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Terceira emissão de debêntures seniores

Sao Paulo, April 29, 2014 -- A Moody's América Latina (Moody's) confirmou os ratings Ba1 (sf) (Escala Global)
and Aa2.br (sf) (Escala Nacional) para a terceira emissão de debêntures seniores, com garantia real por meio da
cessão fiduciária de parcelamentos administrativos de ICMS devidos por contribuintes ao Estado de Minas
Gerais e decorrentes de renegociação de créditos tributários, emitidas pela MGI - Minas Gerais Participações
(sem rating atribuído). Esta ação conclui a revisão que a Moody's iniciou em 21 de janeiro de 2014, quando
colocou os ratings em revisão para rebaixamento.

As debêntures seniores são lastreadas pelo direito autônomo ao recebimento de 60% do fluxo de créditos
tributários, reconhecidos pelos contribuintes, objeto de parcelamentos administrativos referentes ao ICMS
(Imposto sobre Operações Relativas à Circulação de Mercadorias e Prestação Serviços de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicação) originalmente devidos ao Estado de Minas Gerais.

A MGI é uma sociedade anônima com participação acionária quase total (99,8%) do Estado de Minas Gerais
(Baa3, escala global).

FUNDAMENTOS DOS RATINGS

A confirmação dos ratings tem base (1) na suficiência dos fluxos de caixa para honrar a dívida, (2) na resolução
das inconsistências na divulgação de informações e (3) o controle pelo Estado de Minas Gerais da MGI e a
opinião da Moody's de que o Estado daria suporte para esta operação em um evento de estresse.

A Moody's analisou a operação para determinar se os fluxos de caixa serão suficientes para honrar a dívida
depois da amortização extraordinária de R$ 31,6 milhões, que ocorreu em 26 de fevereiro de 2014, quando os
investidores aceitaram um pré-pagamento no principal de 10% do montante da emissão original. O nível mínimo
exigido de índice de Cobertura de Serviços da Dívida (ICSD), estabelecido em um nível conservador de 1,80x foi
rompido em junho, quando declinou para 1,68x, em setembro, quando declinou para 1,67x e, novamente, em
novembro de 2013, quando declinou para 1,75x. O repetido descumprimento do nível mínimo exigido conduziu a
um evento de avaliação e uma assembleia dos debenturistas foi realizada, na qual os investidores concordaram
em perdoar os descumprimentos do ICSD em junho e setembro, mas não o descumprimento do ICSD em
novembro de 2013. A amortização reduziu a pressão sobre o ICSD, ao reduzir pagamentos mensais de principal
e juros vincendos. Em fevereiro de 2014, o ICSD foi de 2,01x, de forma adequada acima do nível mínimo exigido
de 1,8x.

De acordo com as projeções de fluxo de caixa ajustado da Moody's (com base do fluxo atual de créditos
tributários desde o início da operação), os fluxos de caixa dos créditos tributários esperados nos pagamentos
mensais dos parcelamentos administrativos do ICMS deverão ser suficientes para honrar a dívida com rating
atribuído, embora eventualmente em um nível inferior ao mínimo exigido de ICSD. A Moody's espera que ao
vencimento da operação, o ICSD estará acima de 1,5x, ainda suficiente para pagamento total do principal e juros
da debênture.

Além disso, a MGI solucionou suas inconsistências na divulgação de informações, de forma que os créditos
vincendos depois do vencimento operação aumentaram (que seriam inconsistentes com a natureza de uma
carteira estática desta operação), enquanto os relatórios da empresa indicaram um declínio no montante de
créditos inadimplidos, sem um aumento correspondente no fluxo de caixa. Em fevereiro de 2014, o Estado de
Minas Gerais refinanciou créditos representando 9,4% do saldo original da carteira e relativos aos créditos
securitizados que se tornaram inadimplidos depois que a operação foi concluída. A MGI e o Estado de Minas
Gerais argumentam que, porque (1) estes financiamentos foram renegociados, voltaram a ser adimplidos e estão
gerando caixa e (2) o saldo de créditos vincendos antes do vencimento legal das debêntures não mudou, o
refinanciamento não prejudicou os debenturistas.



