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de ICMS

Global Credit Research - 26 Nov 2012

R$ 316 milhoes de debéntures sénior classificadas

Sao Paulo, November 26, 2012 -- AMoody's America Latina (Moody's) atribuiu ratings definitivos Aa2.br (sf)
(Escala Nacional Brasileira) e Ba1 (sf) (Escala Global, Moeda Local) as debéntures sénior emitidas pela MGl -
Minas Gerais Participages S.A., uma operagdo de securitizagdo com garantia real por meio da cessao fiduciaria
de parcelamentos administrativos de ICMS devidos por contribuintes ao Estado de Minas Gerais e decorrentes de
renegociagéo de créditos tributarios.

Emissora: MGI - Minas Gerais Participacdes S.A. (MGl ou Emissora)
Debéntures Sénior -- Aa2.br (sf) (Escala Nacional Brasileira) & Ba1 (sf) (Escala Global, Moeda Local)
FUNDAMENTO DOS RATINGS

Os ratings definitivos Aa2.br (sf) / Ba1 (sf) s&o atribuidos a 3% emiss&o de debéntures sénior da MGI - Minas
Gerais Participagdes S.A., com garantia real de parcelamento de ICMS decorrentes de renegociagdo. As
debéntures s&o de série Unica e ndo conversiveis em agdes.

AMGI é uma sociedade anénima, controlada pelo Estado de Minas Gerais, que, em 31/03/2012, detinha 99,8% do
capital social da Emissora. O rating de emissor do Estado de MG é Ba1 na escala global. AMGI ndo possui rating
pela Moody's.

Os ratings Aa2.br (sf) / Ba1 (sf) atribuidos as debéntures sénior estao baseados principalmente no fluxo de
recursos resultantes dos parcelamentos de ICMS cedidos em garantia a operacgao. Adicionalmente, os ratings
refletem a forga financeira do Estado de MG para realizar pagamentos de indenizagdo, conforme encontra-se
definido abaixo.

As debéntures possuem como garantia real a cesséo fiduciaria do direito autbnomo ao recebimento de 60% do
fluxo de créditos tributarios, reconhecidos pelos contribuintes, objeto de parcelamentos administrativos referentes
ao Imposto sobre Operagdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e Prestacao Servigos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagéo -- ICMS, com pagamentos mensais, e devidos ao Estado de MG
(direitos creditorios).

Esta prevista uma Unica cesséo fiduciaria de direitos creditérios do Estado de MG para a Emissora; a cesséo foi
realizada pelo valor de face dos direitos creditorios no momento da cessdo. No contrato de cessao onerosa,
firmado entre o Estado de MG e a Emissora, o Estado de MG obriga-se a indenizar a Emissora e os debenturistas
em caso de prejuizos decorrentes de futuras renegociagdes de direitos creditérios realizadas apds a cessao, nas
situagdes em que as referidas renegociagdes tenham sido resultado de descumprimento das obrigagdes do
Estado definidas no referido contrato.

Aoperagdo nao possui critérios de elegibilidade. A carteira alvo cedida em garantia da operacg&o representa a
totalidade da carteira de parcelamentos de ICMS do Estado de Minas Gerais referente a pessoas juridicas
(excluido o percentual de Recursos Excluidos). Para efeitos de modelagem a Moody's assumiu (i) o montante
maximo de debéntures sénior em R$ 316 milhGes, e (i) o valor de face a ser adquirido de, no minimo, R$ 1.772,0
milhes de direitos creditdrios, sendo R$ 1.108,6 milhdes vincendos até o més 60 (prazo de vencimento das
debéntures). Em 28/09/2012, de acordo com dados disponiveis no website do agente fiduciario (Oliveira Trust)
enviados pela SEF/MG (Secretaria da Fazenda de Minas Gerais), a carteira cedida em garantia as debéntures
totalizava R$ 1.713 milhdes, sendo R$ 1.080 milhdes de recebiveis vincendos até o 60° més da operagdo. Na
mesma data, as debéntures sénior totalizavam aproximadamente R$ 318 milhdes. O valor inicial da emisso foi
de R$ 316 milhdes.



