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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 
 

Moody’s Local Brasil afirma o Rating AA+.br da 
CEA II; perspectiva estável  

AÇÃO DE RATING
 

 

São Paulo, 5 de agosto de 2025 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. (“Moody’s Local 
Brasil”) afirmou hoje o Rating AA+.br da 1ª Emissão de Debêntures da CEA II - 
Centrais Eólicas Assuruá II SPE S.A. (“CEA II” ou  “Projeto”). A perspectiva é 
estável. 

A(s) ação(ções) de rating está(ão) identificada(s) a seguir: 

 

Fundamentos do(s) rating(s) 
A afirmação do rating da 1ª Emissão de Debêntures da CEA II - Centrais Eólicas 
Assuruá II SPE S.A. reflete (i) os contratos de fornecimento de energia de longo 
prazo para o mercado regulado, ajustados anualmente pela inflação, e com 
mecanismo de ajuste quadrienal; (ii) odesempenho operacional do Projeto, em 
linha com o esperado ao longo dos últimos anos, com a geração de energia acima 
do volume contratado, e (iii) o histórico adequado de disponibilidade e de custo 
de operação e manutenção (O&M), diminuindo incertezas relacionadas a 
performance futura. O rating também reflete um ICSD médio de 1,4x entre 2025 e 
2030 no cenário base da Moody´s Local Brasil. 

Cada uma das dez SPEs que compõe o complexo de CEA II assinou um contrato 
de energia de reserva com a Câmara de Comercialização de Energia (CCEE) a um 
preço fixo ajustado anualmente pela inflação, por um prazo de vinte anos. Os 
contratos foram celebrados após o Leilão de Energia de Reserva (LER) de 2014, 
com fornecimento de energia a partir de 2017. Consideramos o risco de 
contraparte como sistêmico devido ao papel desempenhado pela CCEE como 
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agente de liquidação para o setor elétrico e ao fato de os recursos serem marcados por meio dos Encargos de Energia 
de Reserva (EER), rateados entre os usuários de energia de reserva. Os contratos estabelecem uma receita fixa anual 
corrigida pela inflação baseada no compromisso de entregar ao sistema o equivalente a 104,4 megawatts médios (MW) 
ao longo do ano. 

O Projeto possui contratos de O&M que englobam manutenções preventivas, preditivas e corretivas, além de incluir 
peças de reposição, grandes componentes, e equipamentos de apoio. Destacamos que esses contratos garantem 
disponibilidade mínima de 98% às máquinas do Projeto, com o prestador de serviço incorrendo em penalidade em caso 
de desvio negativo. Ainda, a análise reconhece a melhora nas despesas de operação e manutenção (O&M) e gerais e 
administrativas acima do orçamento inicial. 

Embora o Projeto historicamente tenha apresentado geração de energia acima do P90 líquido entre 2021 e 2023 ao 
final de 2024, apresentou 94% do P90, após um ano com impactos de menor recurso natural ao longo do primeiro 
semestre. Nos primeiros seis meses de 2025, vemos que a geração acumulada já está acima de 2024, porém, ainda 
abaixo quando comparado com o primeiro semestre de 2023 e 2022.  

O cenário base da Moody’s Local Brasil considera uma premissa de geração de P90, e curtailment de 5% por ano, sem 
ressarcimento. Em 2024 o Projeto apresentou Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (ICSD) de 1,2x, calculado de 
acordo com a metodologia da Moody's Local Brasil. Nossa projeção aponta para um ICSD médio de 1,4x entre 2025 e 
2030. Nosso cenário estima que o ICSD mínimo deve ocorrer entre 2025 e 2026, ficando próximo a 1,2x, anos com 
maior volume de serviço da dívida.  

O Projeto conta com duas dívidas totalmente amortizáveis em sua estrutura de capital: financiamento do Banco 
Nacional de Desenvolvimento – BNDES (“BNDES”, AAA.br estável) contraído no âmbito das SPEs, com saldo devedor 
de R$ 587 milhões ao final de dezembro de 2024; e a 1ª Emissão de Debêntures da holding CEA II, com saldo devedor 
de R$ 146 milhões ao final do mesmo período. Em nossa avaliação, não existe subordinação estrutural da 1ª Emissão de 
Debêntures da CEA II em relação ao financiamento do BNDES pois as SPEs são garantidoras das obrigações das 
debêntures. A 1ª emissão de debêntures é sênior, com garantia real e pari-passu ao financiamento concedido pelo 
BNDES.  

