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EXCELENTISSIMO(A) SENHOR(A) DOUTOR(A) JUIZ(A) DE DIREITO 22 VARA DE
EXECUCAO FISCAL MUNICIPAL DA COMARCA DE BELO HORIZONTE

Acao Popular n°® 5049588-20.2016.8.13.0024

A PBH ATIVOS S/A, pessoa juridica de direito privado, integrante da Administracéo Indireta
do Municipio de Belo Horizonte, nos autos da ACAO POPULAR, proposta por Pedro Luiz
Victer Ananias e Gilson Luiz Reis, ja devidamente qualificados nos autos, com fundamento
no art. 7°, inciso IV, da Lei n® 4.717, de 29 de junho de 1965, vem, espontaneamente (81°,
art. 239, CPC) apresentar

CONTESTACAO

pelos fatos e fundamentos a seguir despendidos, para tanto aduzindo o seguinte:

| — DO MERITO

|.1- Dos fatos

1. Os Autores objetivam a concessao de medida liminar consubstanciada na existéncia
de suposta ilegalidade ocorrida na cesséo de recebiveis realizada pelo Municipio a PBH
ATIVOS S.A.

2. Para tanto requerem, em sede de liminar, a “imediata suspensédo da comercializagdo
e pagamento das parcelas de amortizacdo das debéntures e da cessdo dos créditos
tributarios e nao tributarios do MUNICIPIO DE BELO HORIZONTE”.

3. No mérito, requerem a condenacao dos Réus nas seguintes obrigacées de fazer:
a) abstencdo de cessdo de créditos tributarios e nao tributarios para a PBH
ATIVOS S.A;;
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b) condenacao da PBH ATIVOS S.A. a restituir ao Municipio de Belo Horizonte
os créditos tributarios e nao tributarios cedidos e ja transferidos em favor da sociedade
de economia mista;

C) condenacdo dos Réus pessoas fisicas elencadas, no limite de suas
responsabilidades na reparacdo do patrimbnio publico municipal com os gastos da
escrituracdo e a emissédo das debéntures, com a contratacdo das distribuidoras de
titulos, dos corretores de valores e instituicdes financeiras envolvidas no negdcio e os

encargos decorrentes da anulacdo das debéntures.

4. Os pedidos formulados pelos Autores ndo merecem prosperar conforme restara
demonstrado. A inconsisténcia e superficialidade das alegacfes apresentadas na peca
exordial, estruturada com base em fundamentacao juridica equivocada e irresponsavel tem o
nitido intuito de macular a Operacdo estruturada da captacdo de recursos

privados/securitizacdo de recebiveis realizada.

5. Dessa forma, para a compreensdo da matéria trazida a discussdo nessa Ac¢do
Popular, necesséria a adequada explanacao da operacao que envolve a Cessao de Direitos
Creditérios realizada pelo Municipio de Belo Horizonte e pela sociedade de economia mista

municipal PBH ATIVOS S.A, conhecida como Operagdo Estruturada de Captacdo de

Recursos Privados/ Securitizacdo de Recebiveis.

1.2 - Da licitacdo para contratacdo de Instituicdo Financeira estruturadora -

improcedéncia de alegacdo de inobservanciada Lei de Licitacdes

6. Foi efetuada licitacdo na modalidade Pregdo Presencial n® 2012/005, para
contratacdo, pela PBH ATIVOS S.A. de “servigos de assessoria financeira na estruturagao,
formatacdo, emissao, distribuicdo publica de valores mobilidrios lastreados em direitos
creditérios autbnomos originados de créditos tributarios ou ndo, parcelados, a serem cedidos
pelo Municipio de Belo Horizonte a PBH ATIVOS”.

1. O Banco BTG PACTUAL sagrou-se vencedor da referida licitacdo e, em 27 de

fevereiro de 2013, assinou Contrato visando a prestacédo dos referidos servigcos de assessoria



financeira, visando a estruturacdo, emissédo e distribuicdo publica dos referidos valores

mobiliarios.

8. Conforme se verifica da Clausula Terceira do referido Contrato, o valor total da
contratacdo para a estruturacdo, emissao e distribuicao foi de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes
de reais). Isso significa que todos os custos referentes a consecucdo do objeto contratual
estdo incluidos nesse valor e foram devidamente arcados pela PBH ATIVOS S.A., parte

contratante na relacéo juridica.

9. A Clausula Oitava - Das Condicées de Faturamento/Pagamento, nesse sentido

dispde:

A Remuneracdo pela execucdo do servigo contratado consiste nas
seguintes comissdes sobre:

I- Remuneracéo de Estruturacéo e Distribuicdo, conforme abaixo:
Todos o0s custos, inclusive impostos, com servicos e despesa
necessarias a estruturacédo, registro e distribuicao, junto ao mercado
de capitais de valores mobiliarios, incluindo, mas nao se limitando as

despesas com assessores legais, auditoria, agéncia de classificacao

de risco, agente fiduciario, banco mandatério e escriturador, despesas

com publicidade, despesas de road show, taxas para registro na

AMBIMA — Associacdo das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais, BOVESPA e da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM e

publicacOes oficiais

10. Assim, ao contrario do alegado pelos Autores, as contratacdes dos agentes acima

referenciados nao foram realizadas pela PBH ATIVOS S.A., nem pelo Municipio.

11. A contratacdo da estruturacdo, emisséo e distribuicdo das debéntures se limitou a
contratacdo do Banco Coordenador, pelo valor contratual de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes
de reais) no qual, dentro do escopo de servicos inseridos no objeto estdo incluidos os

seguintes servigos:

3-Escopo dos Servicos



3.1. A execucédo dos servicos pela Contratada devera compreender,
dentre outras, as seguintes atividades:

| — Estruturacao:

a) relatorio indicando a modelagem da operacao;

b) elaboracdo das minutas dos instrumentos juridicos exigidos pela
estrutura da Operacéo;

c) parecer juridico sobre legalidade da Operacao;

d) relatério de Auditoria;

e) estimativa do volume financeiro da Operacéo;

f) obtenc&o do rating definitivo para a Operacéao;

g) avaliacdo das melhores condicbes de captacdo, considerando
demanda, custo, prazo de preparacdo de material informativo (road-
show) para investidores;

h) assessoramento para eventual abertura de capital da Contratante,
categoria “B”, conforme definido pela ICVM 480/09;

Il — Distribuicdo

a) apresentacdo da estrutura da Operacédo para investidores;

b) atendimento a dividas e reunides com potenciais investidores;
c) apuracao do preco em processo de bookbuilding, sujeitando-se
a efetiva aceitacdo das ordens coletadas a aprovacdo da
Contratante;” (...)

d) subscricdo e liquidacdo financeira dos valores mobiliarios

subscritos.

12. Portanto, descabida a alegacdo de que os Réus enquanto contratantes dos referidos
servicos, deveriam ter-se “subordinado a um procedimento publico licitatorio”, muito menos a
dispensa ou inexigibilidade de licitagdo, tendo em vista um motivo muito simples: OS REUS
NAO FORAM OS CONTRATANTES DOS SERVICOS constantes na clausula 8.1, | do

Contrato celebrado.

13.  Certo é que a contratacdo para a estruturagdo, emissao e distribuicdo das debéntures
realizada pelo Poder Publico, conforme demonstrado, observou todos os principios e normas
previstas na Lei Federal n° 8.666/93, ndo havendo qualquer ilegalidade na contratacdo dos

servi¢cos de assessoria financeira.



14.

A conduta dos Autores demonstra flagrantemente que a sua Unica inten¢ao foi a de

macular e tumultuar a atuacao da Administracao Publica Municipal, na medida em que nao

tiveram ao menos o cuidado de ler os documentos que nortearam a contratacdo realizada,

haja vista as informacdes inveridicas apontadas.

I.3- Da cessdo de direitos creditdérios — Aspectos juridicos da estrutura - Auséncia de

15.

vedacdo constitucional a cessao realizada pela Administracdo Publica Municipal

A Lei Municipal n° 7.932/99 autoriza a cessao de direitos creditorios a titulo oneroso,

relativa a crédito tributarios ou nédo tributario, parcelado ou nao, inscrito ou ndo em divida

ativa, mediante prévia avaliacdo e procedimento de alienacéo legalmente previsto, inclusive

leildo em bolsa de valores (art. 7°). E prossegue a norma:

16.

Art. 7° (...)

8 1° A cessao ndo extingue a obrigacéo correspondente, ndo modifica
a natureza do crédito cedido, e ndo podera alterar as condicées do
parcelamento, causar 6nus ou dificuldade para o cumprimento do
parcelamento ou impedir a aplicacdo, sobre o crédito cedido, de
condi¢cdes mais benéficas para o contribuinte.

§2° Sera preservado, nas operacdes autorizadas no caput, o sigilo
fiscal.

(...)

Art. 9° O preco minimo para a cessao de crédito tributario ou néo
tributario ndo podera ser inferior ao valor do principal do crédito
cedido, atualizado monetariamente pelos indices utilizados pelo

Municipio.

A cesséo descrita na Lei Municipal, conforme se verifica da redag&o do citado art. 7°

possui caracteristicas proprias, uma vez que a cessdo nao pode alterar as condi¢fes de

parcelamento, causar 6nus ou dificuldade para seu cumprimento ou ainda impedir a

aplicacédo, sobre o crédito cedido, de condicdes mais benéficas para o contribuinte.



17. Nesse sentido, pode-se afirmar que a cessédo nao envolve o crédito tributario em si,

mas somente o fluxo dos pagamentos decorrentes de tais créditos, representativo de

um_direito distinto _ao _cumprimento da obrigacdo tributaria. Tal cessdo possui

caracteristicas préprias — conforme a lei autorizativa e o instrumento de cessdo —

sendo lhe, no entanto, aplicadas subsidiaria e complementarmente as regras de cessdo
de crédito do Codigo Civil (“CC").

18. Dessa forma, a alegacao de que a cessdo em analise se trata de cessdo de créditos
tributarios e nao tributarios ndo merece prosperar, nao havendo ofensa aos artigos 113 e 167
da CR/88.

19. Tanto é assim que, na cessao realizada a prerrogativa de cobranca dos créditos
permanece com o Municipio de Belo Horizonte, que inclusive detém a competéncia para
inserir os créditos inadimplidos em divida ativa. Tal constatacdo apenas vem a confirmar a
natureza da cesséo de direito mencionada. Também esta previsao se deve ao fato de que a
Procuradoria Geral do Municipio — PGM possui competéncia privativa para a execucdo de
divida ativa, nos termos do art. 114, da Lei Organica Municipal, verbis:

Art. 114 — A Procuradoria do Municipio é o 6rgdo que o representa
judicialmente, cabendo-lhe também as atividades de consultoria e
assessoramento juridicos ao Poder Executivo, e, privativamente, a

execucao de divida ativa.
20. Logo, dado que a titularidade dos créditos permanecera com o Municipio e que a
natureza destes nao sera alterada, mantendo-se incélume a relacéo juridica contribuintes e

Municipalidade, ha que se manter a competéncia para a execu¢édo da PGM.

21.  Assim, resta evidenciado que a operacdo realizada ndo altera em nada a relacao

juridica instaurada entre contribuintes e Municipalidade — j& que a cesséo se opera em relagao

aos Direitos de Crédito Autbnomos — permanecendo incélume o Crédito Tributério,

propriamente dito, ndo havendo que se cogitar da possibilidade de modificacdo da sua

natureza em virtude da operacédo pretendida, ndo havendo competéncia ou ingeréncia da

PBH ATIVOS S.A. sobre a cobranca de créditos tributarios/nao tributarios que originam os

fluxos cedidos.



22. Dessa forma ndo ha duvidas de que a cesséo realizada estd em consonancia com a
lei autorizativa e demais normas pertinentes, ndo havendo ofensa aos citados artigos 113 e
167 da CR/88.