As debéntures sénior possuem prazo de 60 meses (30 de Agosto de 2017). Ser&o realizados pagamentos de
juros nos 6 primeiros meses; nos meses posteriores (com inicio em 30 de margo de 2013) ser&o realizados
pagamentos mensais de principal e juros. Ataxa de juros, acumulada diariamente, é equivalente a taxa DI
acrescida de taxa pré-fixada de 3,25% a.a., a qual foi definida em processo de bookbuilding com teto de 3, 5%
a.a.. As debéntures sénior foram distribuidas por meio de oferta publica, via Instrugcdo CVM 400. As debéntures
subordinadas foram integralmente integralizadas pelo Estado de MG.

Aoperagdo monitora determinados indices, que, caso desenquadrados, acionam um evento de avaliagdo e/ou
liquidag&o. Na ocorréncia de um evento de avaliag@o, os debenturistas poderéo deliberar pela liquidag&o
antecipada da debénture.

Em caso de liquidagao antecipada, todos os recursos deverdo ser direcionados para amortizagdo das debéntures
sénior, ndo havendo transferéncia de fluxos para a Emissora até que as debéntures sénior sejam completamente
amortizadas. Os 2 principais indices de monitoramento do desempenho dos créditos tributarios so:

« indice de Garantia Real (IGR) de, no minimo, 200%, definido como a raz&o entre os direitos creditérios
decorrentes de direitos creditorios que estejam adimplentes sobre o0 montante de debéntures sénior em
circulagdo. O IGR sera calculado mensalmente pelo agente fiduciario. Sera considerado um evento de avaliagéo
o desenquadramento do indice de Garantia Real (IGR) em qualquer data de verificago.

« indice de Cobertura (IC) de, no minimo, 1,8, definido como a raz&o entre o montante de pagamentos de direitos
creditérios recebidos no més sobre o volume a ser pago a titulo de amortizagao de principal e juros as debéntures
sénior no mesmo més. O IC sera calculado mensalmente pelo agente fiduciario. Sera considerado um evento de
avaliacao o desenquadramento do IC em 2 datas de verificagdo consecutivas ou 3 datas de verificagado alternadas
em um periodo de 12 meses.

Em 28/09/12, conforme calculado pelo agente fiduciario, o Indice de Garantia Real era de 353.3% (ou o
equivalente a 70.5% de subordinagao para as debéntures sénior) e o Indice de Cobertura era de 17,38.

Para atribuir os ratings a operagao, a Moody's analisou dados de produgéo e desempenho dos programas de
parcelamento de créditos tributarios relativos ao ICMS do Estado de MG. Os dados foram revisados e
disponibilizados pela KPMG Auditores Independentes. Aanalise cobre o periodo iniciado em Outubro de 2004 e
findo em Janeiro de 2012 e esta segregada por safras trimestrais de originagdo. O desempenho das safras &
apresentado com periodicidade mensal.

Risco de descasamento de taxa de juros:

Os créditos tributarios representados pelos direitos creditorios cedidos sao corrigidos pela Taxa Selic, enquanto a
taxa de juros paga as debéntures sénior € indexada ao CDI. O risco de descasamento de taxa de juros é
considerado minimo nessa operagao, devido ao forte grau de acoplamento histérico dessas taxas.

O risco de fungibilidade ¢ limitado, tendo em vista que:

* Os devedores realizam os pagamentos das parcelas em uma das instituicdes financeiras credenciadas para
arrecadacgéo dos pagamentos;

* Os fluxos de recursos recebidos referentes aos direitos creditérios sdo depositados em uma conta
centralizadora, de titularidade da Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais, de movimentag&o exclusiva
pelo ltad Unibanco S.A., como Banco Centralizador da operag&o;

