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Geradora Eólica Bons Ventos da Serra 2 
S.A.   

RESUMO 

O perfil de crédito da Geradora Eólica Bons Ventos da Serra 2 S.A. (“BVS 2” ou “Projeto”) 
reflete (i) os contratos de fornecimento de energia de longo prazo para o mercado regulado 
por meio dos Leilões de Energia Nova (“LEN”), ajustados anualmente pela inflação, e com 
mecanismo de ajuste quadrienal; (ii) Contrato de Operação e Manutenção (“O&M”) que 
garante 97% da disponibilidade e um histórico de operação de pouco mais de sete anos e 
(iii) baixa flexibilidade financeira do Projeto, sendo mais sensível a eventuais aumentos de 
custos operacionais ou até mesmo contínua frustração na geração de energia. 

Em agosto de 2025, o rating da BVS 2 foi afirmado, como reflexo da expectativa de uma 
manutenção da posição de caixa, que em conjunto com a geração de caixa operacional, 
serão suficientes para cobrir suas necessidades de curto prazo que incluem seu serviço da 
dívida e os valores de ressarcimento quadrienal. Além disso, o perfil de crédito leva em 
consideração a existência de fiança bancária, e a expectativa da Moody’s Local Brasil de 
que o Projeto apresente Índices de Cobertura do Serviço da Dívida ("ICSD") em torno de 
1,20x ao longo dos próximos anos, porém ICSDs menores em períodos de pagamento do 
ressarcimento quadrienal.  

O ICSD, calculado de acordo com o covenant do financiamento junto ao Banco de 
Desenvolvimento Econômico e Social – BNDES (“BNDES”, AAA.br estável), foi de 1,22x em 
2024, cumprindo com o valor mínimo de 1,20x. O projeto se beneficia de uma fiança 
bancária junto ao Banco BTG Pactual S.A. (“BTG”, AAA.br estável) para o financiamento do 
BNDES e das debêntures, a qual deve permanecer em vigor até que o projeto atinja certos 
padrões mínimos de performance operacional e financeira, sendo renovada periodicamente 
pela companhia. 

 

 

 

 

 2021 2022 2023 2024 2025E – 2030E 
Indicadores      
ICSD¹ médio 1,13x -1,20x 1,24x 1,12x 1,13x 
Energia Líquida Gerada (GWh) 304,9 299,4 276,2 302,0 293,9 
Compromisso PPA (GWh) 309,3 309,3 309,3 310,1 309,4 
R$ (milhões)      
Receita líquida 60,8 57,3 57,6 64,7 72,0 
CFADS² 33,4 -37,6 36,2 41,8 42,5 
Fonte: Geradora Eólica Bons Ventos da Serra 2 S.A. e Moody’s Local Brasil. Nota:[1] Índice de Cobertura de 
Serviço da Dívida; [2] Cash Flow Available for Debt Service. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Projeto 100% operacional, sem risco de construção. 

→ Receitas baseadas em contratos de 20 anos, cujos preços são ajustados pela inflação. 

→ Contrato de O&M com preço fixo e que engloba a maior parte dos serviços de O&M do projeto. 

Desafios de crédito 
→ Geração de energia anual historicamente abaixo dos compromissos contratuais.  

→ Limitado histórico operacional do fornecedor de aerogeradores. 

→ Natureza intermitente do recurso eólico, que pode levar à volatilidade da receita. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável reflete a expectativa de que o projeto irá gerar energia próximos ao volume P90-1 Ano e consequentemente 
manterá ICSDs entre 1,10x e 1,20x. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
O rating poderá ser elevado em caso de melhora no desempenho de geração de energia, com geração acima da energia contratada e 
ou que o Projeto mantenha o ICSD calculado pela Moody’s Local Brasil consistentemente acima de 1,20x. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
O rating poderá ser rebaixado caso o projeto gere energia em níveis inferiores a 95% do P90-1 Ano de maneira sustentável, levando 
os ICSDs consistentemente abaixo de 1,10x. 

Perfil  
A BVS 2 está localizada nos municípios de Ubajara e Ibapina, no nordeste do Estado do Ceará, proprietária de cinco parques eólicos 
autorizados pela Agência Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”) e pelo Ministério de Minas e Energia (“MME”) para operar como 
produtores eólicos, formando o complexo Bons Ventos da Serra 2, composto por: Bons Ventos Cacimbas 2 (23,1MW), Bons Ventos 
Cacimbas 3 (14,7MW), Bons Ventos Cacimbas 4 (10,5MW), Bons Ventos Cacimbas 5 (21,0MW) e Bons Ventos Cacimbas 7 (16,8MW), 
com capacidade total instalada de 86,1MW e energia assegurada de 36,8MW médios. Em 2024, a BVS 2 reportou uma receita líquida 
de R$ 64,7 milhões e EBITDA de R$ 46,8 milhões, após a aplicação dos ajustes-padrão da Moody’s Local Brasil. 

