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Análise de crédito atualizada 

 

 [1] CFADS: Caixa disponível para o serviço da dívida. Fonte: Babilônia Holding S.A. e Moody’s Local. 

Resumo 

O perfil de crédito da Babilônia Holding S.A. (“Babilônia” ou “Projeto”) reflete (i) seu fluxo de caixa 
robusto baseado em contratos de fornecimento de energia de longo prazo para o mercado 
regulado, ajustados anualmente pela inflação, e com mecanismo de ajuste quadrienal para 
endereçar a natureza intermitente da fonte eólica, (ii) perfil diversificado da base de clientes e (iii) 
baixa alavancagem, evidenciada por um índice médio de cobertura do serviço da dívida (ICSD) 
esperado de 1,63x, entre 2023 e 2033. 

A visão de crédito reconhece que a geração de energia realizada está abaixo do volume de energia 
contratado e abaixo do volume certificado com probabilidade de excedência de 90% em um 
determinado ano (P90 de 1 ano), desde a entrada em operação em 2018. Entretanto, o projeto se 
beneficia da boa performance da tecnologia das turbinas eólicas da Siemens Gamesa Renewable 
Energy S.A. (“Siemens Gamesa”) e de um contrato de operação e manutenção de serviços (O&M) 
que cobre todo o escopo dos serviços de rotina, reparo e reposição com incentivos adequados para 
atingimento de alta disponibilidade. 

O rating também considera as características padrão de estruturas de financiamento de projetos 
na modalidade project finance, que oferecem proteções adicionais aos credores, incluindo restrições 
para distribuições de dividendos atreladas aos ICSDs realizados, caso o Projeto apresente ICSD 
abaixo de 1,20x.  

Em 2022, o Projeto apresentou ICSD de 1,58x, calculado de acordo com a metodologia da Moody's 
Local. Nosso cenário estima que o ICSD mínimo deve ocorrer em 2024, próximo a 1,13x, impactado 
pelo pagamento do ajuste quadrienal do contrato de suprimento de energia elétrica com a CCEE 
no valor de R$ 44,5 milhões, que deverão ser pagos ao final de 2023 e em 2024.

 2020 2021 2022 2023-2028E 2029E-2033E 
Indicadores      
ICSD Médio 1,63x 1,59x 1,58x 1,58x 1,69x 
Energia líquida gerada (GWh) 579,5 614,0 626,2 664,1 664,1 
Compromisso PPA (GWh) 637,7 637,7 637,7 637,7 637,7 
R$ (milhares)      
Receita líquida 145,8 152,6 168,3 145 - 235 215 - 270 
CFADS 119 112 111 90 – 175 150 - 105 

http://www.moodyslocal.com/
mailto:gustavo.nakamura@moodys.com
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Pontos fortes de crédito 

» Projeto 100% operacional, sem risco de construção. 
» Receitas reguladas baseadas em contratos de longo prazo, de preços fixos e indexados pela inflação. 
» Contrato de operação e manutenção de serviços (O&M) que cobre todo o escopo dos serviços de rotina, reparo e reposição com 

incentivos adequados para atingimento de alta disponibilidade. 
» Métricas de crédito adequadas em cenários alternativos de produção de energia. 

Desafios de crédito 

» Geração histórica de energia abaixo do volume P90 de 1 Ano e abaixo do volume de energia contratado. 
» Natureza intermitente do recurso eólico pode levar à volatilidade da receita. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável reflete a visão da Moody's Local de que o Projeto irá continuar apresentando ICSDs acima de 1,35x, apesar de 
reconhecer que a geração de energia tem sido abaixo das expectativas. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
Uma elevação do rating será considerada se o Projeto apresentar geração de energia próxima a nossa expectativa de P50 ou caso os 
ICSDs fiquem consistentemente acima de 1,40x mesmo com geração de energia abaixo das expectativas iniciais.  

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
O rating poderá sofrer pressão negativa caso o Projeto apresente ICSDs consistentemente abaixo de 1,35x, seja em função de geração 
de energia abaixo das expectativas ou em função de aumentos de custos. 
 