A estrutura da dívida inclui garantias reais típicas para financiamentos desta natureza, incluindo (i) o penhor das ações 
de CEA II e das SPEs operacionais; (ii) cessão fiduciária dos direitos creditórios gerados pelo projeto, incluindo aqueles 
derivados do contrato de energia de reserva, conta reserva, e advindos de seguros; e (iii) penhor de máquinas e 
equipamentos do projeto assim como os direitos emergentes das autorizações expedidas pela Agência Nacional de 
Energia Elétrica (ANEEL). A estrutura de dívida contempla (i) uma conta reserva mínima de operação e manutenção 
(O&M) de saldo mínimo equivalente a três vezes a parcela mensal do orçamento anual seguinte e (ii) contas reservas do 
serviço da dívida de (a) três à seis meses do valor da última prestação de serviço de dívida dos financiamentos do 
BNDES, a depender se o ICSD do Projeto, conforme definido no contrato, estiver acima ou abaixo de 1,20x e (b) o valor 
da próxima amortização semestral de principal e juros das debêntures. 

A perspectiva estável reflete o histórico operacional do projeto e a expectativa de que o projeto irá gerar energia acima 
do volume contratado, que em conjunto com o controle de despesas, manterá ICSD entre próximo 1,2x - 1,4x ao longo 
dos próximos anos.  

Localizado no complexo Xique-Xique, no interior da Bahia, a CEA II é uma sub-holding não operacional detentora da 
integralidade das ações de dez sociedades de propósito específicos (SPEs) que compõem o complexo eólico Assuruá. 
As SPEs estão autorizadas a atuar como produtoras independentes de energia elétrica pelo prazo de 35 anos, conforme 
autorização emitida pela Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).  O Projeto tem capacidade instalada de 235 
MW, com 82 aerogeradores fornecidos pela GE Power & Water Equipamentos e Serviços de Energia e Tratamento de 

https://moodyslocal.com.br/setores/instituicoes-financeiras/bancario/banco-nacional-de-desenvolvimento-economico-e-social-bndes/
https://moodyslocal.com.br/setores/instituicoes-financeiras/bancario/banco-nacional-de-desenvolvimento-economico-e-social-bndes/
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Água Ltda. (GE Brasil) e 15 aerogeradores fornecidos pela Gamesa Eólica Brasil Ltda. (Gamesa Brasil), subsidiária da 
Siemens Gamesa Renewable Energy S.A.. Sua garantia física é de 104,4 MW médios e o início de sua operação 
comercial se deu em fevereiro de 2018. Em 2024, a CEA II reportou receita líquida de R$ 207 milhões e lucro líquido de 
R$ 33 milhões. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação ou a um rebaixamento do(s) rating(s) 
O rating poderá sofrer pressão positiva à medida em que o projeto demonstre histórico operacional com geração de 
energia mais próximo do volume com probabilidade de excedência de 50% (P50) e dê maior previsibilidade com relação 
aos custos de operação e manutenção ao longo do prazo das debêntures, gerando uma expectativa de ICSDs 
consistentemente acima de 1,40x.  

O rating poderá sofrer pressão negativa caso o projeto apresente geração de energia abaixo do volume P90 e em caso 
de aumento de custos que leve a ICSDs consistentemente abaixo de 1,30x. 

 

Metodologia 

A metodologia utilizada nessas classificações foi a: 

Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura - (30/jul/2024)  .  

Visite a seção de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-
avaliacao/ para consultá-la. 

Outras divulgações regulatórias 
 

Classificação solicitada
 

 

O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de Crédito, nos termos do 
disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco 
Ltda. (“Moodys Local Brasil”). 

O presente Comunicado de Ação de Rating não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou 
recomendação de compra, venda, manutenção ou negociação dos instrumentos objeto deste(s) rating(s). 