* Cabe ao Banco Centralizador (ltad Unibanco) o devido monitoramento e segregagdo dos Recursos Excluidos
(recursos devidos aos municipios do Estado de Minas Gerais, ao FUNDEB e as verbas decorrentes do
ajuizamento de ac¢des judiciais, inclusive honorarios advocaticios, sendo que tais recursos devidos representam,
em conjunto, o equivalente a 40% dos recursos advindos da realizagdo dos direitos creditorios auténomos), que
também s&o depositados na conta centralizadora, para posterior liberagdo para uma conta do Estado de Minas
Gerais. Os recursos advindos da realizagao dos direitos de crédito autdbnomos, ja desconsiderando os Recursos
Excluidos, s&o exclusivamente direcionados automaticamente pelo Banco Centralizador a Conta de
Recebimento, de titularidade da Emissora, movimentavel exclusivamente pelo Banco Centralizador com a
autorizagdo expressa do Agente Fiduciario. Tais recursos devem ser transferidos automaticamente para a Conta
de Recebimento no dia util seguinte ao depésito realizado na Conta Centralizadora. Na conta de recebimento, sdo
também recebidos os rendimentos e cotas de fundos do Investimento Permitido.



Dentre os principais riscos da operacéo, destacamos:

* Aoperagéo esta vinculada ao Estado de MG, o qual devera disponibilizar informagdes precisas e tempestivas
para determinados participes da operagao (como agente fiduciario e banco centralizador), incluindo: (i) informar a
ocorréncia de um novo programa de renegociagdo de ICMS, (ii) disponibilizar os dados atualizados para o calculo
da indenizagdo decorrente da renegociacdo dos créditos tributarios pelos contribuintes, (i) dados atualizados
para o calculo dos triggers da operagéo, como IGR e IC. AMoody's enxerga como o fator mitigante o papel
desempenhado pelo ltatl Unibanco, como banco centralizador, o qual acompanhara os fluxos de caixa realizados
dos direitos creditérios, configurando-se como uma terceira parte independente capaz de prover informagdes
referentes ao desempenho dos direitos creditérios cedidos a operagdo. AMoody's também entende que os
ratings definitivos da operag&o ndo serdo mais elevados do que o rating do Estado de MG.

+ Criagdo de novos programas de renegociagao de ICMS: Arevisdo dos dados disponibilizados pela KPMG
sugere que nos meses subsequentes ao anuncio de 2 novos programas de renegociagdo (Dez/07 e Mai/10), a
maior parte dos devedores tenham optado por renegociar seus créditos tributarios sob o novo programa. Por
exemplo, 6 meses apds o anuncio do programa em Dez/07, houve queda de cerca de 80% no montante do saldo
em aberto de parcelamentos. Estatisticas similares foram observadas para o programa anunciado em Mai/10.
Como mitigante, a Moody's aponta que eventuais novos programas de renegociagéo de ICMS que levem a
renegociagao dos direitos creditérios atuais acionarao a exigéncia de pagamento de indenizag&o pelo Estado de
MG para cobrir eventuais prejuizos sofridos pela MGl e/ou debenturistas.

Ao atribuir os ratings Aa2.br (sf) / Ba1 (sf) &s debéntures sénior, a Moody's considerou a principal fonte de reforgo
de crédito -- subordinagao inicial de 71% e subordinagédo minima ao longo da operagéo de 50% (ou Indice de
Garantia Real equivalente a 200%) -- em um cenério de estresse em relagdo ao desempenho histérico da
carteira.

AMoody's considerou os fluxos de caixa estressados obtidos a partir de:

 Cronograma de amortizagéo da carteira cedida em garantia (cronograma de amortizagdo prevista nos contratos
assumindo que ndo ocorrera perdas), conforme apresentado no relatério da KPMG;

* Curva de mortalidade que reflete as perdas de crédito da carteira sob um cenario de estresse e incorporando o
efeito de seasoning (ou do nimero de parcelas mensais ja quitadas pelo devedor). AMoody's assume que a
auséncia de pagamento de qualquer parcela até o ultimo dia do 3° més subsequente ao de seu vencimento levara
ao cancelamento do contrato de parcelamento, o que incorrera na perda dos fluxos de caixas decorrentes desse
contrato.

Os fluxos de caixa resultantes foram entéo avaliados em um modelo de fluxo de caixa para determinar a
probabilidade de perda e perda esperada das debéntures sénior. O modelo de fluxo de caixa também assume um
cenario de estresse no qual, apos o desenquadramento dos indices IGR e IC, a aceleragéo da amortizag&o nio
seja acionada devido a falta de aprovagao pelos debenturistas em assembléia geral.