Perfil 

Perfil do projeto 
A Babilônia Holding S.A. é uma holding não operacional, proprietária de cinco parques de energia eólica autorizados pela Agência 
Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”) / Ministério de Minas e Energia para atuar como produtores de energia, formando o complexo 
Babilônia. O Projeto está localizado nos municípios de Ourolândia, Várzea Nova e Morro do Chapéu, no estado da Bahia. O Projeto tem 
capacidade total instalada de 136,5 megawatts (MW), composto por 65 geradores eólicos (WTGs) de 2,1MW cada (modelo G114 CII 
Maxpower) fornecidos pela Siemens Gamesa. 

Em 30 de agosto 2019, os debenturistas da Babilônia deram consentimento para a mudança de controle do Projeto, através da qual 
passou a ser integralmente controlado pelo fundo de investimentos de longo prazo em infraestrutura Actis Long Life Infrastructure Fund 
(“ALLIF”) e a ASTIC IE Participações S.A., uma nova holding dedicada incorporada como afiliada da Actis no Brasil. Esta nova holding 
adquiriu a Babilônia da EDP Renováveis do Brasil S.A, e a substituiu em todos os seus direitos e obrigações relacionados ao Projeto, 
incluindo a garantia corporativa que foi substituída por uma fiança bancária até que o Projeto alcançasse a conclusão financeira, a qual 
foi atingida em 2022. 

A Actis é uma gestora global de investimentos em infraestrutura líder no setor de energia renováveis na América Latina. No exterior, a 
Actis possui diversos projetos de energia, infraestrutura e Real Estate. No Brasil, a Actis atua através da Atlas Renewable Energy (“Atlas”), 
que possui um portfólio extenso de ativos de geração solar. 
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Figura 1: 
Estrutura Societária da Babilônia 

 
Fonte: Babilônia e Moody’s Local 

Principais considerações de crédito  
 
Visão geral da transação da emissão de debêntures 
O Projeto está 100% operacional desde novembro de 2018, tendo sido financiado, principalmente, através de dívida concedida pelo 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (“BNDES”) (detentor de 84% da dívida total) e a 1ª Emissão de Debêntures 
(16% da dívida total). Os recursos da emissão de debêntures foram utilizados no reembolso de despesas de investimentos já antecipadas 
pelo acionista e dívidas incorridas para apoiar a construção de acordo com as regras da Lei 12.431. As debêntures se beneficiam de 
garantias reais e se classificam em paridade com os empréstimos de longo prazo concedidos ao Projeto pelo BNDES.O valor total da 
dívida do Projeto em dezembro de 2022 é de R$ 624 milhões. Conforme as definições da cascata de pagamentos, que consideram o 
pagamento do serviço da dívida pro-rata, não observamos elementos significativos de subordinação. 

Figura 2: 
Estrutura de cascata de pagamentos do Projeto 

 
Fonte: Babilônia e Moody’s Local 
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Em 15 de junho de 2021 o BNDES, como detentor da maior parte da dívida total, aprovou as seguintes alterações contratuais que se 
aplicaram tanto para a dívida do BNDES quanto para as debêntures: (i) a extinção da condição precedente para liberação da fiança 
bancária e referente a geração mínima líquida consolidada de 672,7 GWh por um período consecutivo de 12 meses, o cumprimento 
dessa condição era mandatório para que o Projeto atingisse sua conclusão financeira; e (ii) aumento do saldo mínimo das contas reserva 
do serviço da dívida do BNDES de três para seis meses. 

Com essas alterações a fiança bancária em benefício da dívida do BNDES e da debênture foi liberada em fevereiro de 2022, fazendo com 
que as fianças bancárias não fossem mais necessárias. A liberação da garantia não afetou o rating, uma vez que a análise da Moody’s 
Local durante a fase operacional foi baseada nas características do Projeto em si, levando-se em consideração sua estrutura de 
financiamento típica de project finance. 

