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

16 Mai 2018 18h21

Fitch Ratings - Sao Paulo, 16 de maio de 2018: 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 com vencimento final em abril de 2021. A Perspectiva do rating €
Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Desempenho Adequado dos Créditos

As debéntures da PHB Ativos séo lastreadas, mediante cessao fiduciaria, por impostos municipais renegociados,
originados pela Prefeitura de Belo Horizonte (MG), os quais foram transferidos a PHB Ativos por meio de um
contrato de cessao. A carteira de crédito das debéntures da PBH Ativos tem apresentado desempenho dentro das
expectativas iniciais da Fitch. Com base em numeros de abril de 2018, o saldo dos créditos da operagéo, incluindo
as parcelas vincendas até o vencimento final da emisséo, era de BRL331,9 milhdes. Deste montante, BRL5,3
milhdes se encontram inadimplentes ha mais de noventa dias, representando 1,6% do saldo total de créditos
considerados. Além disso, 1,1% estava inadimplente entre trinta e sessenta dias; e 0,9%, entre sessenta e
noventa dias.

Com base em abril de 2018, a arrecadacdo média dos ultimos 12 meses, em base mensal, era de BRL12,6
milhdes — montante inferior aos BRL12,8 milhdes registrados em abril de 2017. Por outro lado, o indice de
cobertura do servigo da divida (Debt Service Coverage Ratio - DSCR) médio do periodo de 12 meses encerrado
em abril de 2018 foi de 5,48 vezes, e o minimo apresentado, de 4,83 vezes (em maio de 2017). Os pré-
pagamentos sobre os créditos cedidos vém sendo retidos na conta de adiantamento, que alcangou BRL6,3
milhdes, em beneficio dos debenturistas.

O ultimo pagamento dos créditos ocorreu em 15 de maio de 2018, no montante de BRL2.101.715,35. Foi o 49°
pagamento, de um total de 84.

Elevado Nivel de Reforco de Crédito

Desde a emissao das debéntures, em maio de 2014, o reforco de crédito inicial, de 71,9%, tem aumentado, e
atingiu 87,8% em abril de 2018. 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 servigo da divida e subtraido do saldo
devedor das debéntures; (ii) o saldo devedor dos créditos deduzido dos contratos inadimplentes. Nesta mesma
data, o saldo devedor das debéntures era de BRL39,2 milhdes.

Aspectos Estruturais

A estrutura da operagédo contempla gatilhos adequados, como DSCR minimo que aumenta ao longo do tempo.
Caso a cobertura dos créditos fique abaixo de 90% do indice minimo determinado por dois meses seguidos ou
trés meses alternados, podera ser declarado um evento de aceleragdo, em que todo o fluxo excedente sera
utilizado para amortizar antecipadamente a emissao. A Fitch entende que este mecanismo protege o investidor,
uma vez que mitiga parcialmente o risco de o municipio de Belo Horizonte 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

https://www.fitchratings.com.br/publications/10867 1/4


https://www.fitchratings.com.br/

16/05/2018 Fitch Ratings

O rating é limitado pela qualidade de crédito do Municipio de Belo Horizonte (BH), uma vez que este é o
originador da operacgao, responsavel pela cobranga dos fluxos provenientes de impostos municipais renegociados
que lastreiam a emissédo. No entender da Fitch, a operagao também apresenta risco politico.

SENSIBILIDADES DO RATING

O rating da segunda emissédo de debéntures seniores esta limitado a qualidade de crédito de BH. Caso haja
deterioracdo da qualidade de crédito do municipio, o rating podera ser rebaixado. Dado o reforgo de crédito atual
disponivel, as arrecadacdes teriam que se reduzir consideravelmente para que a operacéo seja impactada, devido
as caracteristicas estruturais e aos gatilhos existentes.

RESUMO DA OPERAGAO

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

O agente fiduciario da emisséo, 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 emissao de debéntures reflete a capacidade de pagamento final do
principal, corrigido pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, acrescido de juros de 11,0% ao
ano, até o vencimento final da emissao, em 15 de abril de 2021.

USO DE DUE DILIGENCE DE TERCEIROS EM CONFORMIDADE COM O REGULAMENTO DA SEGAO 17G-
10 DA SEC

N&o se aplica.

REPRESENTAGOES, GARANTIAS E MECANISMOS DE EXECUGAO
N&o se aplicam.

INFORMAGOES REGULATORIAS

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da PBH Ativos e da Pentagono.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo 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 informagbes recebidas.A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras
disponiveis até 15 de maio de 2018.

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 ultima vez: 24 de maio de 2017.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch séo 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 eletrbnico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/374/CVM_Form_Referencia_2017_Mar_29.pdf
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Para informacdes sobre possiveis alteragdes na classificagéo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Conforme a classe de ativo da emisséo, 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 informagao
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

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

eletrénico: https:/iwww.fitchratings.com.br/pages/def _rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_Ip_3#rtg_escala_Ip_3

Informacdes adicionais estao disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com.br’.
Contatos:

Analista principal

Juliana Ayoub

Analista sénior

Tel.: +55 11 4504-2200

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, 700 — 7° andar — Cerqueira César
Sé&o Paulo — SP — CEP: 01418-100

Analista secundario

Paulo Fugulin

Diretor

+55 11 4504-2206

Presidente do comité de rating:

Gregory J. Kabance

Diretor-executivo

+1 312 368 2052

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

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

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Global Structured Finance Rating Criteria (15 de maio de 2018).
Outra Metodologia Relevante:

-- Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (23 de maio de 2017).

TODOS 0OS 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 SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGCO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGO 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.
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ndo sdo 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 ndo 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 ndo constituem recomendacgao de compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregao dos pregos de mercado, a
adequacgdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengéo 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 emissédo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero 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 atribuigdo, publicagao ou disseminagao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de registro submetida mediante a legislagéo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
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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
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Para a Australia, 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).
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Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigao classificada e nas paginas de detalhamento da transagao de todas as operagdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes sao atualizadas diariamente.
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