Separadamente, a Moody's avaliou o potencial efeito da criagdo de novos programas de renegociagao de ICMS na
mortalidade da carteira. Ou seja, a Moody's avaliou em que medida um programa de parcelamento elevaria a
mortalidade da carteira @ medida que os devedores renegociassem seus impostos ao aderir ao novo programa. A
Moody's assumiu que toda a carteira renegociaria na ocorréncia desse cenario. Para determinar o efeito de
eventuais perdas, a Moody's revisou a definicdo de pagamento de indenizagéo e opgao de recompra pelo Estado
de MG, bem como seu rating, para avaliar sua capacidade de suportar as obrigagdes contratuais.

Analise de Sensibilidade e Break-Even

Afim de calcular o break-even da operagéo, a Moody's estressou as premissas de perda sob o cenario base,
aplicando um fator de estresse na forma de um corte nos fluxos de caixa projetados. O fator de estresse foi
elevado até o momento em que as debéntures sénior comegassem a sofrem perdas (cenario de break-even). A
analise de break-even foi repetida assumindo que um cenario de liquidag&o antecipada , em que todo o fluxo de
pagamentos é utilizado primeiramente para amortizag&o das debéntures sénior, para todos os meses em que um
cenario de liquidagao antecipada entrasse em efeito. Dado o elevado refor¢o de crédito que a operagdo possuiria
em caso de um cenario de liquidagdo antecipada, quando todo o fluxo de pagamentos é utilizado primeiramente
para a amortizagdo das debéntures sénior, a andlise de break-even foi realizada para os diversos meses em que
a liquidagao antecipada fosse iniciada.

Por exemplo, os fluxos de caixa sob o cenario base poderiam sofrer reducdo de 54% sem que os investidores



sofressem perdas, assumindo um cenario de liquidagdo antecipada a partir do 1° més. Caso um evento de
liguidag&o antecipada nunca seja acionado, os fluxos de caixa assumidos pela Moody's poderiam ter uma
reducéo de 28% antes que os investidores sofressem a primeira perda.

AMoody's nota que os fluxos de caixa sob o cenario base foram dimensionados de forma conservadora a partir
do desempenho das piores safras e que a reducao adicional se da sobre o cenario base ja estressado.

Risco de Concentragéo

O risco de concentragdo da operagao é limitado pelo nivel de reforgo de crédito, com relagdo ao nivel de
subordinag&o da operagao. Aandlise de break-even sugere que a operagao poderia suportar a inadimpléncia
simultdnea dos 30 maiores sacados no primeiro més contado do fechamento, que representam cerca de 35% da
carteira, caso a operagao entrasse em liquidagao antecipada até o més 40.

Para maiores detalhes sobre a analise realizada pela Moody's da operagéo consulte o relatério de Pré-Venda
publicado no site da Moody's (www.moodys.com).

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) tém o intuito de serem avaliagées relativas da idoneidade
crediticia entre as emissdes de divida e os emissores de um dado pais, a fim de permitir que os participantes do
mercado diferenciem melhor os riscos relativos. Os NSRs s&o diferentes dos ratings globais da Moody’s pois ndo
s&o globalmente comparaveis ao universo global de entidades classificadas pela Moody’s, mas apenas a NSRs
de outras emissdes e emissores classificados no mesmo pais. Os NSRs s&o designados por um modificador
".nn" que indica o pais relevante, como ".mx" no caso do México. Para maiores informagdes sobre a abordagem
da Moody’s para ratings na escala nacional, consulte as Diretrizes para Implementag&o de Ratings da Moody's
publicadas em outubro de 2012 sob o titulo "Mapeamento dos Ratings na Escala Nacional da Moody's para
Ratings na Escala Global" ("Mapping Moody's National Scale Ratings to Global Scale Ratings").