23. Portanto, relevante ressaltar que na operacéo realizada, 0 objeto da cesséo sdo os

“Direitos de Crédito Autbnomos”, que podem ser definidos como o fluxo financeiro

decorrente do pagamento dos créditos tributarios ou néo tributarios, parcelados, com

duracao limitada e definida. Esta estrutura de cessédo — a qual, destaca-se, ja foi aplicada

em operacGes semelhantes anteriores?, escolhida diante de sua potencialidade de atender

as exigéncias da legislacao aplicavel e da propria lei autorizativa.

24. Nesse contexto inclusive, novas operacdes de securitizacao de recebiveis, lastreadas
em fluxos de recebiveis advindos da divida ativa parcelada, tém sido realizadas por outros

entes da Federacéo, de forma a consolidar a eficiéncia e legalidade da estrutura.?

I.4. Da infundada alegacao de inobservancia da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n° 101/00) pela PBH ATIVOS S.A.

25. Nos termos da Lei Complementar n° 101/00 (Lei de Responsabilidade Fiscal), resta
evidenciado que a ela se sujeitam apenas aqueles que expressamente tenha sido elencados

em seus artigos 1°, 2° e 3°. Vejamos:

Art. 12Esta Lei Complementar estabelece normas de financas
publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal, com

amparo no Capitulo Il do Titulo VI da Constitui¢ao.

! . Estado de Minas e MG Participagbes S A— MGI; Estado do Rio Grande do Qul e Gaixa de Administracéo da Divida
Estadual — CADIP,; Estado de Sio Paulo e PSEC— Companhia Paulista de Securitizag&o.
2
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(...)

§ 2° As disposicdes desta Lei Complementar obrigam a Unido, os
Estados, o Distrito Federal e os Municipios.

§ 3° Nas referéncias:

| - & Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, estao
compreendidos:

a) o Poder Executivo, o Poder Legislativo, neste abrangidos os
Tribunais de Contas, o Poder Judiciario e o Ministério Publico;

b) as respectivas administracbes diretas, fundos, autarquias,

fundacOes e empresas estatais dependentes;

26. Jaoart. 2° apresenta glossario das expressdes que serdo empregadas ao longo de

todo o texto da Lei Complementar. Nesse sentido, conceitua o art. 2°:

Art. 2°. Para os efeitos desta Lei Complementar, entende-se como:

| - ente da Federacdo: a Unido, cada Estado, o Distrito Federal e cada
Municipio;

Il - empresa controlada: sociedade cuja maioria do capital social com
direito a voto pertenca, direta ou indiretamente, a ente da Federacgéao;
lll - empresa estatal dependente: empresa controlada que receba do
ente controlador recursos financeiros para pagamento de despesas
com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no dltimo

caso, aqueles provenientes de aumento de participagdo acionaria;

27. Da literalidade das referidas clausulas fica evidenciado o equivoco interpretativo
conferido aos citados artigos pelos Autores, buscando forcar a compreenséo de que tanto o
art. 1° quanto o art. 2° trazem em seu bojo o rol daqueles que estariam submetidos a

observancia da LRF.

28. Ora, o art. 1°, § 2° elenca, de forma taxativa, todos os que estdo submetidos as
disposi¢cbes da LRF, citando expressamente na alinea ‘b’ que as “administracdes diretas,
fundos, autarquias, fundagcGes e empresas estatais dependentes” dos Entes Federativos se

aplicam as disposi¢cfes da Lei de Responsabilidade Fiscal.



29. Ja o citado art. 2° objetiva apenas elencar expressfes e seus respectivos conceitos
de forma a uniformizar a nomenclatura e seu entendimento, ndo sendo possivel a

interpretacdo de que tanto o art. 1° quanto o art. 2° dizem respeito ao mesmo objetivo.

30. Se assim fosse, a Lei expressamente teria afirmado que os conceitos trazidos pelo
art. 2° também estariam submetidos ao disposto na LRF, o que ndo é possivel inferir. Ao
contrario, da leitura do art. 1°, ndo ha davida de que a incidéncia da LRF esta adstrita ao rol

nele elencado.

31. A PBHATIVOS S.A. é uma empresa integrante da Administracdo Indireta Municipal,

possuindo natureza independente, ou seja, hdo recebe recursos para pagamento de

despesas com pessoal ou de custeio em geral, ou de capital e, por isso, ndo se sujeita a Lei

de Responsabilidade Fiscal, ao contrario das empresas estatais dependentes.

32. A Lei Municipal de criacdo da PBH ATIVOS S.A, de n° 10.003/2010, em seu art. 12°,

dispde:

Art. 2° - “A sociedade, para a consecucdo de seu objeto social,
ndo podera receber do Municipio recursos financeiros para
pagamento das despesas de pessoal ou de custeio em geral,
vedada sua atuacdo como empresa dependente do Tesouro, nos

termos da Lei Complementar n° 101, 4 de maio de 2000".

33. Contudo, configura-se como empresa controlada, j& que a maioria do capital social
com direito a voto pertence ao Municipio, o que se repita, nos termos da LRF ndo quer dizer
gue seja esse, isoladamente, um requisito para a sujeicao a Lei Complementar, ao contrario

do conceito de empresa dependente.

34. Assim, a PBH ATIVOS S.A. apenas estaria submetida a LRF se, além de controlada,
fosse também dependente, o que ndo ocorre. Portanto, a alegacdo de que a PBH ATIVOS

S.A. estaria sujeita a LRF ndo merece prosperar.



I.5. Da ndo incidéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°

101/00) na Cessao de Direitos Creditérios realizada pela Administracdo Publica

Municipal

35. E, pelo ja exposto, descabida a alegacdo de que a operacéo realizada pelo Municipio
de Belo Horizonte se trata de operacao de crédito e, portanto, descabida a afirmacdo de
necessidade de aval do Ministério da Fazenda previsto no art. 32 da LRF, inclusive com
ratificacdo do Senado Federal, por meio da Resolucdo do Senado Federal n® 43, de 2001, no

exercicio de sua competéncia constitucional disposta no art. 52, inciso VIl da CR/88.
36. A LRFtraz de forma clara o conceito de Operacédo de Crédito, em seu art. 29:

Art. 29 — Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas
as seguintes definigdes: [...]

[Il — operacao de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo
de mutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisicdo
financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes
da venda a termo de bens e servicos, arrendamento mercantil e outras
operagbes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos

financeiros; [...]

37. Por se tratar de limitacdo a atividade administrativa dos entes federados, a

interpretacdo deve ser restritiva, em respeito ao Pacto Federativo.
38. Ou seja, as operacBes consideradas “assemelhadas” devem possuir as mesmas
caracteristicas daquelas elencadas no art. 29, dentre as quais se destaca 0 “compromisso

financeiro” pelo ente publico.

39. Além destas operacdes assemelhadas de conceito aberto, a propria LRF traz

hip6teses de operacdes equiparadas a Operacao de Crédito, em seu art. 37, verbis:

Art. 37 — Equiparam-se a operagdes de crédito e estdo vedados:
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I- Captacao de recursos a titulo de antecipacao de receita de
tributo ou contribuicdo cujo fato gerador ainda ndo tenha ocorrido,
sem prejuizo do disposto no § 7° do art. 150 da Constituicao;

II- Recebimento antecipado de valores de empresa em que o
Poder Publico detenha, direita ou indiretamente, a maioria do capital
social com direito a voto, salvo lucros e dividendos, na forma da
legislacao;

IlI-  Assuncdo direita de compromisso, confissdo de divida ou
operacdo assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou
servigos, mediante emissao, aceite ou aval de titulo de crédito, ndo se
aplicando esta vedacao a empresas estatais dependentes;

IV-  Assuncédo de obrigacdo, sem autorizagdo orcamentaria, com

fornecedores para pagamento a posteriori de bens e servicos.

40. Conforme o Contrato de Cessao e Aquisicao de Direito Autbhomo de Recebimento
de Créditos e Outras Avencas (Contrato de Cesséao Onerosa), a operacao pretendida envolve
a cessao do fluxo financeiro decorrente do pagamento dos créditos tributarios ou nao
tributérios, parcelados, com duracdo limitada e definida, como contrapartida pela
subscricdo de Debéntures Subordinadas emitidas pela Cessionaria PBH Ativos, tratando-se,
portanto, de uma cesséo onerosa. Este fluxo financeiro cedido recebeu a denominacéo de

“Direitos de Crédito Autbnomos”.

41. A cessao também se caracteriza pela sua natureza definitiva, ndo havendo
qualquer previsao para o desfazimento do negdcio juridico levado a cabo entre Municipio e

PBH Ativos ou a assuncdo de compromisso financeiro pelo Municipio em razdo do

inadimplemento dos créditos.

42. Nesse sentido, a clausula 2.2 do Contrato de Cesséo e Aquisi¢do de Direito Autbnomo

de Recebimento de Créditos e Outras Avencgas (Contrato de Cessao Onerosa) dispde:

2.2. A cessao dos Direitos de Crédito Autbnomos apresenta as

seguintes caracteristicas principais (“Caracteristicas da Cesséao”):
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(@ Compreende apenas os Direitos de Crédito Autbnomos, nao
devendo ser interpretada, para quaisquer fins contabeis ou de direito,
como cessao de Créditos Tributarios ou Nao Tributérios;

(b) Restringe-se o direito autbnhomo ao recebimento do fluxo de
pagamentos decorrentes do recebimento de Créditos Tributarios ou
Nao Tributarios;

(c) Nao modifica a natureza dos créditos que originaram 0s
Créditos Tributarios ou Nao Tributarios, mantendo suas garantias,
privilégios, condicdes de pagamento, critérios de atualizacéo e datas
de vencimento;

(d) Na&o transfere a prerrogativa de cobranca judicial e extrajudicial
dos Créditos tributarios ou Nao Tributarios, que permanecera com a
PGM e a SMF, conforme a politica de cobranca estabelecida pelo
Decreto Municipal n® 15.304, de 14 de agosto de 2013;

(e) Nao é realizada por valor inferior ao saldo atualizado dos
Parcelamentos, neles incluidos o valor do principal do crédito,
acrescido de juros, multa e correcdo monetaria, incidentes sobre os
parcelamentos; e

(f) Possui carater definitivo e sem assuncdo pelo Cedente
(Municipio), perante a Cessionaria (PBH ATIVOS) de
responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do
Contribuinte ou de qualquer outra espécie de compromisso
financeiro que possa caracterizar a cessdo dos Direitos de

Crédito Autbnomos como operacdao de crédito.

43.  Ainda a clausula 2.3 delimita as responsabilidades do Municipio (Cedente):

2.3. Sem prejuizo do disposto na Clausula 2.5 abaixo, o Cedente ndo
se responsabiliza pela solvéncia ou solvabilidade dos
Contribuintes, responsabilizando-se, contudo, (i) pela existéncia,
validade, certeza, liquidez e exigibilidade dos Créditos Autbnomos ,
nos termos do artigo 295 da Lei 10.406 de 10 de janeiro de 2002; (ii)
pela legalidade, legitimidade, veracidade e correta formalizagdo dos

Créditos Tributarios ou Nao Tributarios que dardo origem aos Direitos
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de Crédito Autbnomos cedidos a Cessionaria; (iii) pela existéncia e
devida formalizacdo das garantias, conforme o caso, ao tempo da
respectiva cessao dos Direitos de Crédito Autbnomos a Cessionaria,
e (iv) pela correta transferéncia dos Direitos de Crédito Autbnomos a

Cessionaria.

2.3.1. Em nenhuma hip6tese, o Cedente sera responsavel pelo
pagamento dos Créditos Tributarios ou Nao Tributarios devidos
pelos Contribuintes ou assumira qualquer outro tipo de
compromissos financeiro que possa caracterizar a cessao dos
Direitos de Crédito Autbnomos como contratacdo de divida,
prestacdo de qualquer garantia, assuncao de qualquer obrigacéo
crediticia, nem a existéncia ou criagcdo de qualquer situacao
juridica semelhante ou equiparavel aquelas caracterizadas como

operacdao de crédito e/ou concessao de garantia.

