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Fitch Atribui Rating ‘AAsf(bra)’ à 2ª Emissão de Debêntures da PBH Ativos S.A.; Perspectiva
Estável
23 Mai 2014 17h20

Fitch Ratings - São Paulo, 23 de maio de 2014: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
'AAsf(bra)' à 2ª emissão de debêntures seniores da PBH Ativos S.A. (PBH Ativos), em montante inicial de
BRL230,0 milhões. A Perspectiva do rating é Estável. Foram emitidas também debêntures subordinadas, não
avaliadas pela Fitch.

O rating atribuído à 2ª emissão de debêntures reflete a capacidade de pagamento final do principal, corrigido pelo
índice de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA, acrescido de juros de 11,0% ao ano, até o vencimento final da
emissão, em 15 de abril de 2021.

As debêntures são lastreadas através de cessão fiduciária, por impostos municipais renegociados, originados pela
Prefeitura de Belo Horizonte (BH), os quais foram transferidos à PBH Ativos por meio de um contrato de cessão.
Os impostos incluem o Imposto sobre Serviços de Qualquer Natureza (ISS), Imposto Predial e Territorial Urbano
(IPTU) e outras taxas municipais. Esta é a primeira emissão de debêntures públicas da PBH Ativos e a segunda
operação de mercado de capitais lastreada por impostos renegociados de BH.

Principais Fundamentos do Rating

Elevado Nível de Reforço de Crédito

A carteira transferida possui valor presente de BRL880,3 milhões. Porém, quando consideradas apenas as
parcelas com vencimento anterior à data de vencimento das debêntures, seu valor passa a ser de BRL778,0
milhões, perfazendo um reforço de crédito de 70,4%. Ao considerar a reserva de caixa, equivalente a quatro
amortizações de principal e juros, o reforço de crédito disponível passa a ser de 73,6%, suportando estresses
onde a perda máxima varia entre 57,9% e 64,0%.

Seasoning e Recuperação Esperada

A carteira selecionada já tem prazo percorrido significativo, sendo que, dos contratos que foram renegociados
apenas uma vez, 43% já pagaram mais de 36 parcelas e dos que foram renegociados duas vezes, 86% pagaram
mais de 24 parcelas. Dada a tendência das curvas de mortalidade e a atual posição dos contratos nas curvas, a
expectativa é que sejam recuperados entre 63% e 67% dos impostos reestruturados, de acordo com o cenário-
base da Fitch.

Baixa Exposição a Risco Político

Apesar da possibilidade de declaração de anistia ou alteração nos atuais programas de reestruturação de
impostos, a estrutura da operação estabelece um mecanismo de indenização, no qual BH deve recompor o fluxo
de pagamento dos direitos creditórios cedidos por meio de cessão de novos créditos.

Estrutura Financeira Adequada

O cronograma de amortização foi desenhado de forma que os Índices de Cobertura do Serviço da Dívida
(DSCRs) sejam crescentes ao longo do prazo da operação (de 1,85 vez a 8,0 vezes). A estrutura estabelece
gatilhos, em conjunto com outros elementos estruturais, no qual o excesso de caixa é retido após amortizações
mensais, que poderá ser utilizado para fazer frente às amortizações futuras em caso de insuficiência de
recebimentos mensais.

A Fitch também contemplou em sua análise a qualidade de crédito de BH, a estrutura jurídica da operação e a
exposição a riscos de commingling.
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Sensibilidade do Rating

O rating da 2ª emissão de debêntures seniores está atrelado à qualidade de crédito de BH. Caso haja
deterioração na qualidade de crédito do município, o rating poderá ser rebaixado. Por outro lado, se a qualidade
de crédito de BH melhorar, em conjunto com a manutenção de um reforço de crédito acima de 60% e DSCR
acima de 1,6 vez, o rating poderá ser elevado.

Independentemente da qualidade de crédito de BH, o rating poderá ser rebaixado caso os DSCRs fiquem abaixo
de 1,3 vez e/ou os níveis de reforço de crédito, abaixo de 35%.

A Fitch realizou a seguinte ação de rating:

PBH Ativos S.A.:

-- 2ª emissão de debêntures seniores, em montante de BRL230,0 milhões, Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAsf(bra)’; Perspectiva Estável;

-- Debêntures subordinadas: não avaliadas.

Contatos:

Analista principal

Mirian Abe

Diretora

+55-11-4504-2614

Alameda Santos, 700, 7º andar

São Paulo - SP - CEP: 01418-100

Analista secundário

Paulo Fugulin

Diretor

+55-11-4504-2206

Presidente do comitê de rating

Jayme Bartling

Diretor sênior

+55-11-4504-2617

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

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas na análise desta emissão são provenientes da Prefeitura de Belo Horizonte, do BTG
Pactual S.A. e da KPMG Financial Risk & Actuarial Services Ltda.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras até a data-base de 1º de abril de 2014.

Histórico dos Ratings
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Data da primeira publicação do rating em escala nacional: 23 de maio de 2014.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

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

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' ou 'www.fitchratings.com.br'.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliação do rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finanças Estruturadas”, 24 de maio de 2013.

-- “Relatório de Pré-distribuição: PBH Ativos S.A.”, 23 de maio de 2014.

Outras Metodologias Relevantes:

-- “Criteria for Rating Caps and Limitations in Global Structured Finance Transactions”, 12 de junho de 2013

-- “Rating of Public Sector Entities”, 4 de março de 2014
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Internacionais é informada no sumário da entidade de cada instituição classificada e nas páginas de detalhamento da transação de todas as operações de finanças estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicações são atualizadas diariamente.
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