Até 2021, o Projeto era controlado pela joint-venture entre a Nexus Investimentos e Participações Ltda.(“Nexus”) e a Servtec 
Investimentos e Participações Ltda (“Servtec”). Entretanto, em 2022, o Projeto passou a ser controlado pela Nexus (69,62%) e com 
participação acionária da Servtec (30,38%). 

FIGURA 1 
Organograma da BVS 2 

 
Fonte: BVS 2 e Moody’s Local Brasil 
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Considerações estruturais da dívida   
A primeira emissão de debêntures do projeto BVS 2 foi concluída em março de 2019 no valor total de R$ 56,5 milhões. Os recursos 
da emissão foram destinados a complementar o reembolso de despesas, investimentos e dívida contraída para apoiar a construção 
do projeto, em conformidade com a Lei 12.431 para debêntures de infraestrutura. As debêntures contam com garantias reais e são 
pari passu com os empréstimos de longo prazo concedidos pelo BNDES. 

O valor total da dívida do Projeto em dezembro de 2024 era de R$ 220 milhões, considerando o financiamento do BNDES, que tem 
vencimento em abril de 2034. A cascata de pagamentos considera o pagamento do serviço da dívida do BNDES e das debêntures de 
forma pro rata, sem elementos de subordinação estrutural. 

As debêntures possuem um cronograma de amortização customizado em bases semestrais para amortização integral até a data final 
de vencimento. Elas se beneficiam de uma conta reserva para serviço da dívida (“DSRA”) de seis meses e uma conta reserva para 
despesas de O&M de três meses com um pacote padrão de garantias de project finance, compartilhado com o empréstimo do 
BNDES conforme a escritura, o que inclui: (i) penhor de ações dos patrocinadores; (ii) penhor de todas as instalações e 
equipamentos e direitos sobre o acordo de O&M; (iii) cessão fiduciária dos direitos creditórios oriundos dos contratos do LEN e 
quaisquer outros contratos de venda de energia no mercado livre e/ou regulado; e (iv) cessão fiduciária de todos os créditos 
depositados em contas centralizadas, na conta de reserva do serviço da dívida e de O&M. Os debenturistas também se beneficiam 
de uma fiança bancária incondicional e irrevogável fornecida pelo BTG até a conclusão financeira do projeto. 

As debêntures possuem covenants de project finance habituais e usuais, tais como: (i) limite de endividamento de modo que o 
projeto não possa emitir novas dívidas; (ii) restrição à mudança de controle direto e indireto, salvo se previamente aprovado; e (iii) 
cláusulas de restrição à distribuição de dividendos. Também está previsto que o projeto mantenha um ICSD mínimo de 1,20x, medido 
em bases anuais, calculado conforme os termos e condições da escritura. A não-conformidade com esses covenants poderá 
desencadear default ou antecipação não-automática da dívida do BNDES e/ou das debêntures.  

Em dezembro de 2024, o Projeto apresentou um ICSD de 1,22x, conforme o cálculo do covenant do contrato de financiamento obtido 
junto ao BNDES, cumprindo com o ICSD mínimo de 1,20x. 

Principais considerações de crédito 
Geração anual desde 2018 até o fim de 2024 apresentou resultados abaixo dos compromissos de contrato 
O projeto está localizado na região nordeste, área com fortes recursos eólicos, e está 100% operacional desde julho de 2018. No 
período entre janeiro de 2019 a dezembro de 2024, o projeto gerou 95,6% do volume de energia a que se havia comprometido, de 35,3 
MW médios. Entre janeiro e junho de 2025, o projeto apresentou uma geração líquida 8,8% menor comparado ao mesmo período em 
2024, em conjunto com a energia limitada por curtailment maior, atingindo 24.728 MWh no primeiro semestre de 2025, frente 3.990 
MWh. 

Os debenturistas contam com uma fiança bancária incondicional e irrevogável fornecida pelo BTG, a qual deve permanecer em vigor 
até que o projeto atinja certos padrões mínimos de performance operacional e financeira, sendo renovada periodicamente pela 
companhia. 

A fiança bancária garante o pagamento pontual dos juros e principal das debêntures caso os fluxos de caixa sejam insuficientes para 
o pagamento tempestivo das amortizações conforme o cronograma definido na documentação das debêntures. A fiança será 
liberada somente após o atingimento das seguintes condições: 

1. Confirmação que o projeto atingiu um volume de geração de pelo menos 309,23 GWh acumulados apurados no centro de 
gravidade por um período consecutivo de 12 meses, equivalente ao compromisso contratual dos PPAs. Esta condição foi 
alterada em fevereiro de 2021 e antes exigia que o volume de geração em 12 meses fosse de 321 GWh no ponto de conexão. 

