo de 12 meses sem expectativa de reversdo em periodo subsequente (de acordo com os
ajustes padrdo da Moody's).

Indicadores-chave

No cendrio base dos ratings, o qual considera uma premissa de geracdo conservadora baseada em um fator de capacidade constante
de 57,8% (P90 de 1 ano) durante o prazo das debéntures, o projeto gera um nivel médio e minimo de indices de cobertura do servico
da divida (ICSD) de 1,75x e 1,28x, respectivamente, no periodo de 2020-2033, conforme os padrdes de calculo da Moody's. As
meétricas de ICSD sdo medidas para refletir a disponibilidade consolidada de caixa do projeto (“CFADS", em inglés) em relacdo ao seu
cronograma de amortiza¢des de juros e principal de dividas (BNDES e debéntures) em um periodo de 12 meses.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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Visao geral da transagdo

O projeto est4 100% operacional desde novembro de 2018. Os recursos da emissdo de debéntures estimada para junho de 2019 foram
utilizados no reembolso de despesas de investimentos ja antecipadas pelo acionista e dividas incorridas para apoiar a construgdo do
projeto de acordo com as regras da lei 12.431. As debéntures se beneficiam de garantias reais e se classificam em paridade com os
empréstimos de longo prazo concedidos ao projeto pelo BNDES, no valor total de BRL571 milthdes. Conforme as defini¢des da cascata
de pagamentos que consideram o pagamento do servico da divida pro-rata, ndo observamos elementos significativos de subordinagdo
estrutural.

As debéntures tém amortizagdo completa em 14.5 anos, com cronograma de pagamentos semestrais customizados até 2033. O
primeiro pagamento de juros ocorreu em novembro de 2019 e a primeira amortizagdo de principal das debéntures acontecera em
dezembro de 2020, enquanto os empréstimos de longo prazo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES
(BNDES, Baz estavel) com vencimento final em 2035 ja comecaram a ser amortizados em junho de 2019.

Figura 2
Cronograma de amortiza¢do das debéntures customizado
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Fonte: Documentos da transagdo, Moody's Investor Service

Perfil do projeto

A Babildnia Holding S.A. é uma holding ndo operacional, proprietéria de cinco parques de energia edlica autorizados pela ANEEL/
Ministério de Minas e Energia para atuar como produtores de energia, formando o complexo Babildnia. Localizado nos municipios de
Ourolandia, Varzea Nova e Morro do Chapéu, no estado da Bahia. Inicialmente patrocinado pela EDP Renovaveis Brasil S.A. (EDPR-
Brasil), o projeto tem capacidade total instalada de 136,5 megawatt (MW), composta por 65 geradores edlicos (WTGs) de 2,IMW cada
(modelo G114 Cll Maxpower) fornecidos pela Siemens Gamesa.

Em 30 de agosto 2019, os debenturistas da Babildnia deram consentimento para a mudanga do controle proposta e aditivos
contratuais. Apds a venda, o projeto Babildnia passou a ser integralmente controlado pelo fundo de investimentos de longo prazo em
infraestrutura Actis Long Life Infrastructure Fund (ALLIF) e a ASTIC IE Participagdes S.A., uma nova holding dedicada incorporada como
afiliada da Actis no Brasil. Esta nova holding substituiu a EDPR-Brasil em todos os seus direitos e obrigacdes relacionados ao projeto,
incluindo a garantia corporativa até que o projeto alcance a conclusao financeira.

Principais consideragées do crédito

Contratos de longo prazo com preco fixo contribuem para previsibilidade de receitas

O projeto Babildnia se beneficia de um perfil robusto de receitas derivadas de cinco contratos regulados com prazo de 20 anos, que
foram assinados conforme o Leildo de Energia de Reserva (LER) de novembro de 2015, e representam 98,6% da energia certificada
do projeto. Estes contratos de venda de energia (PPAs, em inglés) sdo celebrados na modalidade de compra garantida a precos fixos
(BRL228/megawatt hora-MWh, atualmente) com ajuste anual pela inflago.

Os PPAs do LER se beneficiam de um mecanismo de liquidagdo de receita quadrienal que busca enderegar a natureza intermitente do
recurso eolico, permitindo que o déficit de geracdo em um ano especifico seja compensado pelo excedente de gera¢do de outro ano
dentro de um perfodo de quatro anos antes de deducdes de receita.
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Desta maneira, o mecanismo estabelece uma 'Conta de Energia’ que permite que o projeto carregue um desvio negativo de até 10% ou
positivo de até 30% da energia contratada dentro de um mesmo quadriénio. Desvios anuais de volume negativo maior que 10% sdo
liquidados a um prémio de 15% do preco contratual, enquanto os desvios anuais positivos acima de 30% sdo liquidados anualmente a
70% do prego contratual. Ao fim do quadriénio, o saldo da conta de energia dentro da faixa de 90% a 130% do volume contratado é
liquidado em um prazo de até 24 meses e o mecanismo é reestabelecido para o quadriénio seguinte.