Considerações estruturais da dívida 
A estrutura de financiamento do Projeto Babilônia apresenta um padrão típico de project finance para empreendimentos de energia 
eólica no país, que oferece proteção aos credores através de um pacote robusto de garantias e restrições contratuais bem definidas. 

As garantias do Projeto compartilhadas entre as debêntures e o empréstimo do BNDES incluem: (i) penhor de ações do acionista 
controlador na empresa emissora e nas empresas do Projeto; (ii) penhor de todos os equipamentos do Projeto; (iii) cessão fiduciária dos 
recebíveis resultantes dos PPAs do LER e dos depósitos na conta de provisões, conta de reserva de serviço da dívida (DSRA) e conta de 
reserva de O&M. 

As debêntures também têm condições restritivas usuais do financiamento de projetos, tais como (i) limitação de endividamento, para 
que o Projeto não possa emitir novas dívidas; (ii) restrições à mudança de controle direto, a menos que previamente aprovado; e (iii) 
cláusulas de limitação na distribuição de dividendos e mútuos. Há também a exigência de que o Projeto mantenha um DSCR mínimo de 
1,20x, medido em base anual 

Contratos de longo prazo com preço fixo contribuem para previsibilidade de receitas  
O Projeto se beneficia de um perfil robusto de receitas derivadas de cinco contratos regulados com prazo de 20 anos, que foram assinados 
conforme o Leilão 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 inglês) são celebrados na modalidade de compra garantida a preços fixos (R$ 287/megawatt 
hora-MWh, atualizados em novembro de 2022) com ajuste anual pela inflação no mês novembro. 

Os PPAs do LER se beneficiam de um mecanismo de liquidação de receita quadrienal que busca endereçar a natureza intermitente do 
recurso eólico, permitindo que o déficit de geração em um ano específico seja compensado pelo excedente de geração de outro ano 
dentro de um período de quatro anos antes de deduções de receita. 

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 quadriênio. Desvios anuais de volumes negativos maiores que 10% são 
liquidados a um prêmio de 15% do preço contratual, enquanto os desvios anuais positivos acima de 30% são liquidados anualmente a 
70% do preço contratual. Ao fim do quadriênio, 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 quadriênio seguinte. Em dezembro de 2022 (Final do 
quadriênio), o valor da Conta de Energia era de R$ 44,5 milhões e serão pagos em 2023 e 2024. 

Figura 3: 
Mecanismo de liquidação de desvios positivos e negativos (Contrato de energia reserva LER 2015) 

 
Fonte: Babilônia e Moody’s Local 
 
O mercado de energia de reserva é destinado a aumentar a segurança no fornecimento de energia elétrica ao sistema nacional e, 
portanto, conta com elevado suporte regulatório. Deste modo, atribuímos baixa probabilidade de eventual término antecipado ou 
alterações contratuais durante o prazo das debêntures, ainda que os preços de referência nos contratos do Projeto estejam relativamente 
mais elevados que os de outras fontes renováveis e de projetos eólicos mais recentes. 

Ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano Fim do Quadriênio

Faixa de desvio positivo > 130% > 130% > 130% > 130% 100% < x <130%

Faixa de desvio negativo 90% 90% 90% 90% 90% < x <100%

Preço de liquidação desvio positivo 0,7 0,7 0,7 0,7 100% preço do contrato

Preço de liquididação desvio negativo 1,15 1,15 1,15 1,15 100% preço do contrato
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A Moody’s Local entende que o risco de contraparte nos contratos de LER está alinhado aos fundamentos sistêmicos do setor, devido à 
característica de sua base de clientes finais e à natureza regulada dos contratos. A contraparte direta nos PPAs da Babilônia é a Câmara 
de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE), uma empresa designada pelo regulador ANEEL para realizar as liquidações de eletricidade 
no atacado e as liquidações de energia de curto prazo no Sistema Interligado Nacional. A CCEE arrecada recursos de todos os agentes 
consumidores de energia através de um encargo regulatório (EER), o qual é definido mensalmente para cobrir os pagamentos dos 
geradores contratados de LER. 