2.4. O Cedente, por meio da PGM e da SMF, realizar4 tanto a
cobranca administrativa/extrajudicial, quanto a judicial dos Créditos
Tributarios ou Nao Tributarios inadimplidos, conforme a Politica de
Cobranca sendo que, em ambos 0s casos, devera prestar contas a
Cessionaria e repassar a esta os valores que por ventura venham a

ser recebidos diretamente pelo Cedente.

44, Importante, também, lembrar que os créditos tributarios e néo tributarios que
embasam os Direitos de Crédito Autbnomos a serem cedidos versam sobre obrigacéo
definitivamente constituida, pois parcelados e reconhecidos pelos contribuintes devedores.
Tratam-se, portanto, de recebiveis que ja deveriam ter sido percebidos por parte do

Municipio, e que nao o foram em virtude do parcelamento.

45. Esclarecidas as premissas acima, observa-se que a cessdo dos direitos de crédito
por parte do Municipio e, consequentemente, a vinculacdo do fluxo financeiro decorrente
dos futuros pagamentos pelos contribuintes, somente poderia ser considerada “Operacao
de Crédito”, segundo a definicdo trazida pela LRF, na hipotese de o Municipio assumir

qualquer “compromisso financeiro” frente a cessionaria, relativo ao adimplemento dos

13



direitos creditérios por parte dos contribuintes, o gue ndo ocorre. Ademais, além de nédo

acarretar comprometimento financeiro por parte do Municipio, a operacdao também nao se

enquadra em nenhuma das hipéteses no art. 29, Ill, sendo vejamos:

a) Muatuo

Conforme definicao constante no art. 586 do Cdédigo Civil, “o matuo é o empréstimo

de coisas fungiveis. O mutuario é obrigado a RESTITUIR ao mutuante o que dele recebeu

em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade”.

Ora diante de tdo clara definicdo, evidente que a operacdo pretendida ndo se
enquadra no conceito de mutuo, uma vez que (i) ndo se trata de um empréstimo, mas sim de
cessdo onerosa definitiva; e (ii) ndo ha qualquer obrigacdo de restituicdo, seja da coisa

cedida, ou de “coisa do mesmo género, qualidade e quantidade”.

b) Abertura de crédito

A abertura de crédito é feita mediante contrato pelo qual a parte concedente do crédito
(em via de regra uma instituicdo financeira) se obriga a disponibilizar determinada quantia em
dinheiro ou outros valores, durante determinado prazo. Tal quantia fica a disposicdo do
contratante, que se obriga ao seu reembolso total, acrescido das despesas, dentro de

prazo convencionado entre as partes.

No caso ora em analise, a cessao dos direitos creditérios tera como contrapartida a
subscricdo de debéntures emitidas pela cessionaria. Ndo ha qualquer disponibilizacdo de
recursos ao Municipio, a serem utilizados conforme necessidade. Trata-se de uma cessao

onerosa definitiva.

c) Emissdo e aceite de titulo

Ora, evidente que o Municipio ndo estaria a emitir titulos na operacéo pretendida,
porque ndo assume qualquer divida decorrente da cessdo. Ao contrario, recebera um valor
mobiliario da cessionaria em contrapartida aos direitos creditérios cedidos. Ndo ha que se

falar consequentemente em “aceite” dado que ndo ha titulos.

14



d) Aquisicéo financiada de bens

O financiamento envolve um empréstimo para fins especificos, assemelhando-se
ao mutuo e, consequentemente, exigindo a restituicao ao financiador dos valores recebidos
pelo financiado. No caso abordado no art. 29, Il da LRF, o financiamento seria realizado para
a aquisicao de bens.

No caso em andlise, o0 Municipio nao realiza financiamento, uma vez que nao se
compromete a restituir quaisquer valores, muito menos o faz para a aquisicéo de determinado

bem.

e) Recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de

bens e servicos

A venda a termo depende da determinacao, a priori, da coisa a ser entregue e 0 preco
a ser pago, sendo que ambos terdo lugar em momento futuro.

Em hipo6tese elencada no art. 29, portanto, diz respeito as opera¢des nas quais o ente
publico realiza uma venda a termo (conforme supra conceituado), assumindo um
compromisso financeiro em razdo da antecipacdo do recebimento do preco previamente
estipulado por aquela venda. No caso concreto, ndo ha qualquer comprometimento do
Municipio no que diz respeito ao pagamento dos direitos creditorios cedidos.

Ademais, ndo ha antecipacdo, dado que a contrapartida pela cessao fica, desde o
inicio, acertada entre as partes como sendo a subscricao das debéntures subordinadas, que

serao integralizadas com os direitos creditorios cedidos.

f) Arrendamento mercantil

No ordenamento juridico brasileiro o arrendamento mercantil foi conceituado em
norma fiscal, que pretendeu dar tratamento especifico para esta operacao. A Lei Federal n°
6.099, de 12 de setembro de 1974, “disp6e sobre o tratamento tributario das operacdes de
arrendamento mercantil”, definindo tal operacdo como sendo “o negdcio juridico realizado
entre pessoa juridica, na qualidade de arrendadora, e pessoa fisica ou juridica, na qualidade
de arrendataria, e que tenha por objeto o arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora,

segundo especificacdes da arrendataria e para uso proprio desta”.

15



g) Outras operacfes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros

Por operacbes assemelhadas, necessario entender aquelas que possuam
carateristicas comuns aquelas apresentadas pelas demais hipéteses e que acarretem

compromisso financeiro pelo ente publico.

46. Analisadas as hipoteses de “operacdo de crédito”, pode-se concluir que o
enquadramento de qualquer operacdo neste conceito, para fins da LRF, depende do

comprometimento financeiro do ente publico, o qual pode levar ao seu endividamento.

47. O Contrato de Cessédo ndo acarreta nenhum comprometimento do Municipio, uma vez
gue expressamente exclui a responsabilidade do Municipio no que tange ao inadimplemento

dos direitos creditorios pelos contribuintes.

48.  Ademais, é claro que o Municipio ndo assume qualquer compromisso financeiro, pois
a fonte dos recursos cedidos a PBH ATIVOS S.A. esta assegurada e definida, uma vez que
vinculada a créditos definitivamente constituidos (reconhecidos e parcelados). Na hipotese
de os pagamentos nao ocorrerem e/ou de os direitos creditorios cedidos forem
insuficientes, nenhuma responsabilidade recaira sobre o Municipio, conforme as

citadas clausulas contratuais claramente explicitam.

49. A operagdo pretendida tampouco se enquadra no art. 37 da LRF, que veda a
realizacdo de operacgéo equiparada a operacao de crédito. Isto porque ndo ha qualquer tipo

de endividamento do Municipio.

50. A caracterizacdo de uma operacdo de crédito, equiparada ou ndo, depende do

endividamento do ente publico.

51. Esta caracteristica, conforme ja abordado, ndo esta presente na cesséo realizada uma

vez que nao ha qualquer compromisso financeiro por parte do Municipio.

52. Destaca-se que o eventual enquadramento de operacdo de cessdo de direitos

creditérios decorrentes de créditos tributarios na LRF foi objeto de profunda discusséo na
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Assembleia Legislativa do Estado de Séo Paulo, ao longo do processo legislativo que deu
origem a Lei 13.723/09. No citado processo foi exarado o Parecer n° 1.633, da “reunido
conjunta das Comissdes de Constituicdo e Justica, Economia e Planejamento e de Financas
e Orcamento, sobre as emendas apresentadas ao Projeto de Lei n® 749, de 2009”, datado de

22 de setembro de2009. Do parecer consta 0 seguinte entendimento:

A cessao dos direitos creditérios ndo se caracteriza como operacao
de crédito, mas sim alienacdo de uma ativo do Estado, ndo cabendo
falar, assim, em observancia do disposto no artigo 38 da LRF e
tampouco estabelecer limites orcamentarios para referida operacéao,
na medida em que a mesma, diferentemente das operacfes de
crédito, ndo enseja um comprometimento financeiro futuro por parte
do Estado.

A LRF, em seu art. 29, lll, define operacdo de crédito como
“compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de
crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisicdo financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de
bens e servicos, arrendamento mercantil e outras operacdes
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros”.

Na medida em que o Estado ndo assume qualquer espécie de
compromisso financeiro que garanta ao cessionario o recebimento do
valor correspondente na hipétese de ndao pagamento pelo devedor

originario, ndo cabe falar em operacao de crédito.

53. Em outro Parecer, de n° 1.583, também decorrente de “reunido conjunta das
comissoes de Constituicdo e Justica, Economia e Planejamento e de Financas e Or¢camento,
sobre as emendas apresentadas ao Projeto de Lei n° 749, de 2009”, datado de 16 de

setembro de 2009, |1é-se o seguinte:

Ainda em relagdo aos créditos tributarios [...] a cesséo apenas
atinge aqueles que ja foram devidamente constituidos, com fato
gerador ja ocorrido, ndo incidindo, pois, a vedacao do artigo 37, |, da

Lei de Responsabilidade Fiscal, que proibe a captacéo de recursos a
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titulo de antecipacao de receita de tributo ou contribuicdo cujo fato
gerador ainda ndo tenha ocorrido.

Do mesmo modo, em relacdo aos créditos ndo-tributarios, a
cessdo limita-se aqueles efetivamente constituidos pela inscricdo na
divida ativa ou reconhecidos pelo devedor mediante a adesao a
parcelamento.

Cabe esclarecer que a cessédo do direito autbnomo ao produto
financeiro de créditos tributarios ja constituidos ndo afronta o disposto
no artigo 167, 1V, da Constituicdo Federal, cujo escopo é evitar a
destinacdo da receita, obtida com a arrecadacdo de impostos, a

determinada finalidade.

54. Na cesséo realizada pelo Municipio de Belo Horizonte, apesar de a Lei Municipal
possuir redacao diversa da legislacdo do Estado de Sdo Paulo, a estruturacdo da operagéo
guarda semelhanca com a operacao realizada em Sdo Paulo. Assim, os entendimentos

apresentados supra podem ser aplicados por analogia ao caso do Municipio.

55. Mostra-se importante esclarecer que na cessao, conforme amplamente exposto
acima, o Municipio ndo se responsabilizara pelo adimplemento dos contribuintes. A

cessionaria se responsabilizara por todos os riscos do negd6cio.

56. Verifica-se, portanto, com base nas assertivas e citacdes apresentadas na Peca
Exordial a completa m& fé associada a inconsisténcia juridica e técnica relacionada a

compreensao da Operacao realizada.

57.  Ojulgado do Tribunal de Contas da Uniéo citado pelos Autores, de relatoria do Ministro
Bruno Dantas?, ao contrario do que tentam fundamentar, é favoravel a estrutura da operacéo
de cesséo de direitos creditérios efetuada pelos Réus, uma vez que o julgado apresentado
critica uma operagdo que em nada tem a ver com a cessao realizada pelo Municipio de Belo
Horizonte, defendendo em contrapartida, as premissas consideradas pelo Municipio de Belo

Horizonte.

3 http://www.tcu.gov.br/Consultas/Juris/Docs/ CONSES/TCU ATA 0 N 2014 48.pdf
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58. Isso porque, o que determina a decisdo € que sejam suspendidos “0 registro de
qualquer fundo que tenha em sua constituicdo direitos creditorios que se enquadrem na
hipotese prevista no art. 1°, inciso Il da Instrucdo CVM 444/2006%, caracterizados como

operacdes de crédito...”

59. A decisao alcanca apenas modelagens financeiras que tenham como base a IN CVM
444. Tal instrucao refere-se a constituicdo de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
N&o-padronizados — FIDC-NP.