Figura 3
Mecanismo de liquidacdo de desvios de geracdo positivos e negativos

Contrato de energia de reserva

Ano 1° Ano 2° Ano 3° Ano 4° Ano Fim do Quadriénio

Faixa de desvio positivo >130% >130% >130% >130% 100% < x < 130%
Preco de liquidag&o desvio positivo 70% Preco do contrato 70% Preco do contrato 70% Preco do contrato 70% Preco do contrato 100% Preco do Contrato

Faixa de desvio negativo <90% <90% <90% <90% 90% < x < 100%
Preco de liquidagéo desvio negativo 115% Preco do Contrato 115% Preco do Contrato 115% Preco do Contrato 115% Preco do Contrato 106% Preco do Contrato

Fonte: Contratos de Energia Reserva (LER 2015)

O mercado de energia de reserva é destinado a aumentar a seguranga no fornecimento de energia elétrica ao sistema nacional e,
portanto, conta com elevado suporte regulatério. Deste modo, atribuimos baixa probabilidade de eventual término antecipado
ou alteragdes contratuais durante o prazo das debéntures, ainda que os pregos de referéncia nos contratos do projeto estejam
relativamente mais elevados que os de outras fontes renovaveis e de projetos eolicos mais recentes.

A Moody's vé& que o risco de contraparte nos contratos de LER alinhado aos fundamentos de crédito do Brasil, devido a caracteristica
regional de sua base de clientes finais e a natureza regulada dos contratos. A contraparte direta nos PPAs de Babil6nia é a Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE, sem rating), uma empresa designada pelo regulador ANEEL para realizar as liquidagdes
de eletricidade no atacado e as liquidagdes de energia de curto prazo no Sistema Interligado Nacional. A CCEE arrecada recursos de
todos os agentes consumidores de energia através de um encargo regulatério (EER), o qual ¢ definido mensalmente para cobrir os
pagamentos dos geradores contratados de LER.

Métricas de crédito adequadas em cenarios alternativos de produgdo de vento

O projeto esta localizado em uma regido favoravel para producdo de energia edlica no nordeste do Brasil, uma area testada com forte
recurso edlico com base em estudos realizados por terceiros (Barlovento e Inegi) revisados pela Moody's. Porém, o projeto esta sujeito
a oscilagdo do fator de capacidade devido a natureza intermitente dos recursos edlicos.

Observamos que os compromissos financeiros do projeto possuem ampla margem de cobertura em rela¢do aos cenarios esperados

de geracao de energia. O cenario base dos ratings considera uma premissa de geragdo conservadora que implica em um fator de
capacidade constante de 57,8% (P90 de 1 ano) durante o prazo das debéntures, segundo o qual o projeto gera um nivel médio e
minimo de indices de cobertura do servico da divida (ICSD) de 1,75x e 1,28x, respectivamente, entre 2020 e 2033 conforme os padrdes
de calculo da Moody's. O ICSD minimo ocorre em 2020, devido a primeira parcela de amortizagao relativamente maior das debéntures
e a expectativa de performance de geragdo de cerca de 595 MWmed esperada neste ano, as quais sdo mitigadas por eficiéncias
operacionais e reducdes de custo obtidas pelo novo controlador. Depois disso, o perfil do ICSD deve aumentar gradualmente até 2030,
conforme o cronograma de amortizacao da divida, com alguma volatilidade em torno dos anos de liquidagdes quadrienais.

Em um cendrio de estresse, considerando um fator de capacidade constante de 49.7% (P99 de 1 ano) durante o prazo das debéntures,
o projeto geraria um ICSD médio de 1.46x e minimo de 0.88x durante o periodo de liquidagdo do primeiro quadriénio.

Sob uma perspectiva de ponto de equilibrio, a Moody's considera que o projeto poderia suportar uma redugdo nos volumes de geragdo
equivalente a até 70% do P90 de 1 ano consecutivamente, e ainda honrar pagamentos tempestivos do principal e juros com o uso de
reservas de caixa. Isto é equivalente a um fator de capacidade de aproximadamente 40,3%.

Os cenarios de recursos edlicos desfavordveis sdo amplamente mitigados por um mecanismo de retencdo de caixa embutido na
documentacdo da divida, que restringe a distribuicdo de dividendos em um cenario em que a geragdo liquida acumulada do projeto nos
ultimos doze meses for inferior a 672,7 gigawatt hora (GWh), equivalente ao volume minimo de energia estimado com probabilidade
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de 90% no cenario de longo prazo (P90 de 20 anos). Nos ultimos doze meses encerrados em agosto de 2020, o projeto reportou
geracdo acumulada liquida de 594,0 GWh.