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela Moody’s Local Brasil é o próprio 
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informações incluem demonstrações financeiras 
periódicas, projeções financeiras, relatórios de análise da administração e similares, prospectos de emissão, e 
documentos e contratos comerciais, societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações particulares, para 
complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar 
informações de domínio público, incluindo informações publicadas por reguladores, associações setoriais, institutos de 
pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações 
Públicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.  

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings 
sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confiáveis, incluindo 
fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil não realiza serviços de auditoria, e não pode 

https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinião, (i) as informações 
disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de 
crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) 
quando seja improvável que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s Local Brasil no futuro próximo. 

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a 
sua publicação ou distribuição, e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação.  

Acesse o Formulário de Referência da Moody’s Local Brasil, disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstâncias que, no entender da 
Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepção de conflito de interesses 
(item 9 do Formulário de Referência). 

A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) classificada(s), no período de 
12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços 
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações.  

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuíram ou possuem ratings atribuídos e/ou monitorados 
por outras agências de rating consideradas partes relacionadas à Moody’s Local Brasil no período de 12 meses que 
antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Serviços Prestados às Entidades com Rating Atribuído por Partes 
Relacionadas à Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações em relação a eventuais serviços 
prestados à(s) entidade(s) classificada(s).  

As datas de atribuição do(s) rating(s) inicial(is) e da última Ação de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo: 

CEA II - Centrais Eólicas Assuruá II SPE S.A. 
 Data de Atribuição do 

Rating Inicial 
Data da Última 
Ação de Rating 

1ª Emissão de Debêntures – Série Única 29/06/2021 19/07/2022 
   

Os ratings da Moody's Local Brasil são monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses, e atualizados quando necessário. 

Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure  para saber se a(s) entidade(s) 
classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's 
Local Brasil no exercício anterior. 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/ 
, para mais informações sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e de recuperação, 
dentre outras.  

As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis ao(s) rating(s) e, quando 
houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) rating(s). 

Para consultar divulgações regulatórias adicionais, acesse a página 
http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures. 

https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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TODAS AS INFORMAÇÕES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTÃO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NÃO PODEM SER COPIADAS, REPRODUZIDAS, ALTERADAS, 
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OS RATINGS DE CRÉDITO, AS AVALIAÇÕES, OUTRAS OPINIÕES E MATERIAIS DA MOODY´S NÃO SÃO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERÊNCIA (“BENCHMARK”), JÁ QUE 
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órgão sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informação aqui incluída, ou pelo uso, ou pela inaptidão de usar tal informação.  
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A Moody’s Investors Service, Inc., uma agência de rating de crédito, subsidiária integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de títulos de dívida (incluindo 
obrigações emitidas por entidades privadas e por entidades públicas locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc., 
acordaram, antes da atribuição de qualquer rating de crédito, pagar à Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliação de ratings de crédito e serviços prestados por esta agência.. A MCO e todas as entidades 
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantêm políticas e procedimentos destinados a preservar a independência dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings. 
São incluídas anualmente no website ir.moodys.com, sob o título “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents – Director and Shareholder Affiliation Policy” informações acerca de certas 
relações que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também  
informaram publicamente à SEC (Security and Exchange Commission – EUA) que detêm participação societária maior que 5% na MCO. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de 
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") são todas subsidiárias de agências de classificação de risco integralmente detidas de forma indireta 
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organização de Classificação de Risco Estatístico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO). 

Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália será feita nos termos da Licença para Serviços Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors 
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicável). Este documento deve ser fornecido apenas a 
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de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinião em relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do 
emissor e não diz respeito às ações do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo.  

Termos adicionais apenas para a Índia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliações, outras opiniões e Materiais não têm a intenção de ser, e não devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuários localizados na 
Índia em relação a valores mobiliários listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas. 

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPO') e Avaliações Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Símbolos e Definições de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs 
não são um 'rating de crédito'. A emissão de SPOs não é uma atividade regulamentada em muitas jurisdições, incluindo Singapura. JAPÃO: No Japão, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na 
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	COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING
	Moody’s Local Brasil afirma o Rating AA+.br da CEA II; perspectiva estável
	Fundamentos do(s) rating(s)
	Fatores que poderiam levar a uma elevação ou a um rebaixamento do(s) rating(s)
	Outras divulgações regulatórias

	Contatos
	SERVIÇO AO CLIENTE