60. Os Réus além de nao terem constituido Fundo de Investimento, a realizacdo da
operacdo de cessdo segue as diretrizes e normas estabelecidas pela Instrucdo Normativa
CVM 476/2009°, que dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com

esforcos restritos e a negociacéo desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados.

61. Ainda, a fundamentacdo do voto do ilustre Relator para a concessdo da medida
Cautelar “determina a Comissao de Valores Mobiliarios que suspenda o registro do FIDC-NP
Divida Ativa de Nova Iguacu, bem como o registro de qualquer fundo que tenha em sua
constituicdo direitos creditérios que se enquadrem na hipétese prevista no art. 1°, § 1°, inciso
I, da Instrucdo-CVM 444/2006, caracterizados como operacdes de crédito analise da CVM e
gue nao contenham autorizacdo expressa do Ministério da Fazenda’(...) ndo atinge a
Operacao financeira realizada pelos Réus, muito pelo contrario, resguarda e ratifica a
pertinéncia dos fundamentos com os quais a referida Operacdo do Municipio de Belo

Horizonte foi construida.

62. Nesse sentido, o Relator Bruno Dantas, posiciona-se:

(...) Em sintese, o arrazoado da unidade técnica para proposicao da
medida cautelar divide-se em dois pontos, ambos baseados no
parecer PFE-CVM/PGF/AGU 27/2014 (pega 42). 16.Primeiramente,
afrma-se que, na operacdo em analise, existe compromisso
financeiro por parte do municipio, configurado pela entrega de

créditos tributarios futuros em troca de uma quantia previamente

4 http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst444.html
5 http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst476.html
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fixada, comprometendo, portanto, parte de sua “receita futura”.
17.Acerca dessa vertente argumentativa, levando em conta os
elementos presentes nos autos até o momento, inclino-me a acolher
as conclusdes apresentadas no parecer PGFN/CAF 1.579/2014 em
oposicdo aos argumentos da Semag e da CVM sobre a questéo.

18.No exame perfunctério ora realizado, infiro que a antecipacéo de

recursos futuros, por si sé, ndo é condicdo suficiente para a

caracterizacdo de operacdo de crédito. A questdo deve ser

avaliada em cada caso concreto a luz, principalmente, dos

aspectos contratuais, a fim de verificar a existéncia ou ndo de

obrigacdo por parte do cedente de garantir eventual crédito

inadimplido pelo devedor. Havendo tal obrigacdo, esta-se a falar

de operacdo de crédito; ndo havendo, inexistiria obrigacdo de

pagar por parte do Cedente, mas, apenas, obrigacdo de fazer

(repassar ao cessionario o numerario entreque ao credor pelo

devedor inscrito em divida ativa), ndo se tratando de operacado de

crédito. Nao seria por esse motivo, entdo, que se concederia a
medida cautelar proposta.19.0corre que, como segundo argumento,
a Semag destaca que no parecer PFE-CVM/PGF/AGU 27/2014
restou categoricamente consignado que, no caso concreto, 0
municipio de Nova lguacu assumiu a obrigacao de integralizar novas
qguotas do Fundo em caso de desequilibrio da chamada “razéo de

garantia”. Nesse sentido, eis 0 gue consta no referido parecer:

“(...) essa clausula [item 11.7.1 do requlamento do Fundo] impde

ao_municipio de Nova lguacu o risco de ser obrigado a fazer

novos aportes, seja via cessdo de novos direitos creditérios ou

via aporte de capital, em decorréncia da diminuicdo do valor das

guotas subordinadas em relacdo_ao patrimdnio total do fundo.

Dessa forma, vislumbra-se a existéncia de um compromisso

financeiro por parte do ente publico. Portanto, como a clausula em

qguestao impde ao municipio uma obrigacdo residual de pagar em
caso de frustracdo da receita esperada como resultado da cobranca
das dividas transferidas ao Fundo, caracteriza-se a existéncia de

operacdo de crédito.” 20.Tal aspecto, inclusive em linha de sintonia
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com o parecer PGFN/CAF 1.579/2014, deveria ter sido levado em

consideracéo pela STN e, aparentemente, hdo o foi (...) (grifo nosso)

63. Ainda, o parecer da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional PGFN/CAF/N°
1243/2014 em resposta a consulta formulada pela Secretaria da Fazenda Nacional (STN)
acerca do enquadramento da “Criagcdo de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) pelo Municipio de Nova Iguacu (RJ)” no conceito de operacédo de crédito da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF)”, posiciona-se:

(...)

(...)

9.Primeiramente, como € de conhecimento da STN, esta PGFN

consolidou ha muito o entendimento de que a cessado de direitos

creditorios inscritos em divida ativa tributaria ou nao tributaria,

quando puder ser caracterizada como cessado definitiva, isto &,

que nao envolva obrigacdo de pagar, mas, tdo somente, de fazer,

ndo se enguadra no conceito de operacdo de crédito da Lei de

Responsabilidade Fiscal.

10.Um complicador, em relagéo a esse entendimento bésico, € o caso
da chamada cessdo do fluxo financeiro decorrente de créditos
inscritos em divida ativa. Isto porque, nesse caso, a titularidade do
crédito ndo é propriamente transferida pelo cedente ao cessionario,
permanecendo, pois, no ativo do primeiro; mas tdo somente o fluxo
financeiro decorrente dos pagamentos efetuados pelos
devedores ao credor. Nao obstante, o entendimento desta PGFN
€ que, desde que inexistente no caso concreto, por parte do
cedente, obrigacao de garantir eventual crédito inadimplido pelo
devedor — seja em dinheiro, seja substituindo-o por outro crédito
—, ndo ha que se falar em operacao de crédito; ja que, inexistiria
obrigacdo de pagar por parte do cedente, mas, apenas obrigacao
de fazer, no caso, repassar ao cessionario o numerario entregue
ao credor pelo devedor inscrito em divida ativa. Tal

entendimento, sequndo 0s posicionamentos consolidados desta

PGFEN, permanece verdadeiro, mesmo no caso de o cedente se

obrigar a cobrar judicialmente o crédito ndo adimplido, tendo em
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vista que, tal obrigacdo ndo se caracteriza enquanto obrigacao

de pagar, mas de fazer.’

64. Por fim, de forma a coroar todos os entendimentos acima explicitados que ratificam a
legalidade da Operacéo realizada pelo Municipio de Belo Horizonte, o Senado Federal,

promulgou em 11 de novembro de 2015 a Resolucdo n° 17’ acrescendo as vedacgdes

dispostas no art. 5° da Resolucéo 43, duas novas vedaces, quais sejam:

1) Impossibilidade de realizagdo de cessbes em carater nao definitivo ou com clausula

resolutéria.

65. Tal vedacdo vai ao encontro das premissas estabelecidas para a realizacdo da
operacdo em analise, que foi realizada em carater definitivo, nos termos do disposto na

clausula 2.2, alinea e do Contrato de Cessao Onerosa:

6 Outrospareceresda PGAN acercado mesmo tema: PGNF CAF n® 026/ 2003, PGNF CAF n° 200/ 2003, PGNF CAF n° 1152/ 2003,
PGNF CAH n° 796/ 2005, PGNF CAH n° 2900/ 2007, PGNH CAH n° 524/ 2008, PGNH CAF n° 2174/ 2010, PGNF CAH n° 1612/ 2012,
PGNF CAH n° 1914/ 2012, PGNFH CAH n° 1579/ 2014.

" RESOLUGAO N 17, DE 2015

Altera a Resoluciio do Senado Federal n° 43, de 2001, que " digpde sobre asoperagdes de crédito interno e externo dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessdo de garantias, seus limites e condigbes de autorizagéo, e da outras
providéncias', para modificar asregras de cessdo de recebiveis relativos aos direitos creditérios da divida ativa.

O Snado Federal resolve:

Art. 1° Oart. 5° da Resolugdo do Senado Federal n° 43, de 2001, passa a vigorar com a seguinte redacio

1 08 SO

VIl - em relagio aos créditosinscritos em divida ativa:

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da divida ativa de forma ndo definitiva ou com clausula
revogatoria;

b) ceder o fluxo de recebimentosrelativos aosdireitos creditrios da divida ativa com assungo, pelo Estado, pelo Distrito Federal
ou pelo Municipio, perante o cessionario, de responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer
outra espécie de compromisso financeiro que possa, nostermosda Lei Gomplementar n° 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar
operacao de crédito.

B0 Lttt sttt ettt ettt ettt et e bR eeaan et et ena st as

§ 2° Qualquer receita proveniente da antecipagdo de receitas de royalties sera exclusiva para capitalizagdo de Fundos de
Previdéndia ou para amortizacio extraordinaria de dividas com a Unido.

§ 3° Nas operagOes a que se refere o inciso M, serdo observadas as normas e competéndas da Previdéncia Social relativas a
formacéo de Fundosde Previdéncia Social.

Art. 2° Revoga-se a alinea "c" do inciso VIl do art. 5° da Resolugéio do Senado Federal n° 43, de 2001.
Art. 3° Esta Resolucdo entra em vigor na data de sua publicacdo. Senado Federal, em 11 de novembro de 2015
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2.2 A cessao dos Direitos de Crédito Autbnomos apresenta as
seguintes carateristicas principais:

e) ndo é realizada por valor inferior ao saldo atualizado dos
Parcelamentos, neles incluidos o valor do principal do crédito,
acrescido de juros, multa e correcdo monetaria, incidentes sobre os

parcelamentos;

2) Impossibilidade de ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da
divida ativa com assuncéo, pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Municipio, perante o
cessionario, de responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de
qualquer outra espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei

Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar operacao de crédito.

66. Nesse mesmo sentido a clausula 2.3.1 do referido Contrato de Cessao Onerosa

prescreve:

2.3.1. Em nenhuma hip6tese, o Cedente sera responsavel pelo
pagamento dos Créditos Tributarios ou Nao Tributarios devidos pelos
Contribuintes ou assumira qualquer outro tipo de compromissos
financeiro que possa caracterizar a cessao dos Direitos de Crédito
Autbnomos como contratacdo de divida, prestacdo de qualquer
garantia, assuncédo de qualquer obrigacédo crediticia, nem a existéncia
ou criacdo de qualquer situacao juridica semelhante ou equiparavel
aquelas caracterizadas como operacao de crédito e/ou concesséao de

garantia.

67. Portanto, descabida a alegacdo de que a operacao realizada pelo Municipio de Belo
Horizonte se trata de operagdo de crédito e, portanto, também descabida a afirmacéo de
necessidade de aval do Ministério da Fazenda previsto no art. 32 da LRF, inclusive com
ratificacdo do Senado Federal, por meio da Resolucdo acima citada, no exercicio de sua

competéncia constitucional disposta no art. 52, inciso VII da CR/88.
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I.6. Dainfundada alegacdo de inexisténcia de interesse econdmico e social na

emissao dos titulos e de risco as financas publicas.

68. Nesse momento, conforme restara evidenciado, € patente o total descompromisso dos
Autores com o estudo e compreensdo, mesmo que superficial, da estrutura operacional e
juridica da Operacao realizada pelo Municipio. A argumentacdo apresentada é de tal
primarismo e desconhecimento da Operacdo e do mercado financeiro, que requer
esclarecimentos da Operacao realizada, antes de adentrar-se propriamente no mérito dos

argumentos apresentadas na Inicial.

69. Securitizagdo é um processo por meio do qual uma variedade de ativos € empacotada
na forma de titulos financeiros (em regra debéntures) que compde a carteira de recebiveis.
Basicamente esta modalidade consiste na cesséo de créditos a uma companhia que emitira

titulos, lastreados em fluxo de recebiveis cedidos pelo ente federativo.

70. Debéntures sédo titulos mobiliarios representativos de divida. As debéntures
constituem empréstimos concedidos pelos investidores as companhias, de forma que esse

investidor adquire um direito de crédito contra a companhia emissora das debéntures.