Apesar da geração de energia abaixo do compromisso contratual, as métricas de crédito continuam adequadas em cenários alternativos de 
regime de vento  
O Projeto está localizado no Nordeste do Brasil, região que abriga inúmeros parques eólicos e é vista largamente como favorável para 
produção de energia eólica. Independentemente, a natureza do Projeto implica em à oscilação de geração de energia devido à natureza 
intermitente do recurso eólico. 

Em 2021 e 2022, o Projeto gerou o equivalente a aproximadamente 95% e 97% do seu compromisso contratual de volume anual, 
comparado a 91% em 2020. A geração de energia abaixo do compromisso contratual foi impactada pelos anos de La Niña, que se iniciou 
no final de 2020 e se estendeu até a metade 2022, levando a menor circulação dos ventos na região nordeste do Brasil. Já nos primeiros 
quatro meses de 2023, o Projeto gerou 8% acima em relação ao mesmo período no ano anterior. 

Figura 4: 
Geração mensal de energia do Projeto 

 
Fonte: Babilônia e ONS 
 
A Moody’s Local recebeu estudos de terceiros (Barlovento e Inegi) para conduzir sua análise. Observamos que os compromissos 
financeiros do Projeto possuem ampla margem de cobertura em relação aos cenários esperados de geração de energia. O cenário base 
da Moody’s Local considera uma premissa de geração de P90 de 1 ano (Fator de capacidade constante de 57,8%) durante o prazo das 
debêntures, segundo o qual o Projeto gera um nível médio e mínimo de ICSDs de 1,63x e 1,13x, respectivamente, entre 2023 e 2033 
conforme os padrões de cálculo da Moody's Local. O ICSD mínimo irá ocorrer em 2024, devido ao pagamento do ajuste quadrienal do 
contrato de suprimento de energia elétrica com a CCEE no valor de R$ 44,5 milhões, que deverão ser pagos ao final de 2023 e 2024.  

Em um cenário considerando a média histórica de geração do Projeto, o que consiste em um fator de capacidade constante de 51,1% 
durante o prazo das debêntures, o Projeto geraria um ICSD médio de 1,52x e mínimo de 1,13x durante o período entre 2023 e 2033 
conforme os padrões de cálculo da Moody’s Local. 

Já em um cenário de estresse, considerando um fator de capacidade constante de 49,9% (P99 de 1 ano) durante o prazo das debêntures, 
o Projeto geraria um ICSD médio de 1,43x e mínimo de 0,81x. Este ICSD mínimo ocorreria em 2031, no último quadriênio devido ao 
pagamento do ajuste quadrienal do contrato de suprimento de energia elétrica com a CCEE, e seria necessário utilizar da posição de 
caixa do Projeto para realizar os pagamentos do serviço da dívida neste ano em específico, o qual avaliamos que seria suficiente mesmo 
nesse cenário. 

  

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

 70,000

 80,000

M
W

h

Geração de energia Energia vendida (PPA) Certificação 1 ano P90



 

 6 04 de agosto de 2023  Relatório de Crédito – Babilônia Holding S.A. 

PROJETOS DE INFRAESTRUTURA MOODY’S LOCAL | BRASIL 

Figura 5: 
Evolução do ICSD em diferentes cenários de fator de capacidade 

 

Fonte: Babilônia e Moody`s Local 
 
Fornecedor e operador de tecnologia com longo histórico de atuação no setor elétrico  
O perfil de crédito também considera o histórico de performance e a qualidade conhecida das turbinas eólicas do Projeto fornecidas por 
uma subsidiária estabelecida localmente da Siemens Gamesa. O Projeto tem um contrato de operação e manutenção de serviços (O&M) 
com este fornecedor que engloba todos os serviços de rotina e manutenção planejada, serviços de reparação ou substituição de peças 
de turbina eólica e inspeções periódicas para garantir uma disponibilidade mínima de 98%. Em 2022, a Babilônia apresentou 
disponibilidade média de 99,6%. O contrato de O&M com a Gamesa foi renovado em 2023, com base de preço pré-definido e ajustado 
anualmente pela inflação, por um período mínimo de cinco anos. Esta estrutura oferece visibilidade adequada sobre à base de custos do 
Projeto. 