Como resultado, a composição dos créditos para o prazo restante das debêntures mudou e um montante maior
dos créditos agora vence depois da data vencimento da operação; créditos inadimplidos também têm declinado.
Porém, o Estado de Minas Gerais poderia continuar a refinanciar créditos adicionais de forma que o montante de
créditos vincendos antes da data do vencimento legal final possa mudar e, portanto, o fluxo de caixa possa não
ser suficiente para honrar as debêntures. Após o refinanciamento, até o momento, os fluxos de caixa esperados a
serem recebidos durante o prazo da operação não caíram em relação ao fluxo de caixa originalmente esperado,
em decorrência de penalidades cobradas e juros mais elevados, assim como parcelamentos administrativos que
foram adicionados aos créditos refinanciados. O índice de garantia real, incluindo os créditos refinanciados a
serem pagos antes do vencimento da debênture, ficou em 358% em fevereiro de 2014, bem acima do nível
mínimo exigido de 200%.

A Moody's continuará monitorando o refinanciamento adotado na carteira e o desempenho subsequente destes
créditos.

Por fim, embora a MGI seja o único devedor das debêntures e não tenha garantias contra o Estado de Minas
Gerais na operação, há um relacionamento estreito entre MGI e o Estado de Minas Gerais, diante da magnitude
(1) do controle do Estado sobre a MGI e (2) da porção que detém da dívida subordinada desta operação. A
Moody's espera que o Estado continuará a dar suporte de forma proativa para a operação, por meio de órgãos
diretivos ou conforme necessário.

A metodologia principal usada neste rating foi a "Abordagem da Moody's para atribuir rating a operações de
recebíveis futuros" ("Moody's Approach to Rating Future Receivables Transactions"), publicada em maio de 2013.
Consulte a página de Política de Crédito do www.moodys.com.br para uma cópia desta metodologia.

Embora os direitos creditórios cedidos à operação estivessem em circulação, a abordagem utilizada para
monitorar o fluxo de recursos da operação segue a metodologia de recebíveis futuros.

Fatores que poderiam levar a uma elevação ou rebaixamento do rating:

Os fatores que poderiam levar a um rebaixamento seriam uma deterioração adicional do desempenho do colateral
e um declínio na qualidade e consistência da informação de desempenho fornecida.

O fator que poderia conduzir a uma elevação seria uma melhora significativa no desempenho do colateral.

Os ratings em escala nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade creditícia entre
emissões e emissores de dívida dentro de um país, possibilitando aos participantes do mercado uma melhor
diferenciação dos riscos relativos. OS NSRs são diferentes dos ratings da escala global no sentido de que não
são globalmente comparáveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas apenas com
outras entidades classificadas dentro do mesmo país. Os NSRs são designados por um modificador ".nn" que
indica o país relevante, como ".mx" no caso do México. Para mais informações sobre a abordagem da Moody's
para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da Moody's publicada em outubro de 2012 sob
o título "Mapeamento dos Ratings na Escala Nacional da Moody's para Ratings da Escala Global" ("Mapping
Moody's National Scale Ratings to Global Scale Ratings").

DIVULGAÇÕES REGULATÓRIAS

Para especificações adicionais das principais premissas de ratings e análise de sensibilidade da Moody´s,
consulte as seções Premissas da Metodologia e Sensibilidade às Premissas do formulário de divulgação.

A Moody's recebeu e levou em consideração a avaliação de terceiros na due diligence conduzida com relação
aos ativos subjacentes ou instrumentos financeiros nesta transação e a avaliação teve um impacto neutro no
rating.

Ao classificar esta transação, a Moody's utilizou um modelo de fluxo de caixa para delinear cenários de estresse
do fluxo de recursos para determinar até que ponto os investidores receberiam pagamentos pontuais do principal
e do juro nos cenários de estresse, considerando a estrutura da transação e composição do colateral.

