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Fitch Afirma Rating da 22 Emissao de Debéntures da PBH Ativos S.A.; Perspectiva Estavel

24 Mai 2017 14h53

Fitch Ratings - Sao Paulo, 24 de maio de 2017: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-
sf(bra) (AA menos sf(bra) da segunda emissdo de debéntures seniores da PBH Ativos S.A. (PBH Ativos), no
montante nominal inicial de BRL230,0 milhdes e vencimento final em abril de 2021. A Perspectiva do rating foi
revisada para Estavel, de Negativa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS
Desempenho Adequado dos Créditos

A carteira de créditos das debéntures da PBH Ativos tem apresentado desempenho dentro das expectativas
iniciais da Fitch, apesar da recessdo econdmica no pais. Com base em numeros de abril de 2017, o saldo dos
créditos da operagéo, incluindo as parcelas vincendas até o vencimento final da emissdo era de BRL456,8
milhdes. Deste montante, BRL6,9 milhdes se encontram inadimplentes ha mais de noventa dias, representando
1,5% do saldo total de créditos. Além disso, 1,0% estava inadimplente entre trinta e sessenta dias, 0,9% entre
sessenta e noventa dias.

Com base em maio de 2017, a arrecadacdo média mensal era de BRL12,8 milhdes, sendo inferior aos BRL16,3
milhdes apresentados em maio de 2016. O indice de cobertura do servigo da divida (Debt Service Coverage Ratio
- DSCR) médio do periodo de 12 meses encerrado em abril de 2017 foi de 3,87 vezes e o minimo de 3,34 vezes.
O DSCR passou a ser maior do que o registrado no periodo anterior (médio de 2,55 vezes e o minimo, de 1,95
vez) em parte pela amortizagdo extraordinaria de BRL60,0 milhdes do saldo das debéntures, sendo BRL40,0
milhdes em maio de 2016 e o restante nos meses de janeiro, fevereiro e margo de 2017, conforme deliberado em
assembleia de debenturistas realizada em abril de 2016. Para esta amortizacdo, foram utilizados os recursos
mantidos na conta de servigo de divida. Os pré-pagamentos sobre os créditos cedidos vém sendo retidos na
conta de adiantamento que alcangou BRL4,5 milhdes, em beneficio dos debenturistas.

Elevado Nivel de Reforco de Crédito

Desde a sua emissdo em maio de 2014, o refor¢o de crédito inicial de 72,8% tem aumentado para 86,6% em abril
de 2017. O reforgo de crédito considera somente as parcelas devidas até a data de vencimento das debéntures e
€ calculado por meio da razao entre o saldo devedor dos créditos, deduzido dos contratos inadimplentes ha mais
de noventa dias, somado a reserva de servigo da divida, e subtraido do saldo devedor da debénture; e o saldo
devedor dos créditos, deduzido dos contratos inadimplentes ha mais de noventa dias. Nesta mesma data, o saldo
devedor das debéntures era de BRL60,4 milhdes.

Aspectos Estruturais

A estrutura da operagéo contempla gatilhos justos, em que, caso o DSCR fique abaixo de 90% do indice minimo
determinado por dois meses seguidos ou trés meses alternados, podera ser declarado um evento de aceleragao,
em que todo o fluxo excedente sera utilizado para amortizar antecipadamente a emissdo. A Fitch entende que
este mecanismo protege o investidor, uma vez que mitiga parcialmente o risco de o municipio ndo recompor o
fluxo de pagamentos quando forem criados programas de parcelamento mais atraentes ou em caso de
inadimpléncia maior do que a esperada.

Risco de Contraparte

O rating também considera a visdo da Fitch sobre a qualidade de crédito do municipio de Belo Horizonte (BH),
originador e responsavel pela cobranga dos fluxos provenientes de impostos municipais renegociados que
lastreiam a emiss&o. A revisdo da Perspectiva do rating da emissao para Estavel, de Negativa, reflete a qualidade
de crédito do municipio.
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SENSIBILIDADES DOS RATINGS

O rating da segunda emissédo de debéntures seniores esta limitado a qualidade de crédito de BH. Caso haja
deterioragdo na qualidade de crédito do municipio, o rating podera ser rebaixado. Por outro lado, se a atual visao
da Fitch sobre a qualidade de crédito de BH melhorar, em conjunto com a manutengdo de um reforgo de crédito
superior a 60% e DSCR acima de 1,6 vez, o rating podera ser elevado.