71. A carteira de recebiveis foi formada, no caso de Belo Horizonte, pelo fluxo de

pagamentos decorrentes dos parcelamentos que compdem a divida ativa.

72. O Municipio transferiu o fluxo de pagamento decorrente dos parcelamentos tributarios
e ndo tributarios a uma empresa, sociedade de economia mista municipal, chamada PBH
ATIVOS S.A., tendo dentre as atribuicdes estabelecidas pelo art. 2° de sua lei de criacdo (Lei

Municipal n° 10.003/10), as seguintes:

Art. 2° - A sociedade tera como objeto social:

| - titular, administrar e explorar economicamente ativos municipais;

Il - auxiliar o Tesouro municipal na captacao de recursos financeiros,
podendo, para tanto, colocar no mercado obrigacbes de emissdo
prépria, receber, adquirir, alienar e dar em garantia os ativos, créditos,

titulos e valores mobhiliarios da sociedade;
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lll - estruturar e implementar operacfes que visem a obtencdo de

recursos junto ao mercado de capitais; (...)

73. Essa empresa recebe entdo o fluxo de pagamentos, chamado de direitos creditérios
e como contrapartida, transfere ao Municipio, o correspondente ao montante dos fluxos

cedidos na forma de debéntures subordinadas;

FLUXO DE RECEBIVEIS (PBH ATIVOS)

DEBENTURES SUBORDINADAS (MUNICIPIO)

74.  Apos essa troca de ativos entre a empresa e o Municipio, foi feita a segunda operacgéo
de lancamento de debéntures (cessao fiduciaria), dessa vez a mercado (debéntures com

garantia real);

} Cesséao dosdireitos crediténios
R$330M

MUNIC‘iPIQ PBH ATIVO

&
Debéntures Qubordinadas
R$830M

s — Tt Emisséo
A Debéntures

Séniores
Amortizacéo de
Debéntures Subordinadas

COORDENADOR
(se encarteirar)

75. Relevante dizer que a modelagem da operacdo, no caso do Municipio de Belo

Horizonte, estabelece a obrigatoriedade de haver “garantia firme de colocagéo” (clausula V,
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item 5.1 Escritura de 2 2 emissdo), ou seja, na hipotese de ndao haver receptividade do
mercado, o valor das debéntures séniores, deveria ser honrado pelo Banco

Coordenador/Estruturador.

76.  Assim, o mercado adquiriu o valor correspondente a R$ 230.000.000,00 (duzentos e
trinta milhdes de reais) em debéntures seniores, também chamadas debéntures com garantia
real. Recebido esse valor pela PBH ATIVOS S.A., a sociedade de economia mista municipal
entregou R$ 200.000.000,00 00 (duzentos milhdes de reais) ao Municipio, em forma de
amortizacdo de debéntures subordinadas, sendo o valor remanescente utilizado para
composicao de conta garantia da estrutura (Conta de servico da divida) restando ainda um
saldo de R$ 680.000.000,00 (seiscentos e oitenta milhdes de reais) a serem amortizados,

nos moldes previstos nos instrumentos contratuais.

77. A PBH ATIVOS S.A. adquiriu na forma de uma cesséo definitiva, o valor de R$
880.000.000,00 (oitocentos e oitenta milhdes de reais) em fluxo de recebiveis e, em
contrapartida, entregou ao Municipio debéntures subordinadas. A PBH ATIVOS S.A. deve
resgatar as referidas debéntures e, por conseguinte, quitar tal valor junto ao Municipio,
devidamente corrigido pelo IPCA, até 1° de abril de 2023. (Clausula 4.5 da Escritura de 12

emissao de debéntures simples, da espécie subordinada).

78. Ressalte-se que os R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais) ja foram
devidamente amortizados pela PBH ATIVOS S.A. junto ao Municipio, quando da formalizacéo
da cessao fiduciaria, permanecendo uma divida para com o Municipio no valor de

aproximadamente R$ 680.000.000,00 (seiscentos e oitenta milhdes de reais).

79. Entdo, resta claro que o fluxo de recebiveis adquiridos pela PBH ATIVOS S.A.
mensalmente é pelo menos duas (2) vezes maior que o valor devido por ela ao mercado

financeiro.

80. Dessa forma, o fluxo financeiro total, somado a rentabilidade obtida com a circulacéo
desses recursos, assim como os juros futuros incidentes sobre os parcelamentos, séo
utilizados para a quitacdo do valor mensal a ser pago aos debenturistas de mercado, bem

como para amortizacdo de debéntures subordinadas junto ao Municipio.
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81. Asdebéntures subordinadas sdo atualizadas monetariamente “pela variacédo do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado por rata temporis por Dias Uteis
até a liquidacao integral das Debéntures Subordinadas (“Atualizacdo Monetéaria”), sendo o
produto da Atualizacdo Monetaria incorporado ao valor unitario das Debéntures
automaticamente nos meses de janeiro de cada ano, a partir da Data de Emissao (...)"

(Clausula 4.6.1 da Escritura de Emissédo de Debéntures Subordinadas).

82.  Ainda, importante afirmar que, na Operacdo em analise ndo ha desagio da receita

efetivamente devida ao Municipio. Ora, o Municipio recebeu o valor de R$ 200.000.000,00

(duzentos milhdes de reais) a vista, correspondente ao valor da carteira na data da cessao,
referente & amortizacédo de debéntures subordinadas. Repita-se, ndo houve desagio, bem
como as amortizacdes de debéntures subordinadas deverdo seguir a base de calculo de

atualizacao monetaria disposta na clausula 4.6.1 acima referenciada.

83. O que se deve ter em mente é que o valor do fluxo financeiro cedido a PBH ATIVOS
serve como garantia do valor de R$ 230.000.000,00 (duzentos e trinta milh6es de reais)
obtidos pelo mercado, 0 que garante a liquidez e seguranca da estrutura da operacéo, bem
como o recebimento pelo Municipio do valor efetivamente cedido, acrescido da atualizacédo

monetaria.

84. A mencéao de que as negociacdes de titulo da divida dos municipios brasileiros ndo
sdo bem vistos pelo mercado financeiro ndo merece acolhida, uma vez que apenas tem o
intuito de tumultuar a perfeita compreensdo da matéria, tendo em vista que, conforme ja
exaustivamente explicitado acima, o tema ndo tem absolutamente nada a ver com a operacao
realizada, pois ndo se trata de titulos da divida do Municipio, mas sim em titulos mobiliarios

(debéntures), emitidos por empresa estatal de direito privado.

85. Ainda, a alegacdo de que (...) “por se cuidar de uma sociedade de acdes de capital
fechado, a PBH ATIVOS S/A esta legalmente impedida de negociar os derivativos em bolsa
de valores. Os papéis serdo transacionados de forma restrita, em mercado de balcdo
organizado; o que reduz sobremaneira a visibilidade e o interesse dos titulos no mercado”,
nao tem qualquer coeréncia e demonstra mais uma vez o absoluto desconhecimento dos

Autores em relacdo ao mercado financeiro e consequentemente a Operacao realizada,
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tornando necessaria, a adequada explicacdo acerca do assunto, largamente desvirtuado de

seu contexto real.

86. Ora, nos termos da Instrugcdo CVM 476, em 15 de abril de 2014 foi realizado o
processo de bookbulding, que conforme disposto em seu art. 3%, s6 poderiam adquirir as
debéntures seniores investidores qualificados, sendo indicados no maximo 50 investidores,

para que desses fossem escolhidos 20 investidores.

87. Nesse mesmo sentido estabelece a Escritura de 22 Emissdo, em sua clausula V, itens
51.1e5.1.2:

5.1.1. O Coordenador Lider sera responsavel pela estruturacao e
coordenacdo da Oferta, e o plano de distribuicdo seguird o
procedimento descrito na Instrucdo CVM 476 (“Plano de
Distribuicdo”). Com o acompanhamento da Emissora, o Coordenador
Lider realizara& a coleta de intencdo de investidores junto a
Investidores Qualificados para verificacdo da demanda pelos
Debéntures, em observancia as disposicées de ofertas publicas com
esforc¢os restritos de colocacéo da Instrucdo CVM 476 (“Procedimento
de Bookbuilding”).

5.1.2. Para tanto, o Coordenador Lider podera acessar até no
maximo, 50 (cinquenta) Investidores Qualificados, nos termos da
Instrugdo CVM 476.

8 IN QM 476 -Art. 3° Nas ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos: | — sera permitida a procura de, no
méximo, 50 (cinquenta) investidores qualificados; e Il —os valores mobiliérios ofertados dever&o ser subscritosou adquiridos

regulamentacdo especifica; e
> Inciso | com redacgéo dada pela Instrucdo CVM n° 554, de 17 de dezembro de 2014.
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88. No caso, as debéntures seniores foram adquiridas pelo Banco BTG Pactual (2100
debéntures seniores) e BTG Pactual Resseguradora (200 debéntures seniores), ndo havendo

qgue se falar em negociacéo pela PBH ATIVOS S.A. desses titulos em mercado financeiro,

uma vez que a previsao, nos moldes dos contratos celebrados, é que as referidas debéntures
seriam cedidos pela PBH ATIVOS S.A. ao mercado, como de fato ocorreu, sendo recebido
em contrapartida o valor correspondente a PBH ATIVOS S.A. que imediatamente utilizou os

recursos recebidos para amortizacao de debéntures subordinadas junto ao Municipio.

89. Por 6bvio, tais titulos ndo podem ser negociados mais uma vez pela PBH ATIVOS
S.A. junto ao mercado, uma vez que ja foram adquiridos pelos debenturistas e sdo de sua

propriedade.

90. Nesse sentido dispde o art. 1.1 do contrato de Cessao Fiduciaria:

1.1 Pela presente cessao fiduciaria em garantia, os Debenturistas,
por meio do Agente Fiduciario, quando da subscricdo das Debéntures,
adquirirdo a propriedade resoliuvel dos Créditos Cedidos
Fiduciariamente na qualidade de proprietarios fiduciarios, que se
resolvera tdo somente com o integral cumprimento das obrigacdes
garantidas. Na qualidade de proprietario fiduciario dos Créditos
Cedidos Fiduciariamente, devera o Agente Fiduciario praticar todos
0s atos necessarios para salvaguardar os direitos dos Debenturistas,
incluindo, sem limitacdo, executar a presente garantia nos casos e
termos previstos neste Contrato de Cessao Fiduciaria, que inclui, mas
nao se limita, ao caso de declaracdo de vencimento antecipado

previstos na Escritura de Segunda Emisséo.

91. Evidentemente que as debéntures podem ser negociadas pelo investidor que a
adquiriu, mas tal negociacao se daria em mercado secundario, ndo tendo a interferéncia da
PBH ATIVOS S.A.

92. Portanto, ndo ha que se falar em novas negociacdes em mercado de balcdo sendo
realizadas pela PBH ATIVOS S.A. com a carteira cedida, nem poderia haver, conforme a

estrutura da operacdo realizada.
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93. O Municipio recebeu a vista o valor obtido pela PBH ATIVOS S.A. junto ao Mercado,

nao havendo qualquer risco de perda financeira para o Municipio.

94. Ao contrario, para 0 Municipio a operagcdo foi uma excelente iniciativa ja que
possibilitou que recursos que deveriam ter sido recebidos no passado, mas que em razéao do
parcelamento seriam obtidos em longo prazo, fossem recebidos em certa parte a vista, sem

desagio.

95.  Assim, a expectativa de recebimento do Municipio referente a recursos cujos fatos
geradores ja foram constituidos no passado foi efetivada a vista, ndo implicando em qualquer
desagio, acrescendo-se ainda que o fluxo transferido a PBH ATIVOS S.A. retorna ao

Municipio, na forma de amortizagdo de debéntures subordinadas.

96. Portanto, as alegagcbes apresentadas mais uma vez, apenas evidenciam o intuito
inescrupuloso com que agem os Autores, afim de, até mesmo com recursos midiaticos,
desqualificar e denegrir uma operacao profundamente estudada e formalizada sob principios

da legalidade e eficiéncia na utilizacao de recursos publicos.

