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Projetos da Oxe Participações S.A. (Bonfim, 
Cantá, Pau Rainha e Santa Luz) 
Pagamento parcial do serviço da dívida é qualificado como distressed exchange na visão da 
Moody’s Local. 

Resumo 
Em 11 de junho de 2024, os projetos da Oxe Participações S.A. (“Oxe Energia” ou “Projeto”): Bonfim 
Geração e Comércio de Energia SPE S.A. (“Bonfim”, CCC+ negativa), Cantá Geração e Comércio de 
Energia SPE S.A. (“Cantá”, CCC+ negativa), Pau Rainha Geração e Comércio de Energia SPE S.A. 
(“Pau Rainha”, CCC+ negativa) e Santa Luz Geração e Comércio de Energia SPE S.A. (“Santa Luz”, 
CCC+ negativa), através de uma Assembleia Geral dos Debenturistas (AGD), acordaram o 
pagamento parcial do serviço da dívida da 2ª Emissão de Debêntures, com vencimento em 15 de 
junho de 2024. 

A parcela da 2ª Emissão de Debêntures vincenda em junho tem como valor total o montante de 
aproximadamente R$ 27,3 milhões. No entanto, devido à pressão de liquidez atual dos projetos e 
conforme acordado com os debenturistas, o pagamento será de apenas R$ 7 milhões. O restante 
não pago será acrescido à parcela vincenda em 15 de dezembro de 2024, considerando atualização 
monetária e incidência de juros remuneratórios. O pagamento parcial é resultado dos desafios 
operacionais apresentados pelas usinas termoelétricas à biomassa, principalmente relacionados ao 
menor nível de despacho das usinas e à menor eficiência no consumo específico da biomassa, além 
de menor índice de disponibilidade em alguns períodos. A renegociação do valor da parcela a ser 
paga com os credores da 2ª Emissão é qualificada pela Moody’s Local como um evento de 
Distressed Exchange, por constituir uma perda ao credor em relação à promessa original de 
pagamento e por permitir que os emissores evitem um cenário de default. Segundo a definição da 
Moody’s Local, Distressed Exchange é um dos quatro eventos que são considerados um default.  

Consideramos que existe elevada probabilidade de que as dívidas dos projetos sejam 
reestruturadas. Nesse cenário, consideramos que as usinas termoelétricas provavelmente 
continuem operando, sem grandes impactos em suas atividades. A Moody’s Local Brasil continuará 
monitorando o perfil de crédito dos projetos. As estruturas de capital também incluem as 1ª 
Emissões de Debêntures, que apresentam fiança da Oxe Energia, mas não as garantias reais dos 
projetos, de forma que a 1ª Emissão é subordinada à 2ª Emissão.  

O rating CCC+.br atribuído aos projetos da Oxe Energia indica que as entidades provavelmente 
estão perto de default, com perspectiva de recuperação de forte a moderada. A perspectiva negativa 
reflete os riscos de piora na percepção de recuperação aos credores. 

Perfil  
A Oxe Energia é uma holding não operacional composta por quatro usinas termoelétricas (UTEs) a 
biomassa, localizadas no Estado de Roraima, com capacidade instalada de 10 MW por UTE: Bonfim, 
Cantá, Pau Rainha e Santa Luz. As usinas foram vencedoras do Leilão 001/2019, realizado pela 
ANEEL em 31 de maio de 2019. As UTEs Bonfim, Pau Rainha e Santa Luz iniciaram suas operações 
em abril de 2022 e a Cantá em junho de 2022. A Oxe Energia tem três acionistas, a XP Asset 
Management, com 52,5% de participação, a Siguler Guff & Trius Capital com 32,51% de 
participação e a Lyon Capital Partners com 14,99% de participação.
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Metodologia utilizada nas Ações de Rating referenciadas neste Relatório de Crédito 
» Metodologia de Ratings para Projetos de Infraestrutura, publicada em 25 de outubro de 2023, 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.  

 

Figura 1: 
Definição de Default, segundo metodologia da Moody’s Local Brasil 
 
Quatro eventos constituem um default da dívida na definição da Moody’s Local Brasil:  
 

a. desembolso não realizado ou em atraso de um pagamento de juros ou de principal com obrigação contratual (exceto pagamentos não 
realizados dentro de um período de carência permitido em contrato, conforme definido nos contratos de crédito e escrituras de emissão;  

b. pedido de falência ou liquidação judicial pelo emissor da dívida ou devedor que provavelmente causará não pagamento ou atraso nos 
futuros pagamentos do serviço da dívida contratualmente determinados;  

c. renegociação da dívida por empresas em dificuldades financeiras (distressed exchange) na qual 1) um devedor oferece aos credores uma 
dívida nova ou reestruturada, ou um novo pacote de títulos, valor em dinheiro ou ativos que correspondem a uma obrigação financeira 
reduzida em relação à obrigação original e 2) a troca tem o efeito de permitir que o devedor evite a falência ou o default do pagamento 
no futuro; ou 

d. alteração nos termos de pagamento de um contrato de crédito ou de uma escritura imposta pelo governo soberano que resulte em uma 
obrigação financeira reduzida, como uma redenominação de moeda forçada (imposta pelo devedor ou pelo seu governo) ou uma 
alteração forçada em outro aspecto do compromisso original, como indexação ou vencimento. 

 
Incluímos distressed exchange em nossa definição de default para capturar eventos de crédito nos quais os emissores não cumprem efetivamente 
suas obrigações de serviço da dívida, mas não declaram falência ou deixem de pagar pagamentos de juros ou principal. A Moody’s Local Brasil aplica 
uma análise fundamental na avaliação da probabilidade futura de default e considera vários indicadores na avaliação de perda em relação ao 
compromisso original, que podem incluir o rendimento para o vencimento da dívida que está sendo negociada. 
 
Fonte: Moody’s Local Brasil 
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