No periodo de janeiro até agosto de 2020 o projeto gerou o equivalente a aproximadamente 57% do seu compromisso contratual
de volume anual, comparado a 65% no mesmo periodo do ano anterior. Os meses de janeiro a maio apresentaram o maior déficit
em relacdo a entrega de energia esperada, com uma média de 35% abaixo do volume contratado. Considerando a tendéncia de
recuperacdo sazonal para os meses de setembro a dezembro, esperamos que a geracao liquida em 2020 fique em torno de 90-93%
dos compromissos anuais dos PPAs. De qualquer maneira, esta variagdo esta dentro do esperado dada a intermiténcia inerente a
geracdo eolica, que no caso do projeto é mitigada pela compensacdo quadrienal no contrato de LER.

Figura 4
Geragdo mensal de energia reflete natureza sazonal e intermitente da fonte eélica
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Fonte: Babilénia, ONS

Figura 5
Geragdo acumulada de energia
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Fonte: Babilénia, ONS

Fornecedor e operador de tecnologia com longo histérico de atuag¢do no setor elétrico

Os ratings também consideram o histérico de performance e a qualidade conhecida das turbinas edlicas do projeto fornecidas por

uma subsidiaria estabelecida localmente da Siemens Gamesa. O projeto tem um contrato de operagdo e manutencdo de servicos
(O&M) com este fornecedor que engloba todos os servigos de rotina e manutengdo planejada, servigos de repara¢do ou substitui¢do de
pecas de turbina edlica e inspecdes periddicas para garantir uma disponibilidade minima de 98%. Em 2020 o projeto tem apresentado
disponibilidade média de 99%. O contrato de O&M foi firmado com base de preco pré-definido e ajustado anualmente pela inflagéo,
por um periodo minimo de cinco anos, renovavel, a exclusivo critério da Babildnia, por mais cinco anos, completando 10 anos. Esta
estrutura oferece visibilidade adequada sobre a base de custos do projeto.
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O cenério base dos ratings da Moody's pressupde que o contrato atual de O&M serd renovado por mais 5 anos, por um periodo
maximo de 10 anos. Apos este periodo, assumimos que os servigos de O&M podem ser renovados com o mesmo fornecedor. Este
cenario incorpora um sobre custo maximo de 10% ao ano para os servi¢os de O&M na renovagao.

Controle de fundo de infraestrutura com ampla atuacdo no setor de renovaveis

A Actis possui ampla experiéncia em administrar projetos de energia renovavel no Brasil e no exterior. No Brasil, a Actis atualmente
opera por meio da Echoenergia Participagdes S.A., que possui T GW de capacidade instalada e 210MW em construgdo no ramo de
energia edlica, e também através da Atlas Renewable Energy, que possui 420 MW em operagdo e 500MW em desenvolvimento
exclusivamente ligados a parques de energia solar. Recentemente, a empresa vendeu 642MW de projetos eolicos no pais para a China
General Nuclear e Power Corporation (CGN), os quais estiveram sob operagdo da Actis, por meio de sua afiliada Atlantic, por um
periodo de 6 anos.

Apesar do perfil de investidor financeiro do novo controlador e limitada visibilidade sobre seu perfil crediticio, entendemos que a
aquisicdo do projeto Babilonia esta alocada no portfélio de investimentos da Actis como horizonte de longo prazo e que o grupo possui
recursos financeiros dedicados e interesse econémico significativo para continuar apoiando o projeto como seu novo acionista.

Sob a gestdo da Actis, consideramos que o projeto se beneficie da ampla experiéncia de gestdo do grupo em projetos renovaveis e
ganhos de eficiéncia operacional. De acordo com a gestdo, podemos esperar uma redu¢do entre BRL500 e 800 mil por ano em relagdo
ao orcamento inicial do projeto, derivada da renegociacdo de contratos de engenharia (BoP) e apolices de seguros e da implementagdo
de novos processos e sistemas de controle.

Consideracoes estruturais
A estrutura de financiamento do projeto Babil6nia apresenta um padrdo tipico de project finance para empreendimentos de energia
eolica no pais, que oferece protecdo aos credores através de um pacote robusto de garantias e restricdes contratuais bem definidas.

As garantias do projeto compartilhadas entre as debéntures e o empréstimo do BNDES incluem: (i) penhor de a¢des do acionista
controlador na empresa emissora e nas empresas do projeto; (ii) penhor de todos os equipamentos do projeto; (iii) cessdo fiduciaria dos
recebiveis resultantes dos PPAs do LER e dos depdsitos na conta de provisdes, conta de reserva de servico da divida (DSRA) e conta de
reserva de O&M.