I.7. Da impertinéncia da alegacdo de aumento da remuneracao das debéntures com

garantia real (seniores)

97.  Alegam os Autores que, nos termos do item 6.14.1 da Escritura, a remuneragdo das
debéntures com garantia real sera de 5% (cinco por cento) ao ano mais IPCA-E. Contudo,
afirmam que, ja no primeiro aditamento a Escritura de Segunda Emissdo o valor da

remuneracao teria aumentado para 11% (onze por cento).

98. Ainda, alegam que “(...) a remuneragdo dos papéis é superior aos encargos que o
Municipio de Belo Horizonte teria com a contratacdo de crédito no mercado financeiro. A
indexacéo das debéntures pelo IPCA-E/IBGE mais juros de 11% (onze por cento) ao ano vao
gerar uma obrigacdo de pagar superior a qualquer matuo contraido em instituicbes bancarias

dirigidas para o atendimento das demandas de financiamento do Poder Publico. ”
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99. No que concerne a alegacdo de que houve um aumento da remuneracdo das
debéntures seniores, devem ser feitas algumas consideracdes capazes de comprovar que a
alegacdo dos Autores demonstra novamente profunda incompeténcia em relacdo aos
procedimentos adotados pelo mercado financeiro, que ao se repetir ao longo de toda a peca

Exordial, acaba por configurar méa fé dos Autores.

100. Nesse contexto, faz-se relevante explicitar que ndo houve aumento da taxa de juros

inicialmente estabelecida, sendo vejamos:

101. O contrato de prestacdo de servicos de assessoria financeira ao descrever as

carateristicas da emissao de valores mobiliarios estabelece:

1-Objeto
1.2 Sé&o caracteristicas da emissao de valores mobiliarios:
() Ataxade jurosde referéncia da operacéo é o valor da taxa NTN-

B 2016, acrescido do spread de 5% ao ano.

102. A Escritura de 22 emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em acgfes, da

espécie com garantia real, em sua clausula 6.14.1 assim dispde:

“As debéntures renderdo juros correspondentes a soma exponencial
(i) do percentual correspondente a multiplicacdo em forma fatorial (i)
dataxainterna de retorno das Notas do Tesouro Nacional — Série
B (NTN-B), com vencimento em 15 de agosto de 2016, a serem
apuradas no Dia util anterior a data do Procedimento de Bookbulding,
conforme taxas indicativas divulgadas pela ANBIMA em sua pagina
na internet (http//www.anbima.com.br); e (ii) de um percentual ao ano,
base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis, a ser definido de
acordo com o Procedimento de Bookbuilding e, em qualquer caso,

limitado a 5% (cinco por cento) ao _ano, base 252 (duzentos e

cinquenta e dois) Dias Uteis, incidentes sobre o Valor Nominal
Atualizado, a partir da data de Emisséo, calculados em regime de

capitalizacdo composta de forma pro rata temporis por Dias Uteis.”
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103. A apuracgdo da taxa de retorno da NTN-B nos termos descritos na clausula 6.14.1 e
no contrato de prestacdo de servicos, apenas seria apurada no dia util anterior a
realizacdo do bookbuilding. A apuracdo da taxa de retorno da NTN-B ocorreu em
18/04/2014 e o bookbuilding em 22/04/14. Dessa forma, apenas com a definicdo da referida

data, foi possivel aferir-se a taxa de juros fixa a ser aplicada.

104. A clausula primeira do primeiro termo aditivo a Escritura, estabelece:

1- Tendo em vista o encerramento do Procedimento de
Bookbuilding, conforme definido na Clausula 5.1.1 da Escritura, e (b)
a definicdo da taxa de Remuneracdo das Debéntures, resolvem
alterar a Clausula 6.14.1 da Escritura, que passa a vigorar com a

seguinte redacao:

6.14.1. As Debéntures renderéo juros correspondentes a taxa fixa de
11% (onze por cento) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois)
Dias Uteis, incidentes sobre o Valor Nominal Atualizado, a partir da
Data de Emissdo, calculados em regime de capitalizacdo composta

de forma pro rata temporis por Dias Uteis (...)

105. Portanto, a férmula descrita na clausula 6.14.1 da Escritura explicita que a
composicao da rentabilidade das debéntures sera formada pelos juros correspondentes a
NTN-B, que no dia da apuracéo correspondeu a IPCA + 5,71%, acrescida do spread de 5%,
gue somados de forma exponencial, corresponderam a remuneracéo de 11% ao ano, mais
correcdo pelo IPCA, retratado no Termo Aditivo. Portanto, resta demonstrado nao ter havido
gualquer aumento de juros entre a formalizacdo da operacéo e a celebracdo do aditivo, que

se prestou unicamente a traduzir a taxa expressa na redagao da Escritura.

106. O procedimento acima explicitado trata-se de “praxe” no mercado financeiro e que
apenas ndo pode ser compreendido por aqueles que o desconhecem ou propositadamente
buscam ignora-los, no objetivo Unico de induzir a erro esse Juizo, notadamente quando 0s

Autores substituem a previsdo contratual de NTN-B por simplesmente IPCA.
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107. Ainda, no que concerne a impertinente alegacdo de que a obtencdo de “qualquer
mutuo contraido em instituicbes bancérias dirigidas para o atendimento das demandas de
financiamento do poder publico”, seria mais vantajosa ao Municipio do que a operacao
realizada, os Autores, mais uma vez, de forma inadvertida, buscam compara-la a uma
operacdo de crédito, em que haveria comprometimento de receita pelo Municipio e
endividamento do Poder Publico, o que € um enorme equivoco, além disto, tal comparacéo

demonstra total desconhecimento da realidade do sistema financeiro nacional.

108. A hipétese de o Municipio obter, dentro do sistema financeiro brasileiro, quer seja na
época em que a Operacéo foi contratada, quer seja em qualquer época, um financiamento

de recursos vultuosos, de longo prazo e, principalmente, destinados a investimentos de

livre aplicacdo que, por conseguinte poderiam ser destinados, sem qualquer vinculacdo ou

impedimento, para as prioridades estabelecidas pelo Municipio para atendimento ao

interesse publico priméario e, ainda, sem comprometer sua capacidade de endividamento,

certamente seria nenhuma.

109. Cabe citar ainda que a operacéo de securitizacao realizada permitiu a manutencéo da
capacidade de investimentos do Municipio e que, 0s recursos obtidos com a estrutura da

operacdo tiveram e continuam tendo natureza de receita capital.
110. Mais uma vez fica patente a total incompeténcia e falta de embasamento técnico dos
Autores para se manifestarem sobre a matéria, enveredando por argumentacées téo frageis

gue acabam se transformando em meras ilagdes.

1.8. Do rebaixamento do rating do Municipio e da consisténcia da operacdo de

debéntures

111. De forma absurda e irresponsavel, mais uma vez os Autores apresentam alegacdes
inveridicas e descompromissadas com a consisténcia técnica que o mérito tratado nessa
acdo requer. Assim, faz-se necesséario, novamente, abusar da paciéncia desse llustre
Magistrado, no intuito de trazer a lide conceitos e fundamentos técnicos que permitirdo

comprovar a impertinéncia dos argumentos apresentados.

112. Paratanto, imprescindivel a contextualizacdo que abaixo apresenta-se:
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11.8.1. Do reequilibrio econémico financeiro X impossibilidade de acréscimo de

recursos financeiros para além os valores efetivamente cedidos.

113. Conforme ja exaustivamente explicitado, nos termos do item 2.3 do Contrato de
Cessédo Onerosa, o Municipio em nenhuma hipotese sera responsavel pelo pagamento dos

créditos devidos pelos contribuintes, responsabilizando-se, contudo:

() Pela existéncia, validade, certeza, liquidez e exigibilidade dos créditos
tributarios ou nao tributarios devidos pelos contribuintes, nos termos do artigo 295 da
Lei 10.406 de 10 de janeiro de 2002;

(ii) Pela legalidade, legitimidade, veracidade e correta formalizacdo dos créditos
tributarios ou nao tributarios que dao origem aos Direitos de Crédito Autbnomos cedidos a
Cessionéria,;

(iii) Pela existéncia e devida formalizacdo das garantias, conforme o caso, ao tempo da
respectiva cessao dos Direitos de Crédito Autbnomos a Cessionaria e;

(iv) Pela correta transferéncia dos Direitos de Crédito Autbnomos a Cessionaria.

114. Dessa forma, o Municipio é responsabilizado pela existéncia dos recebiveis cedidos
a PBH ATIVOS S.A., caso contrario tratar-se-ia de enriquecimento sem causa. N&o se esta
aqui afirmando que o Municipio é responsavel pelo inadimplemento dos contribuintes, mas
sim e apenas pela existéncia de fluxo financeiro cedido. Se, no decorrer do tempo, esse fluxo
financeiro cedido se torna inadimplente, o dnus deve ser suportado pela PBH ATIVOS S.A.,
mas se ao contrdrio, o fluxo financeiro deixa de existir em decorréncia de ato comissivo ou
omissivo unilateral do Municipio, como por exemplo, a criagdo de um programa de descontos

visando o incremento da receita, deve haver a recomposicéo.

115. Na hipotese de inadimpléncia, o recurso financeiro continua existindo, ou seja, apenas
o fluxo deixou de existir e, por isso, a PBH ATIVOS S.A. deve arcar com esse prejuizo por
ser ela cessionéaria desse fluxo financeiro. Assim como o crédito persiste, permanece a
possibilidade de cobranca pelo Municipio, ndo podendo a ele ser imputada a
responsabilidade pela adimpléncia dos contribuintes, sob pena de restar configurado reforco

de garantia.
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116. Ja na hipotese de reequilibrio houve uma redugéo do fluxo financeiro cedido em
decorréncia de adocdo de ato comissivo ou omissivo do Municipio, e por isso deve ser
substituido. Nesse caso, a reducao do fluxo decorre ndo de risco alheio a vontade das partes,
mas de deciséo discricionaria do Municipio em adotar politicas de cobranca que acabam por
afetar, mesmo que indiretamente o quantitativo de recursos financeiros cedidos, devendo,
por conseguinte, haver a recomposi¢do, para que haja a manutencdo da mesma garantia

inicialmente prevista.

117. Trata-se de hip6tese 6bvia, uma vez que nao seria possivel que a PBH ATIVOS S.A.
fosse responsabilizada pela reducdo do fluxo financeiro cedido em decorréncia de ato
unilateral do Municipio. Assim, nessas hipéteses, necessaria a recomposi¢ao do fluxo, nos
exatos limites das perdas ocorridas no fluxo financeiro em decorréncia dos descontos

concedidos.