DIVULGAGCOES REGULATORIAS

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anuncio fornece divulgacdes
regulatérias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma série
ou categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente dos ratings
existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuidos a um provedor de suporte,
este anuncio fornece divulgagdes regulatorias pertinentes a agéo de rating dos provedor de suporte e referentes a
cada uma das agbes de rating dos titulos que derivam seus ratings do rating do provedor de suporte. Para ratings
provisérios, este anuncio fornece divulgagdes regulatérias pertinentes ao rating provisério atribuido, e em relagéo
ao rating definitivo que pode ser atribuido ap6s a emissao final da divida, em cada caso em que a estrutura e os
termos da transagdo ndo tiverem sido alterados antes da atribuigdo do rating definitivo de maneira que pudesse
ter afetado o rating. Para maiores informagdes, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo
emissor/entidade disponivel no www.moodys.com.

As fontes de informag&o utilizadas na elaboragdo do rating de crédito sdo as seguintes: partes envolvidas nos
ratings e informagdes publicas.

AMoody's recebeu e considerou uma avaliag&o realizada por terceiros através do relatério de devida diligéncia
sobre os ativos subjacentes ou instrumentos financeiros desta operagéo. Aavaliagéo teve impacto positivo no
rating.

Maiores informagdes sobre as representacdes e garantias e mecanismos de cumprimento disponiveis aos
investidores encontram-se no http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBS_SF303888.

AMoody's considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigagdo como sendo
satisfatoria ao processo de atribuicdo do rating de crédito.

AMoody’s adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribuigcdo de ratings seja
de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s considera confiaveis incluindo, quando apropriado,
fontes de terceiros. No entanto, a Moody’s ndo realiza servigos de auditoria, e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmagdo independente das informacdes recebidas nos processos de rating.

Consulte a pagina de divulgagdo de ratings em www.moodys.com para obter maiores informagdes a respeito de
conflitos de interesse potenciais.

Consulte a pagina de divulgagdo de ratings em www.moodys.com para obter informagdes sobre (A) os principais


http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBS_SF303888

acionistas da MCO (com participagdo acima de 5%) e (B) para ter acesso a mais informagdes sobre relacdes
que possam existir entre os diretores da MCO e entidades classificadas assim como (C) os nomes das
entidades que tém ratings da MIS que também reportaram publicamente a Securities and Exchange Commission
dos EUA uma participagdo na MCO acima de 5%. Um membro do conselho de administragdo da entidade
classificada também pode ser membro do conselho de administragdo de um acionista da Moody's Corporation;
no entanto, a Moody's ndo verificou esse assunto de maneira independente.

Consulte os "Simbolos e Definigdes de Rating da Moody's" na pagina de Processo de Rating no
www.moodys.com para obter mais informagdes sobre o significado de cada categoria de rating, além da definicao
de default e recuperacao.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade no www.moodys.com para visualizar o historico e a
ultima acgé&o de rating deste emissor.

Adata em que alguns Ratings foram atribuidos pela primeira vez diz respeito a uma época em que os ratings da
Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os dados precisos ndo estejam disponiveis.
Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a mais confiavel e precisa com base nas
informacgdes que s&o disponibilizadas. Consulte a pagina de divulgacao de ratings em nosso website
www.moodys.com para obter maiores informagdes.

Consulte o www.moodys.com para atualizagdes ou alteragdes sobre o analista lider e a entidade legal da Moody's
que emitiu o rating.
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document from within Australia, you represent to MOODY'S that you are, or are accessing the document as a
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representative of, a "wholesale client" and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly
disseminate this document or its contents to "retail clients" within the meaning of section 761G of the Corporations Act
2001.

Notwithstanding the foregoing, credit ratings assigned on and after October 1, 2010 by Moody's Japan K.K. (“MJKK”) are
MJKK's current opinions of the relative future credit risk of entities, credit commitments, or debt or debt-like securities. In
such a case, “MIS” in the foregoing statements shall be deemed to be replaced with “MJKK”. MUKK is a wholly-owned
credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly owned by Moody's Overseas Holdings Inc.,
a wholly-owned subsidiary of MCO.

This credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the issuer, not on the equity securities of
the issuer or any form of security that is available to retail investors. It would be dangerous for retail investors to make
any investment decision based on this credit rating. If in doubt you should contact your financial or other professional
adviser.