As debéntures também tém condigdes restritivas usuais do financiamento de projetos, tais como (i) limitacdo de endividamento, para
que o projeto ndo possa emitir novas dividas; (ii) restricdes a mudanca de controle direto, a menos que previamente aprovado; e (iii)
clausulas de limitagdo na distribui¢do de dividendos e mutuos. H& também a exigéncia de que o projeto mantenha um DSCR minimo
de 1,2x, medido em base anual. Além disso, o acionista controlador do projeto concede uma garantia corporativa para mitigar os riscos
de execugdo até que o projeto atinja certos padrdes operacionais e financeiros por 12 meses consecutivos.

Consideramos que a mudanga da estrutura da garantia corporativa até a conclusdo financeira ndo expde o projeto a riscos de crédito
adicionais, uma vez que o complexo edlico Babildnia ja estd em operagdo desde novembro de 2018 em linha com as expectativas da
Moody's. A escritura apresenta uma clausula de vencimento antecipado que estabelece que um pedido de recuperacdo judicial ou
extrajudicial do acionista poderia desencadear um evento de vencimento antecipado enquanto a garantia corporativa estiver ativa.
Na visdo da Moody's, estas disposi¢des contratuais estabelecem um vinculo entre o projeto e o perfil de crédito do seu acionista
garantidor, porém a natureza ndo-automatica destes eventos ndo impde restri¢do significativa ao perfil de crédito do projeto.
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Analise de liquidez

Consideramos a liquidez do projeto adequada devido aos mecanismos de reten¢do de caixa bem estabelecidos na estrutura da divida. A
escritura considera uma cascata transparente para o cronograma de pagamentos do projeto, incluindo a constitui¢do de conta reserva
referente a 6 meses de servico da divida da debénture, provisdo mensal de um sexto para os pagamentos, e conta reserva referente a 3
meses dos custos de O&M.

A Moody's considera estruturas de contas reserva para o servi¢o da divida de 6 meses como sendo relativamente fracas para projetos
eolicos, dada a natureza intermitente dos ventos e volatilidade da receita. Porém, projeto Babilnia apresenta folga satisfatéria para
manutencdo do indice minimo de ICSD, acima de 1,20x, em nosso cendrio base.

Figura 6
Estrutura de cascata de pagamentos do projeto
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Fonte: Babilénia, Moody's Investors Service
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Metodologia de rating e scorecard

A metodologia principal utilizada para avaliar a Babilénia foi Projetos de Geragdo de Energia, publicada em junho de 2018. Conforme
descrito abaixo, o resultado prospectivo preliminar da grade (scorecard, em inglés) para o projeto é Baa3, mas esta restrito a Ba2 em

funcdo do risco de contraparte contratual.

Exhibit 7
Tabela de fatores do rating
Babil6nia Holding S.A.

Fatores de Rating Subfatores Pontuagéo Métrica
1. Previsibilidades e Suficiéncia de Fluxos de Caixas a) Qualidade e Diversidade do Fluxo de Caixa Ba
b) Condig6es para Pagamentos Contratuais ou Recebimento de Receiitas Baa
2. Competitividade/Suporte Regulatério a) Competitividade dos Contratos Relativos ao Mercado / Suporte Regulatério Baa
3. Perfil Técnico e Operacional a) Tecnologia e Desempenho Operacional Ba
b) Compromisso do Acionista Controlador A
4. Alavancagem e Cobertura a) indice de Cobertura de Servigo da Divida (DSCR) Baa 1,75x
Consideragdes de Notching Notch
1- Liquidez -0.5
2- Caracteristicas Estruturais 0
3- Risco de Refinanciamento 0
4- Consrucgéo e Risco de Ramp-Up 0
5- Prioridade de Crédito, Subordinacéo Estrutural e Alavancagem Dupla 0
Resultado Preliminar Indicado pelo Scorecard antes da Limitagcdo do Risco de Contraparte Baa3
Risco da Contraparte Contratual Ba2
Resultado Indicado pelo Scorecard Ba2
Rating Atribuido Ba2/Aal.br

Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrédo da Moody's para as demonstragdes financeiras para companhias ndo-financeiras.

Fonte: Moody's Investors Service

Ratings

Exhibit 8

Category Moody's Rating

BABILONIA HOLDING S.A.
Outlook Stable
Senior Secured -Dom Curr Ba2
NSR Senior Secured Aalbr

Fonte: Moody's Investors Service
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A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades
publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com
antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia,
honorarios que poderdo ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.

NUMERO DO RELATORIO 1247962
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