118. Nesse sentido, as hip6teses ensejadoras de reequilibrio econdmico financeiro
encontram previsao expressa ho citado Contrato de Cesséo e aquisicdo de Direito Autbnomo
de recebimento de Créditos e da ensejo a recomposicao do fluxo, conforme determina a

Clausula XI — Indenizacdo e Recomposicao do Fluxo, alineas 11.1 e 11.1.1, in verbis:

11.1. A Cedente reconhece que (i) a adocdo de qualquer ato
comissivo ou omissivo que resulte na extincdo total ou parcial dos
Direitos de Crédito Autbnomos, incluindo, mas ndo se limitando, a
qualquer tipo de anistia, remisséo de divida, compensac¢éo, dagdo em
pagamento ou qualquer outro ato ou negdcio que possa, de qualquer
forma, liquidar ou extinguir, no todo ou em parte, as dividas dos
Contribuintes, consubstanciadas nos Créditos Tributarios ou Nao
Tributarios de cujo recebimento depende os Direitos de Crédito

Autonomos ; (i) a implementacdo de qualquer parcelamento ou

incentivo que seja, de qualguer forma, mais vantajoso ao Contribuinte

do gue o Parcelamento dos Créditos Tributarios ou Ndo Tributarios e

que ocasione reducdo do valor do Direito de Crédito Autbnomo e/ou

aumente 0sS prazos para 0 seu pagamento, considerando-se 0s

calculos de projecéo realizados pelas partes; (iii) a alteracéo do atual

programa de Parcelamento e que ocasione reducdo do valor do

35



Direito de Crédito Autbnomo e/ou aumente 0S prazos para 0 seu

pagamento, considerando-se os calculos de projecdo realizados

pelas partes; e (iv) a cessao de Direitos de Crédito Autbnomos
irregulares, nos termos da clausula 2.3 acima, afetar4d de forma
negativa, no todo ou em parte, o fluxo de pagamento dos Direitos de
Crédito Autdbnomos e, por consequéncia, 0 cumprimento das
obrigacdes assumidas pela Cessionaria perante os Debenturistas e

contempladas na Escritura de Segunda Emisséo. (grifos nossos)

11.1.1 Na ocorréncia de um dos eventos descritos na Clausula 11.1
acima, ou quaisquer outros eventos similares que afetem o fluxo de
recebimento dos Direitos de Crédito Autbnomos, o Cedente devera,

no prazo de até 30 (trinta) dias contado do recebimento da notificacdo

enviada pelo Agente Fiduciario, pelo Coordenador da Oferta ou_pela

propria Cessiondria, o gque ocorrer primeiro, indenizar a Cessionaria

mediante (i) a cessdo de novos Direitos de Crédito Autbnomos que

adimplentes, ou (ii) a recompra dos Direitos de Crédito Autbnomos

afetados, por meio da cessdo de novos Direitos de Crédito Autbnomos

adimplentes; em qualquer hipétese objetivando recompor o fluxo de

pagamento dos Direitos de Crédito Autbnomos como se ndo tivesse

sido alterado por iniciativa do Municipio, conforme clausula 11.1

acima.(grifos nossos)

119. O Municipio ao realizar um Programa de Descontos, objetiva atingir o maior nimero
de contribuintes inadimplentes possivel e em observancia ao principio da igualdade, a todos
os contribuintes podem indistintamente serem ofertadas condicbes mais benéficas para
quitacdo de seus débitos. Por isso, todos os contribuintes podem aderir aos Programas de

Parcelamento, inclusive aqueles cujos fluxos financeiros foram cedidos a PBH ATIVOS S.A.
120. Assim, ultrapassadas as premissas acima apresentadas, torna-se possivel a

adequada explanacdo acerca da real interferéncia do rating na estrutura da Operacéao,

conforme sera devidamente explicitado:
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121. Conforme ja afirmado, foram efetivamente recompostos a Operacao, os valores que
foram retirados dela por ato discricionario do Municipio, resultando em desequilibrio
contratual passivel de saneamento por meio da substituicdo dos fluxos que deixaram de

existir, visando a manutencao das condi¢fes inicialmente pactuadas.

122. Nesse contexto, por meio do novo Programa de Descontos chamado “Em dia com a
cidade”, instituido pelo Municipio por meio do Decreto Municipal n® 15.724, publicado em 14
de outubro de 2014, o fluxo de recebiveis cedido foi afetado pelos descontos concedidos aos

contribuintes para pagamento, a vista ou parcelado, de créditos em favor do Municipio.

123. Referido programa de incentivo, mais vantajoso aos contribuintes em relagdo ao
parcelamento dos créditos tributarios e ndo tributarios em vigor, ocasionou o pagamento
antecipado de parte dos créditos tributarios ou nao tributarios objeto do contrato de cesséo
onerosa, o0 que gerou (i) diminuigdo no fluxo financeiro decorrente da futura realizagéo dos
direitos de crédito autbnomos e (ii) alteracdo do cronograma inicialmente previsto para o fluxo

de recebimento dos direitos de crédito autbnomos.

124. Nos termos das clausulas 11.1 e 11.1.1 do contrato de cessdo onerosa’®, a ocorréncia

dos referidos eventos geram a obrigacdo do Municipio indenizar (recompor) a PBH ATIVOS

a) °ausula X —Indenizacdo e Recomposicdo do Huxo, subclausulas11.1 e 11.1.1, in verbis:

11.1. A Gedente reconhece que (i) a adogao de qualquer ato comissivo ou omissivo que resulte na extingdo total ou parcial
dos Direitos de Qrédito Auténomos, induindo, mas nao se limitando, a qualquer tipo de anistia, remissdo de divida,
compensacao, dacdo em pagamento ou qualquer outro ato ou negdcio juridico que possa, de qualquer forma, liquidar ou
extinguir, no todo ou em parte, asdividas dos Gontribuintes consubstanciadas nos Qréditos Tributarios ou N&o Tributérios de
cujo recebimento depende os Direitos de Grédito Auténomos ; (ii) a implementacdo de qualquer parcelamento ou incentivo
gue seja, de qualquer forma, mais vantajoso ao Gntribuinte do que o Parcelamento dos Qréditos Tributarios ou N&o
Tributérios e gue ocasione reducio do valor do Direito de Gédito Auténomo e/ ou aumente 0S prazos para 0 Seu pagamento,
considerando-se os calculos de projecdo realizados pelas partes; (iii) a alteracio do atual programa de Parcelamento e que
ocasione reducdo do valor do Direito de Q-édito Auténomo e/ ou aumente 0s prazos para 0 seu pagamento, considerando-se
os calculos de projecao realizados pelas partes; e (iv) a cessio de Direitos de Qrédito Autébnomos irregulares, nos termos da
clausula 2.3 acima, afetara de forma negativa, no todo ou em parte, o fluxo de pagamento dos Direitosde Qrédito Autbnomos
e, por consequéncia, o cumprimento das obrigagdes assumidas pela Cessiondria perante os Debenturistas e contempladas
na Escritura de Segunda Emissdo. (grifos nossos)

11.1.1 Na ocorréncia de um dos eventos descritos na Qausula 11.1 acdima, ou quaisquer outros eventos similares que afetem
o fluxo de recebimento dos Direitos de Q-édito Auténomos, o Gedente deverd, no prazo de até 30 (trinta) dias contado do
recebimento da notificacdo enviada pelo Agente Fdudiario, pelo Goordenador da Oferta ou_pela propria Gessionaria, 0 que
ocorrer primeiro, indenizar a Gessionaria, mediante (i) a cessdo de novos Direitos de Qrédito Auténomos que adimplentes, ou
(i) a recompra dos Direitos de Qrédito Autdnomos afetados, por meio da cessdo de novos Direitos de Qrédito Auténomos
adimplentes; em qualquer hip6tese objetivando recompor o fluxo de pagamento dos Direitos de Grédito Auténomos como se
nao tivesse sido alterado por iniciativa do Municipio, conforme cldusula 11.1 acima.(grifos nossos)
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S.A., mediante a cessao de novos direitos de crédito autbnomos como se nao tivesse sido

alterado por iniciativa do Municipio.

125. Nao obstante ter sido formalizada a recomposicdo, houve a necessidade de realizacao
de termos aditivos aos documentos celebrados de forma a explicitar com maior grau de
detalhamento procedimentos que garantam a preservacdo dos recursos pertencentes a
cessdo, especialmente em relacdo a administracdo de uma conta vinculada relativa aos

direitos de crédito autbnomos cujo pagamento venha a ser antecipado pelos contribuintes.

126. Isso porque, com o Programa de Descontos “Em dia com a Cidade”, instituido pelo
Municipio, houve um expressivo volume de recursos antecipados pelos contribuintes, os
guais precisam ser mantidos na estrutura da operagéo, em conta especifica destinada a essa

finalidade, uma vez que integram o montante cedido a PBH ATIVOS S.A.

127. Tal conclusédo decorreu, em grande medida, de solicitacdo formal da agéncia de rating
Fitch Ratings, responsavel pela avaliacdo de risco da operacao, ao analisar a seguranca da
estrutura sob a 6tica do reflexo dos valores pagos a titulo de adiantamento no fluxo de

recebiveis da operagéo.

128. Em 22 de maio de 2015, a Fitch Ratings colocou em Observacdo Negativa o Rating
Nacional de Longo Prazo 'AAsf(bra)' da 22 emissdo de debéntures seniores da PBH Ativos
S.A., em montante inicial de R$ 230.000.000,00 (duzentos e trinta milhdes de reais), o que

nao significa rebaixamento, como tentam induzir os Autores.

129. Nessa ocasido, restou consignado que a Observacdo Negativa ocorreu devido ao
“fato de a operacgdo permitir que recursos provenientes da liquidacédo antecipada de créditos
fossem liberados para a cedente, a PBH Ativos. As antecipac¢des foram motivadas por um
novo programa de parcelamento de tributos inadimplidos, que oferecia descontos de até 90%
nas penalidades devidas. Os contribuintes puderam aderir ao programa entre outubro de

2014 e fevereiro de 2015. A Fitch entende gue estes recursos pertencem a transacao e

espera que os documentos sejam aditados, de forma a esclarecer que a titularidade

dos recursos provenientes da liquidacdo antecipada é da emissao”.
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130. Em 19 de novembro do mesmo ano, a Fitch Ratings manteve a Observagédo Negativa
sob o mesmo fundamento, qual seja, “ndo terem sido assinados os aditamentos, formalizando
gue os recursos provenientes da liqguidacdo antecipada de valores sdo da emissdo e nao

podem ser liberados a cedente, pela PBH ATIVOS”.

131. Perceba-se mais uma vez a flagrante tentativa dos Autores em desvirtuar a realidade
dos fatos ao afirmarem que “apds este primeiro ‘rebaixamento’ em maio de 2015, a FITCH
RATINGS continuou observando com reservas as debéntures da PBH ATIVOS S/A”, o que

conforme comprovado nao ocorreu.

132. O que de fato foi que por meio das referidas Comunicacdes encaminhadas por esta
Agéncia de Rating restaram consignado que a Observacao Negativa se deveu a hecessidade
de aditamento aos contratos da Operacéo, para que fosse incluido mecanismo que garantisse
gue os valores correspondentes a quitacdo de fluxos financeiros, permanecesse em conta
vinculada especificamente destinada a essa finalidade. Assim a observacdo negativa seria
“resolvida quando os documentos da estrutura forem aditados, a fim de esclarecer que a

titularidade dos recursos provenientes da liquidacéo antecipada € a da emissao”.

133. Nesse sentido, considerando que, em 29 de janeiro de 2016 foram devidamente
celebrados os aditamentos contratuais formalizando que 0s recursos provenientes de
liguidagdo antecipada de créditos integram a emissdo de debéntures seniores. Uma vez

solicitado a Fitch Ratings a retirada a Observacdo Negativa, face a celebracdo do

aditamento, a agéncia formalizou, em 25 de maio de 2016, a remocao da observacao

negativa.

134. Contudo, tendo em vista a crise econdmica do Brasil as agéncias de avaliacdo
rebaixaram o rating do Pais, e, em consequéncia dos demais Entes Federativos, inclusive do

Municipio de Belo Horizonte.

135. Nao obstante a Fitch Ratings expressamente reconhecer que a saude financeira da

operacgdo permanecia inalterada:

“Desempenho adequado dos Créditos
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O desempenho da carteira de créditos esta em linha com as expectativas
iniciais da Fitch. Em 30 de novembro de 2015, o saldo devedor dos créditos
cedidos a operacgdo, cuja maturacao ocorre antes da data de vencimento
das debéntures, era de BRL 535,8 milhdes. Deste, 1,3% estavam
inadimplentes entre trinta e sessenta dias, 0,5%, entre sessenta e noventa
dias, e outros 0,3%, ha mais de noventa dias. A inadimpléncia acima de
noventa dias que chegou a atingir 4,5% em junho de 2014, tem se mantido
abaixo de 3,0% desde ent&o.

