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Fitch Remove Observacédo Negativa e Afirma Rating da 22 Emissdo de Debéntures da PBH Ativos

Fitch Ratings - S&o Paulo, 25 de maio de 2016: A Fitch Ratings removeu a Observacdo Negativa e 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), em montante nominal inicial de BRL230,0 milhdes. Ao mesmo
tempo, foi atribuida Perspectiva Negativa.

A remocdo da Observacdo Negativa se deve a assinatura de aditamento que formaliza que os recursos
provenientes da liquidacdo antecipada de créditos sdo da emissdo e ndo podem ser liberados a cedente, a
PBH Ativos.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Desempenho Adequado dos Créditos

O desempenho da carteira de créditos continua dentro das expectativas iniciais da Fitch. No final de marco
de 2016, o saldo devedor dos créditos cedidos a operagdo e com maturacdo até a data de vencimento das
debéntures era de BRL580,2 milhdes. O valor considera uma inclusdo liquida de mais BRL47,6 milhdes de
créditos nos ultimos 12 meses. Entretanto, BRL9,7 milhGes se encontram inadimplentes ha mais de noventa
dias, representando 1,7% do saldo total de créditos. Além disso, 1,6% estava inadimplente entre trinta e
sessenta dias e 0,9%, entre sessenta e noventa dias.

No periodo de 12 meses encerrado em mar¢o de 2016, a arrecadacdo média mensal foi de BRL14,8 milhGes.
O indice de cobertura do servico da divida (DSCR) médio dos altimos 12 meses foi de 2,5 vezes e 0 minimo,
de 2,02 vez.

Elevado Nivel de Reforco de Crédito

Em marco de 2016, o reforco de crédito disponivel para a emissdo era de 77,0%, estavel em relacdo aos
72,8% iniciais. O reforco de crédito considera somente as parcelas devidas até a data de vencimento das
debéntures e ¢é calculado por meio da razdo entre: (i) o saldo devedor dos créditos, deduzido dos contratos
inadimplentes ha mais de noventa dias, somado a reserva de servico da divida e subtraido do saldo devedor
das debéntures; e (ii) o saldo devedor dos créditos, deduzido dos contratos inadimplentes ha mais de noventa
dias. Nesta mesma data, o saldo devedor das debéntures era de BRL153,0 milhdes e a conta reserva de
servico da divida permanecia com BRL22,0 milhes.

Aspectos Estruturais

A estrutura da operacdo contempla gatilhos justos. Em um deles, caso o DSCR fique abaixo de 90% do
indice minimo por dois meses seguidos ou trés alternados, podera ser declarado um evento de aceleracédo, no
qual todo o fluxo excedente serd utilizado para amortizar antecipadamente a emissdo. A Fitch entende que
este mecanismo protege o investidor, pois mitiga parcialmente o risco de a prefeitura de Belo Horizonte,
originadora e responsavel pela cobranca dos fluxos provenientes de impostos municipais renegociados que
lastreiam a emiss&o, 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).

O agente fiduciario da emisséo, a Pentagono S.A. DTVM (Pentagono), é responsavel por verificar o DSCR e
o0 indice de sobregarantia, bem como pela transferéncia a PBH Ativos do fluxo recebido em excesso ao
servico da divida das debéntures. O rating da segunda emissdo de debéntures reflete a capacidade de
pagamento final do principal, corrigido pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, acrescido de
juros de 11,0% ao ano, até o vencimento final da emisséo, em 15 de abril de 2021.
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SENSIBILIDADES DO RATING

O rating esta limitado a qualidade de crédito de Belo Horizonte. Caso a qualidade de crédito do municipio se
deteriore, a classificacdo poderéa ser rebaixada. Caso a qualidade de crédito de BH melhore em conjunto com
a manutencdo de um reforgo de crédito superior a 60% e um DSCR acima de 1,6 vez, o rating podera ser
elevado.

Independentemente da qualidade de crédito de Belo Horizonte, o rating podera ser rebaixado, caso 0s
DSCRs fiquem abaixo de 1,3 vez e/ou 0s niveis de reforco de crédito sejam menores que 35%.

Resumo da Operacéo

As debéntures sdo lastreadas por cessdo fiduciaria de impostos municipais renegociados originados pela
Prefeitura de Belo Horizonte, os quais foram transferidos a PBH Ativos por meio de um contrato de cessdo.
Os impostos incluem o Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), Imposto Predial e Territorial
Urbano (IPTU) e outras taxas municipais.
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A presente publicacdo é um relatorio de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas na analise desta emissdo sdo provenientes da PBH Ativos e da Pentagono.
A Fitch utilizou, para sua andlise, informacdes financeiras recebidas até 30 de abril de 2016.
Historico 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 Gltima vez: 21 de janeiro de 2016.
Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Informagdes adicionais estao disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.
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O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliacdo do rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 6 de julho de 2015.
Outras Metodologias Relevantes:

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 14 de maio 2014;

-- “Rating of Public Sector Entities — Outside the US”, 22 de maio de 2016.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITACOES E
(ON) TERMOS DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.  ADICIONALMENTE, AS
DEFINICOES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE
WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE
E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL),
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO
DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagédo deste documento.
Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de
integralidade ndo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se
responsabilizam por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de informacdes equivocadas. Nenhuma
das informacdes deste relatério pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em
partes, em qualquer formato, por qualquer razéo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizacdo por escrito da
Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings constituem opinides e ndo recomendagdes de compra
ou venda. Reproducdo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informages fatuais recebidas de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considere confidveis. A Fitch realiza uma investigacdo adequada apoiada
em informac@es fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo
também adequada destas informagfes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam
disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch conduz a anélise dos
fatos e 0 escopo da verificacdo obtido de terceiros variard, dependendo da natureza dos titulos e valores
mobiliérios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na jurisdi¢do em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informag6es publicas
relevantes; do acesso a administracdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificacGes de
terceiros j& existentes, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagdes,
relatdrios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da
disponibilidade de verificacdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles
titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdicdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagdo fatual aprofundada, nem
qualquer verificacdo de terceiros pode assegurar que todas as informac@es de que a Fitch dispe relativas a
um rating serdo precisas ou completas. Em Gltima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
exatidao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao
atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes,
com respeito as demonstracfes financeiras, e de consultores juridicos, com relacdo aos aspectos legais e
tributarios. Além disso, os ratings sdo, por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos
sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
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apesar de qualquer verificacdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por
condigdes ndo previstas por ocasido da atribui¢do ou da afirmagéo de um rating.
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