Independentemente da qualidade de crédito de BH, o rating podera ser rebaixado caso os DSCRs fiquem abaixo
de 1,3 vez e/ou os niveis de reforgo de crédito, se posicionem abaixo de 35%.

RESUMO DA OPERAGAO

As debéntures sdo lastreadas por meio de cessao fiduciaria, por impostos municipais renegociados, originados
por BH, os quais foram transferidos a PBH Ativos via contrato de cess&o. Os impostos incluem o Imposto sobre
Servigos de Qualquer Natureza (ISS), Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) e outras taxas municipais.

O agente fiduciario da emissdo, a Pentagono S.A. DTVM (Pentagono), é responsavel por verificar o DSCR e o
indice de sobregarantia, bem como pela transferéncia a PBH Ativos do fluxo recebido em excesso ao servigo da
divida das debéntures. O rating da segunda emissdo de debéntures reflete a capacidade de pagamento final do
principal, corrigido pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, acrescido de juros de 11,0% ao ano, até o
vencimento final da emissdo, em 15 de abril de 2021.

Contatos:

Analista principal

Juliana Ayoub

Analista sénior

+55-11-4504-2200

Alameda Santos, 700 — 7° andar — Cerqueira César
Sao Paulo — SP — CEP: 01418-100
Analista secundario

Paulo Fugulin

Diretor

+55-11-4504-2206

Presidente do comité de rating
Jayme Bartling

Diretor sénior

+55-11-4504-2602

Relacbes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55 21 4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificagcao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas na analise desta emisséo séo provenientes da PBH Ativos e Pentagono.
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A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagbes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacgdes financeiras até a data-base de 15 de maio de 2017.

Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 23 de maio de 2014.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 25 de maio de 2016.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sado revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf

Para informacgbes sobre possiveis alteragdes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissao, a Fitch podera realizar analise da inadimpléncia e/ou os fluxos de caixa
dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na modelagem e avaliagdo de diferentes
cenarios de informagdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros casos, a analise
podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissao avaliada.

A Fitch n&o realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagdo independente da informacao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacdo de operagbes estruturadas, a Fitch recebe informagbes de terceiros, normalmente, de
instituicdes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informagdes podem
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transagdes, emitidos de acordo com a legislagdo do mercado de
valores mobiliarios. Além disso, estao baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como indices de inflagao
e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definigbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no enderego
eletronico: https://www.fitchratings.com.br/pages/def rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_Ip_3

Informacdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com.br’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 3 de maio de 2017;
Outras Metodologias Relevantes:

-- “Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Criteria”, 23 de maio de 2017.
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS
PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2018 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodugéo ou
retransmisséao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagées sobre
proje¢des), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuragédo
adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagéo destas informagdes de fontes independentes, a
medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdigdo. A forma como é conduzida a investigagao factual da Fitch e
o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdigao
em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informagé&o publica envolvida, do acesso a
administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliagdes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatdrios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagado, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdigdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar
cientes de que nem uma investigacéo factual aprofundada, nem qualquer verificagéo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito
a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e
outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos.
Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as projegdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating
nao cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que nédo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou
venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragéo, mas
nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch n&o constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings nao constituem recomendagao de compra, venda ou reten¢éo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregdo dos pregos de mercado, a
adequagao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengé@o de impostos ou taxagéo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch
recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e
USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado niimero de emissdes efetuadas por um emissor
em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a
USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicagao ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragédo de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagao referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagao e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por
pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas
dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagédo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagbes da Regulamentagdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigao classificada e nas paginas de detalhamento da transagao de todas as operacdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes séo atualizadas diariamente.
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