Conforme descreve a seção sobre análise de fluxo de caixa e perda, a análise quantitativa da Moody´s requer
uma avaliação de cenários em que fatores de estresse contribuem para a sensibilidade dos ratings e levam em
consideração a probabilidade de perdas severas do colateral ou de fluxos de caixa deteriorados. A Moody's
pondera o impacto nos instrumentos com ratings atribuídos, com base em suas premissas de probabilidade de
eventos caso tais cenários ocorram.



As fontes de informação utilizadas na elaboração do rating são as seguintes: partes envolvidas nos ratings e
informações públicas.

A Moody's considera a qualidade das informações disponíveis sobre o emissor, obrigação ou crédito como sendo
satisfatória ao processo de atribuição do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings sejam
de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiáveis incluindo, quando apropriado,
fontes de terceiros. No entanto, a Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar, em todos os
casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada antes da difusão pública.

Consulte a página de divulgações regulatórias do www.moodys.com.br para divulgações gerais sobre potenciais
conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à entidade classificada ou a
terceiros relacionados no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de crédito. Consulte o relatório
"Serviços auxiliares e outros serviços permitidos providos a entidades com rating da Moody's América Latina
Ltda" disponível no www.moodys.com.br para maiores informações.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda (e partes relacionadas a essas entidades) podem
também receber produtos/serviços fornecidos por terceiros relacionados à Moody's América Latina Ltda
envolvidos em atividades de rating de crédito. Consulte o www.moodys.com.br para obter uma lista de entidades
que recebem produtos/serviços dessas entidades relacionadas. Esta lista é atualizada trimestralmente.

A data da última Ação de Rating foi 21/01/2014.

Os ratings da Moody's são monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como atribuídos
a um momento específico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da Moody's são
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses.

Para ratings atribuídos a um programa, série ou categoria/classe de dívida, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes a cada um dos ratings de títulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma série ou
categoria/classe de dívida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente dos ratings
existentes, de acordo com as práticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuídos a um provedor de suporte,
este anúncio fornece divulgações regulatórias pertinentes à ação de rating do provedor de suporte e referentes a
cada uma das ações de rating dos títulos que derivam seus ratings do rating do provedor de suporte. Para ratings
provisórios, este anúncio fornece divulgações regulatórias pertinentes ao rating provisório atribuído, e em relação
ao rating definitivo que pode ser atribuído após a emissão final da dívida, em cada caso em que a estrutura e os
termos da transação não tiverem sido alterados antes da atribuição do rating definitivo de maneira que pudesse
ter afetado o rating. Para maiores informações, consulte a aba de ratings na página do respectivo
emissor/entidade disponível no www.moodys.com.br.

Para quaisquer títulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primária(s) desta ação de rating, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa ação, as
divulgações regulatórias associadas serão aquelas da entidade fiadora. Exceções desta abordagem existem para
as seguintes divulgações: Serviços Acessórios, Divulgação para a entidade classificada e Divulgação da
entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade no www.moodys.com.br para visualizar o histórico e a
última ação de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuídos pela primeira vez diz respeito
a uma época em que os ratings da Moody's não eram integralmente digitalizados e pode ser que os dados
precisos não estejam disponíveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a mais
confiável e precisa com base nas informações que são disponibilizadas. Consulte a página de divulgação de
ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter maiores informações.

Consulte o documento Símbolos e Definições de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and Definitions")
disponível na página de Processo de Rating do www.moodys.com.br para maiores informações sobre o
significado de cada categoria de rating e a definição de default e recuperação.

As divulgações regulatórias contidas neste comunicado de imprensa são aplicáveis ao rating de crédito e, se
aplicável, também à perspectiva ou à revisão do rating.



Consulte o www.moodys.com para atualizações e alterações relacionadas ao analista líder e à entidade legal da
Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponível no www.moodys.com para divulgações regulatórias
adicionais de cada rating.
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