2. Atendimento do ICSD mínimo de 1,20x, conforme a metodologia de cálculo definida na documentação das dívidas 

3. Preenchimento do saldo mínimo de todas as contas reserva 

4. Formalização de todas as licenças ambientais e contratação e pagamento de apólices de seguro 

5. Formalização do registro de todas as garantias relacionadas à dívida, junto aos órgãos competentes 

6. Inexistência de pendências judiciais ou administrativas, entre outras. 

Com o fim da pendência relacionada ao processo de arbitragem, só ficará pendente o atingimento do volume de geração de pelo 
menos 309,23 GWh para que a fiança não permaneça mais em vigor. Em 2024, a geração foi de 301,97 GWh. 
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FIGURA 2 
Energia líquida produzida 

 
Fonte: BVS 2 e Moody’s Local Brasil 

Fornecedor de aerogeradores e operador de O&M com histórico recente de atuação no setor eólico  
O projeto BVS 2 foi desenvolvido com turbinas geradoras de 2,1 MW do Modelo AGW110, fornecidas pela WEG S.A. (“WEG”), com 120 
metros de altura em torres de concreto. A WEG é uma empresa brasileira fundada em 1961 com forte presença de atuação no 
mercado doméstico de equipamentos eletroeletrônicos, como motores de baixa voltagem e equipamentos de automação. No 
segmento de turbinas de geração de energia eólica, a WEG atua desde 2013, após assinatura de um acordo de cooperação 
tecnológica com a empresa norte americana Northern Power System. 

Os riscos de indisponibilidade são parcialmente mitigados por um acordo de O&M, que possui um preço fixo ajustado pela inflação. 
O acordo cobre a manutenção de rotina e planejada, reparos ou substituição de peças de turbina eólica e inspeções periódicas. O 
contrato cobre também parte dos serviços de manutenção, tais como a execução de uma avaliação inicial e de resoluções de 
problemas para todas as unidades cobertas por danos, para garantir uma disponibilidade mínima de 97%, mas não cobre peças 
sobressalentes nem guindastes. Em 2024, o Projeto apresentou disponibilidade média de 97,8%, acima dos anos anteriores, porém 
impactada principalmente pelos curtailments. 

Mecanismos de compensação quadrienal e contratos de longo prazo, juntos com uma base diversificada de clientes 
contribuem para previsibilidade do fluxo de caixa 
Os contratos regulados do LEN beneficiam-se de um mecanismo para endereçar a natureza intermitente da fonte eólica, que permite 
que o déficit de geração em um determinado ano seja compensado por um superávit de geração em outro ano dentro de um período 
de quatro anos antes de uma redução das receitas, conforme intervalos mínimos e máximos pré-estabelecidos. Ao final do 
quadriênio, o excesso de capacidade é remunerado ao preço do mercado de curto prazo e os déficits são pagos no maior preço 
estabelecido entre o preço do PPA e média do mercado de curto prazo no período do quadriênio. 

FIGURA 3 
Estrutura contratual permite carregar os excedentes/déficits de geração dentro do quadriênio, mas risco de exposição à 
liquidação em preço spot permanece 

  
Fonte: BVS 2 e Moody’s Local Brasil 
 
O perfil da receita do projeto é composto por contratos de fornecimento de energia com prazo de 20 anos e preços fixos ajustados 
anualmente pela inflação, o preço médio ponderado pela energia contratada de cada parque é de R$ 231,5 por MWh (base 2025). Os 
PPAs do projeto foram assinados em LEN com 35 concessionárias de serviços públicos operacionais no Brasil, pertencentes a 
quinze grupos econômicos distintos. 
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FIGURA 4 
Diversificação mitiga riscos de contraparte 

Fonte: CCEE e Moody’s Local Brasil 

Métricas de crédito historicamente pressionadas em cenários alternativos de regime de vento dado o histórico de geração 
Nos anos de 2021 e 2022 houve uma melhora na energia líquida produzida, representando 98,6% e 96,8% da energia contratada, 
respectivamente, comparado ao ano de 2020 onde a energia líquida produzida nos parques foi negativamente afetada por um padrão 
de chuvas acima do esperado na estação úmida, e representou 93,2% da energia contratada. Em 2023, a geração líquida produzida 
foi de 31,53 MW e representou 89,3% da energia contratada, sendo a menor produção anual desde a entrada operacional do Projeto, 
impactada pelos curtailments que vêm ocorrendo principalmente na região Nordeste. Com isso, o valor do ressarcimento quadrienal 
aumentou para R$ 16,5 milhões em 2023. Em 2024, apesar de uma melhora na geração líquida produzida, que atingiu 34,38 MW, 
novamente, o projeto foi impactado pelos efeitos do curtailment, e entregou 2,3% a menos que a energia contratada, e ao final do 
período o saldo de valores a serem ressarcidos acumula R$ 19,2 milhões. A parcela de curtailment classificada pelo ONS como 
indisponibilidade externa ("REL") não será cobrada pela Câmara de Comercialização de Energia Elétrica ("CCEE"), sendo o saldo a 
pagar já ajustado, excluindo essa energia produzível. 