No periodo de 12 meses encerrado em novembro de 2015, a arrecadacéo
média mensal foi de BRL 14,4 milhdes e a minima, observada em abril de
2015, de BRL 12,0 milhdes. A arrecadacao média foi beneficiada pela
entrada de BRL 31,2 milhdes em dezembro de 2014, dos quais grande parte
se refere a liquidagbes antecipadas, motivadas por um programa de
parcelamento mais vantajoso oferecido pelo municipio entre outubro de
2014 e fevereiro de 2015. O indice de cobertura do servico da divida
(DSCR) médio foi de 2,1 vezes e o minimo, de 2,0 vez, enquanto o indice

de sobregarantia médio foi de 3,9 vezes e o minimo de 3,4 vezes.”

136. Em 21 de janeiro de 2016, a Fitch Ratings rebaixou de AAsf (bra) para AA-sf (bra), o

Rating Nacional de Longo Prazo da segunda emissédo de debéntures seniores da PBH

ATIVOS S.A., consubstanciado no seguinte fundamento:

“O rebaixamento reflete a atual opinido da Fitch sobre a qualidade
de crédito do municipio de Belo Horizonte (BH), originador dos fluxos
provenientes de impostos municipais renegociados que lastreiam a
emissdo. Os créditos foram transferidos pela prefeitura a PBH
ATIVOS, que, por sua vez, os cedeu a emissao por meio de cessao

fiduciaria”.

137. Diante do acima exposto, resta demonstrado a inexisténcia de inconveniéncia do
negocio, haja vista as afirmacfes apresentadas pela agéncia de rating em relacdo a
qualidade e sustentabilidade da operacdo, o que demonstra realmente ndo ser necessario
ser um grande especialista em mercado financeiro para analisar a Operacdo, mas com

certeza é necessario um especialista de boa-fé.

40



1.9. Da auséncia de responsabilidade subsidiaria do Acionista pelas custos e

obrigacdes assumidas pela Companhia.

138. Ainda, no que concerne a alegacao de responsabilidade subsidiaria do Acionista pelos
custos e obrigacdes assumidas pela Companhia, resta comprovada o interesse dos Autores
em mascarar e desvirtuar a adequada interpretacao de dispositivos legais, no intuito exclusivo

de criar subterfugios para desqualificar a atuacao da Administracéo Publica.

139. Os artigos da Lei Federal n° 6.404/76 citados pelos Autores ndo objetivam gerar
responsabilidade do Acionista de forma irrestrita e desarrazoada, pelo adimplemento de

obrigacdes assumidas pela Sociedade, sendo vejamos:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacbes da assembleia-
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos érgdos da companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o
fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com o0s
demais acionistas da empresa, 0os que nela trabalham e para com
a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.

Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por
atos praticados com abuso de poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

(...)

a) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores

mobiliarios ou adocéo de politicas ou decisdes que nao tenham por
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fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a
acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

(...)

8 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou
fiscal tem também os deveres e responsabilidades préprios do cargo.
Art. 235. As sociedades andnimas de economia mista estao sujeitas
a esta Lei, sem prejuizo das disposicdes especiais de lei federal.

Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia
mista tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador
(artigos 116 e 117), mas podera orientar as atividades da companhia

de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criacao.

140. A citacdo dos artigos da Lei Federal n° 6.404/76 na realidade, ao contrario do que
insistem em alegar os Autores corrobora a legalidade e pertinéncia juridica com que a

emisséo de titulos mobiliarios foi realizada pela PBH ATIVOS S.A., tendo em vista que:

a) O acionista controlador, Municipio de Belo Horizonte autorizou a realizacdo de uma
operacao financeira que estd em conformidade com o objeto social da Companhia,
especialmente com o art. 2°, da Lei Municipal n° 10.003/10 que autoriza a criagéo da PBH
ATIVOS S.A.:

Art. 2° - A sociedade tera como objeto social:

| - titular, administrar e explorar economicamente ativos
municipais;

Il - auxiliar o Tesouro municipal na captacdo de recursos
financeiros, podendo, paratanto, colocar no mercado obrigacdes
de emissao propria, receber, adquirir, alienar e dar em garantia
os ativos, créditos, titulos e valores mobiliarios da sociedade;

Il - estruturar e implementar operacdes que visem a obtencéo de
recursos junto ao mercado de capitais;

IV - auxiliar o Municipio na realizagdo de investimentos em

infraestrutura e nos servi¢cos publicos municipais em geral;

42



V - auxiliar o Municipio na atividade de conservacdo e manutenc¢ao de
seus bens;

VI - auxiliar o Municipio em projetos de concesséo ou de parceria
publico-privada, podendo, para tanto, dar garantias ou assumir
obrigac0es;

(.

141. Ainda, nesse contexto, relevante ressaltar que por meio dessa operacao estruturada
de captacéo de recursos privados, foi possivel ao Municipio a realizacao de projetos ligados
a infraestrutura, bem como foi possivel a PBH ATIVOS S.A., por meio dos recursos
destinados a amortizacdo de debéntures subordinadas, a prestacdo de garantias nas

parcerias publico privadas realizadas pelo Municipio.

142. O artigo 238 da Lei Federal n° 6.404/76 estabelece que a pessoa juridica que controla
a companhia de economia mista tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador
(arts. 116 e 117), mas podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao

interesse publico que justificou a sua criacao. Vale ainda lembrar que o artigo 117, letra "d"

da LSA clara ao estabelecer que o acionista controlador responde pelos danos causados atos

praticados com abuso de poder. O que n&do houve!

143. Nao obstante os fundamentos acima elencados, necessario ressaltar que ao acionista
controlador apenas poderia ser imputada responsabilidade em caso de danos que fossem
causados pela conduta eivada de abuso de poder. Ndo houve, no caso concreto, qualquer
dano, seja aos investidores, acionistas minoritarios, acionista majoritario ou quem quer que

sejal

Il - DA IMPROCEDENCIA DA MEDIDA LIMINAR

144. Pedem os Autores, com fundamento no art. 5°, 84° da Lei Federal n° 4.717, de 29 de
junho de 1965, a “imediata suspensédo da comercializacdo e pagamento das parcelas de
amortizacdo das debéntures e da cessdao dos créditos tributarios do Municipio de Belo

Horizonte”.
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a) Contudo, tal pedido ndo tem razédo para subsistir, (i) seja pela auséncia de
configuracdo de dano ao patrimdnio publico (ii) seja pela total inconsisténcia juridica do
pedido formulado, o que inviabiliza sua compreensdo e por conseguinte seu eventual

cumprimento, tendo em vista que:

1) Nao héa que se falar em cessacédo de comercializacdo das debéntures, uma vez que,
conforme ja exaustivamente explicitado, as debentures foram adquiridas em 2014, por
investidores qualificados em um processo Unico de bookbuilding, ja& devidamente
descrito. Os referidos titulos mobiliarios séo de propriedade fiduciaria dos Debenturistas
e que inclusive, por esses titulos o0 Municipio ja recebeu R$ 230.000.000,00 (duzentos e
trinta milhdes de reais), sendo que R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais) foram

utilizados para constituicdo de conta garantia de servi¢co da divida;

2) A suspensao de pagamento de debéntures com garantia real implica em grave
descumprimento contratual — a PBH ATIVOS S.A. ndo pode deixar de honrar seus
compromissos contratualmente firmados seja em relacdo ao debenturista de mercado,
formalmente fiscalizados pelo Agente Fiduciario, seja pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, seja para com o Municipio de Belo Horizonte, por meio da amortizacédo de
debentures subordinadas.

O descumprimento dos pagamentos relacionados as debéntures com garantia real, nos

termos do Contrato de Cessao Fiduciaria ocasionam:

1.3.8. Na hipotese de ocorrer um dos Eventos de Avaliacdo ou
Vencimento Antecipado, previstos na Escritura da Segunda Emisséao,
inclusive o vencimento antecipado deliberado pelos Debenturistas em
decorréncia de inadimplemento de obrigacdes ndo pecuniarias
previstas na Escritura de Segunda Emisséo por parte da Emissora, ou
o inadimplemento de qualquer das Obrigacbes Garantias da
Emissora, em conjunto ou isoladamente, o Agente Fiduciario fica,
desde ja, em carater irrevogavel e irretratavel, autorizado pela
Emissora a, mediante solicitacdo ao Banco Centralizador, hos termos
do Contrato de Administracdo de Contas, reter os valores depositados
nas Contas Vinculadas e obrigado a utiliza-los para amortizacdo dos

valores devidos por este em decorréncia das ObrigacBes Garantidas,
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nos termos das Clausulas 4 e 4.1 abaixo, e na forma prevista no

Contrato de Administracao de Contas.

1.5. Caracteristicas das debéntures

1.5.1.Para os fins legais, as partes descrevem as principais condi¢des
financeiras das Obrigacdes Garantidas, sem prejuizo do
detalhamento constante na Escritura da Segunda Emisséo, que, para
esse efeito, é considerada aqui integralmente transcrita:

(v) ocorrendo atraso imputédvel a Emissora na manutencdo dos
recursos que serdo utilizados no pagamento de qualquer quantia
devida aos Debenturistas, os débitos em atraso, independente de
gualquer aviso, notificacdo ou interpelacdo judicial ou extrajudicial,
ficardo sujeitos a multa moratéria, ndo compensatoéria, de 2% (dois
por cento) e juros de mora pro rata temporis de 1% ao més, ambos
incidentes sobre os valores em atraso devidamente acrescidos da
Atualizacdo Monetéria e da Remuneracao das Debéntures (conforme
definidos, respectivamente, nas Clausulas 6.13 e 6.14 da Escritura de

2% Emissdo e descrito no item “ji” acima) desde a data de

inadimplemento até a data do seu efetivo pagamento.
3) Ainda, descabido pedido liminar de suspensao da cessao de créditos tributarios, uma
vez tal cessdo jamais ter ocorrido. A cessédo realizada refere-se aos direitos de crédito

autbnomos, leia-se fluxo de recebiveis cedidos pelo Municipio a PBH ATIVOS S.A.

Il - DOS PEDIDOS

145. Ainda, diante dos fatos e provas apresentados nessa Contestacao, resta provado, em

resumo, o seguinte:

A — a acéo proposta ndo apresenta os pressupostos de admissibilidade, ou seja, a ocorréncia
de nulidade ou anulabilidade e lesividade ao patriménio publico;
B — a inconsisténcia da pretensdo dos Autores, desmerecendo qualquer decisdo que lhe seja

favoravel na lide propugnada,;
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C — a legalidade da operacéo e auséncia de dano ao patriménio publico restam devidamente

comprovados.

146. Diante de todo 0 exposto, requerem 0s ora contestantes:

> Seja a presente acdo, em seu MERITO, julgada totalmente IMPROCEDENTE, e que
seja mantido o andamento da operacao de cesséo ja realizada, tendo em vista a comprovada
legalidade e vantajosidade de sua realizagdo a Administracdo Publica Municipal.
> Requer-se ainda a condenacao dos Autores no pagamento das custas e honorarios
advocaticios, além do pagamento de multa e indenizagdo por litigancia de ma fé.
> Requer a producdo de todos os meios de prova em direito admitidos, e juntada de

novos documentos no decorrer da instrucéo e outras que a instrucao ensejar.

147. Porfim, considerando que a lide instaurada pelos autores baseia-se em compreensao
fatica e juridica absolutamente equivocada da cessdo, a PBH Ativos se manifesta pela
impossibilidade de qualquer composicao e dispensa a audiéncia de conciliacao (84°, art. 334,
CPC).

Nestes termos,

Pede Deferimento.

Belo Horizonte/MG, 13 de junho de 2016.

ROBERTA HYGINO ROLETTI
OAB/MG 103.770

LEANDRO AUGUSTO RIBEIRO AREDES
OAB/MG 138.059

BARBARA MATOS SOARES DE SA
OAB/MG 123.558
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