O cenário base da Moody's Local Brasil levou em consideração esta renovação do contrato atual de O&M. Após este período, assumimos 
que os serviços de O&M podem ser renovados com o mesmo fornecedor. Este cenário incorpora um sobrecusto de 10% ao ano para os 
serviços de O&M na renovação. 

Controle de fundo de infraestrutura com ampla atuação no setor de renováveis  
A Actis é uma gestora global de investimentos em infraestrutura líder no setor de energia renováveis na América Latina, com ampla 
experiência em administrar projetos de energia renovável no Brasil e no exterior. No Brasil, a Actis atua principalmente através da Atlas, 
uma empresa que detém um portfólio de geração de energia renovável, focado em ativos de geração solar. Atualmente, a Atlas possui 
3,5 GW em projetos em operação, desenvolvimento e construção na América Latina. Além disso, a Actis também possui participação na 
Omega Energia S.A. (A.br estável), que possui um portfólio diversificado de ativos eólicos, hídricos e solar no Brasil. 

Apesar do perfil de investidor financeiro do controlador e limitada visibilidade sobre seu perfil creditício, entendemos que a aquisição do 
Projeto Babilônia está alocada no portfólio de investimentos da Actis como horizonte de longo prazo e que o grupo possui recursos 
financeiros dedicados e interesse econômico significativo para continuar apoiando o Projeto como seu acionista. Sob a gestão da Actis, 
é esperado que o Projeto se beneficie da ampla experiência de gestão do grupo em projetos renováveis e ganhos de eficiência operacional. 

Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 
Ambiental 

A Babilônia é um projeto de energia renovável, que complementa a matriz energética brasileira através de energia limpa, diminuindo a 
dependência da mesma a condições hidrológicas. O Projeto carrega baixos riscos ambientais. 

Social 

Consideramos a exposição moderada a riscos sociais com as mudanças na oferta e na demanda e a adaptação dos mercados às mudanças 
tecnológicas são pressões do setor. Agendas políticas socialmente orientadas e mudanças observáveis nas preferências dos consumidores 
com base no aumento da consciência ambiental continuará a afetar a qualidade do crédito no médio prazo. 
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Governança 

Consideramos que o Projeto carrega moderado risco de governança. Apesar do elevado nível de transparência de seu único acionista, a 
Actis, consideramos a divulgação de informações financeiras auditadas somente em base anual para o Projeto como um fator negativo. 

Análise de Liquidez 
Consideramos a liquidez do Projeto adequada devido aos mecanismos de retenção de caixa bem estabelecidos na estrutura da dívida. A 
escritura considera uma cascata transparente para o cronograma de pagamentos do Projeto, incluindo a constituição de conta reserva 
referente a seis meses de serviço da dívida das debentures e do BNDES, provisão mensal de um sexto para os pagamentos, e conta 
reserva referente a três meses dos custos de O&M. 

Em 31 de dezembro de 2022, o Projeto apresentou saldo de caixa irrestrito de R$ 69 milhões e restrito em contas reserva de R$ 43 
milhões, vis-à-vis dívida de curto prazo de R$ 60 milhões. As debêntures têm amortização completa até novembro de 2033. O primeiro 
pagamento de juros ocorreu em novembro de 2019 e a primeira amortização de principal das debêntures em dezembro de 2020, 
enquanto os empréstimos de longo prazo do BNDES, com vencimento final em 2035, começaram a ser amortizados em junho de 2019. 

Figura 6: 
Cronograma de amortização esperada das dívidas 

 
Fonte: Babilônia e Moody’s Local 
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Metodologia utilizada nas Ações de Rating referenciadas neste Relatório de Crédito 
» Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura, publicada em 24 de junho de 2021, disponível em 

www.moodyslocal.com/country/br 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  
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