FIGURA 5 
Volume vendido abaixo da garantia física e do P90 de 1 ano 

Fonte: BVS 2 e Moody’s Local Brasil 

Após o resultado da disputa judicial referente ao atraso de construção dos parques eólicos em 2022, o desembolso de caixa de R$ 
39 milhões diminuiu sua flexibilidade financeira, tornando o Projeto mais sensível a eventuais aumentos de custo operacionais ou 
até mesmo contínua frustração na geração de energia. Em dezembro de 2022, a posição de caixa da Companhia reduziu para R$ 9,6 
milhões de R$ 45 milhões em 2021. Porém, pudemos observar uma recomposição gradual desta posição de caixa até o final de 2024, 
ano no qual o Projeto apresentou uma posição de caixa de R$ 20,8 milhões e um ressarcimento de geração reduzida de R$ 16,5 
milhões. Estimamos que o Projeto acumulará caixa para fazer frente ao pagamento dos ressarcimentos de R$ 19,2 milhões em 2026, 
período em que o ICSD ficará pressionado em 0,64x, de acordo com a metodologia da Moody’s Local Brasil. Ainda, a Companhia se 
beneficia de uma conta reserva de R$ 16,1 milhões, que em conjunto com a geração de caixa, deverá ser suficiente para cobrir a 
necessidade do serviço da dívida do ano de aproximadamente R$ 36,8 milhões, além da existência da fiança bancária pelo BTG 
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ainda em vigor. A expectativa da Moody’s Local Brasil é que o Projeto apresente ICSDs em torno de 1,20x ao longo dos próximos 
anos, porém ICSDs menores em períodos de pagamento do ressarcimento quadrienal. 
 
FIGURA 6 
Evolução do ICSD no cenário de geração média histórica do projeto 

 
Fonte: BVS 2 e Moody’s Local Brasil 
 

Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 
Ambiental  

A BVS 2 apresenta baixos riscos relacionados a políticas e regulamentações de transição de carbono, já que é um projeto de energia 
renovável, que complementa a matriz brasileira através de energia limpa, diminuindo a dependência da mesma às condições 
hidrológicas. 

Social 

Consideramos como riscos sociais associados às operações de plantas eólicas as tendências demográficas e sociais que aumentem 
a preocupação pública sobre questões ambientais, sociais ou de acessibilidade e que possam levar a uma intervenção política ou 
regulatória adversa afetando preços de energia ou mecanismos de funcionamento dos mercados em que a BVS 2 atua. No presente 
momento, entendemos que esse risco é baixo para a Companhia. 

Governança 

Atualmente a BVS 2 é controlada pela Nexus (69,62%), um family office e pela Servtec (30,38%), que possui outros investimentos de 
geração eólica e opera com fontes hídricas e térmicas. O Projeto divulga demonstrações financeiras auditadas anualmente. 
Consideramos o Risco de Governança moderado. 

Análise de Liquidez 

Consideramos a liquidez do Projeto adequada, devido à expectativa de geração de caixa em relação à estrutura de amortização da 
dívida, bem como pelos mecanismos de retenção de caixa. No entanto, observamos que o projeto apresenta pouca folga para o 
covenant de ICSD maior que 1,20x. 

A conta reserva para pagamento de juros e principal para o empréstimo do BNDES é separada daquela que atende as debêntures. 
Enquanto a DSRA da debênture segue pagamento de juros e principal semestralmente, a estrutura da DSRA do BNDES é dinâmica e 
oscilará entre três e seis meses equivalentes de serviço da dívida, dependendo se o ICSD está acima ou abaixo de 1,20x. Uma 
liquidez adicional está restrita às contas reserva para pagamento de três meses dos custos de O&M. Em dezembro de 2024, a 
companhia reportou posição de caixa de R$ 20,8 milhões e contas reserva de R$ 16,1 milhões frente a uma dívida de curto prazo de 
R$ 27,4 milhões. 
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FIGURA 7 
Cronograma de amortização esperada das dívidas 

 
Fonte: BVS 2 e Moody’s Local Brasil 

 

Definição dos ratings atribuídos 

 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura - (30/Jul/2024), disponível na seção 
de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  
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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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