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RELATÓRIO DO AUDITOR INDEPENDENTE SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES 
CONTÁBEIS 
 
Aos  
Acionistas, aos Conselheiros e aos Administradores da 
PBH ATIVOS S.A. 
Belo Horizonte – MG 
 
Opinião 
 
Examinamos as demonstrações contábeis da PBH ATIVOS S.A. (“Companhia”), 
as quais compreendem o balanço patrimonial, em 31 de dezembro de 2025, e 
as respectivas demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das 
mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo 
naquela data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as 
políticas contábeis materiais e outras informações elucidativas.  
 
Em nossa opinião, as demonstrações contábeis supramencionadas apresentam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e 
financeira da PBH ATIVOS S.A. em 31 de dezembro de 2025, o desempenho de 
suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo naquela data, 
de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil.  
 
Base para opinião  
 
Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e 
internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com 
essas normas, estão descritas na seção “Responsabilidades do auditor pela 
auditoria das demonstrações contábeis”. Somos independentes em relação à 
Companhia, de acordo com os princípios éticos relevantes previstos no Código 
de Ética Profissional do Contador e as normas profissionais emitidas pelo 
Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais 
responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a 
evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa 
opinião. 
 
Ênfases 
 
Debêntures - 2ª Emissão 
 
Chamamos a atenção para as Notas Explicativas nº 11 e 11.1, que descrevem a 
2ª emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, com garantia 
real representada por cessão fiduciária de direitos creditórios, realizada em abril 
de 2014, no montante total de R$ 230 milhões. As debêntures são atualizadas 
pelo IPCA e remuneradas à taxa de 11% ao ano. Embora o cronograma 
contratual de amortização tenha sido concluído em abril de 2021, a quitação 



 

 

integral das obrigações não ocorreu em razão de medida cautelar proferida pelo 
Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais (TCE/MG), que determinou a 
retenção das parcelas devidas em conta bancária específica. Em 31 de 
dezembro de 2025, o saldo retido totalizava R$ 7,3 milhões. O mérito da questão 
foi julgado pelo TCE/MG em 2023, com autorização para levantamento dos 
recursos pelos debenturistas; entretanto, o acórdão foi parcialmente reformado 
após a interposição de embargos de declaração, permanecendo recursos 
pendentes de julgamento. A Companhia, com base na avaliação de seus 
assessores jurídicos, classifica a probabilidade de perda como possível. Nossa 
opinião não contém modificação em relação a esse assunto. 
 
Eventos Subsequentes - Reforma Tributária 
 
Chamamos a atenção para a Nota Explicativa nº 25, onde a Companhia divulga 
a promulgação da Emenda Constitucional nº 132/2023, regulamentada pela Lei 
Complementar nº 214/2025, que instituiu nova sistemática de tributação sobre o 
consumo, incluindo a criação do Imposto sobre Bens e Serviços (IBS) e da 
Contribuição sobre Bens e Serviços (CBS), com vigência plena prevista a partir 
de 1º de janeiro de 2027. A referida legislação prevê regime específico aplicável 
às atividades de securitização de créditos. A Administração encontra-se 
avaliando os possíveis impactos dessa nova legislação sobre as operações da 
Companhia, considerando o atual período de transição para o novo sistema 
tributário sobre o consumo, com vigência plena prevista a partir de 2027. Nesse 
contexto, a mensuração mais precisa dos eventuais impactos depende da edição 
de normativos complementares pela Receita Federal do Brasil e demais órgãos 
regulamentadores. Nossa opinião não contém modificação em relação a esse 
assunto. 
 
Principais assuntos de auditoria 
 
Os principais assuntos de auditoria são aqueles que, em nosso julgamento 
profissional, foram os mais significativos durante a auditoria do exercício. Esses 
assuntos foram tratados no contexto da auditoria das demonstrações contábeis, 
como um todo, e na formação de nossa opinião sobre essas demonstrações 
contábeis. Assim, não expressamos uma opinião separada sobre esses 
assuntos.  
 
Debêntures – 2ª Emissão 
 
Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia apresentou em seu balanço 

patrimonial obrigações com debêntures de emissão simples, no montante de R$ 

7.3 milhões (R$ 6.6 milhões, em dezembro de 2024) conforme divulgações na 

Nota Explicativa nº 11, sobre as demonstrações contábeis. As debêntures são 

lastreadas por meio de cessão fiduciária, por tributos municipais renegociados, 

originados por BH, os quais foram transferidos à PBH Ativos por contrato de 

cessão onerosa. Os tributos incluem o Imposto sobre Serviços de Qualquer 



 

 

Natureza (ISS), o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) e outras taxas 

municipais. O agente fiduciário da emissão, a Pentágono S.A. DTVM 

(Pentágono), é responsável por verificar o DSCR e o índice de garantia. Por se 

tratar de uma obrigação relevante para a Companhia e sujeita a fatores externos 

para cumprimento das garantias atreladas às debêntures 2ª emissão, 

consideramos esse assunto significativo para a auditoria. 

 
Resposta da auditoria ao assunto 
 
Nossos procedimentos de auditoria incluíram, entre outros: (a) o entendimento 
sobre o monitoramento das obrigações vinculadas às debêntures 2ª emissão; (b) 
análise das autorizações e dos registros realizados nos órgãos oficiais 
controladores (B3 e CVM); (c) análise das atas das assembleias gerais 
respectivas, em que são autorizados os processos (pelas publicações e/ou pelos 
registros de atas); (d) análise da autorização de emissão, pela diretoria, para 
efeitos de controles internos; (e) análise dos cumprimento de obrigações não 
pecuniárias; (f) análise do cumprimento dos índices financeiros referentes ao 
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2025; e (g) avaliação da 
adequada divulgação nas notas explicativas às demonstrações contábeis. 
 
Como resultado desses procedimentos, consideramos que os controles internos 
utilizados pela Administração são razoáveis e que as divulgações estão 
consistentes com os dados e as informações obtidos ao longo deste trabalho. 
 
Outras informações que acompanham as demonstrações contábeis e o 
relatório do auditor  
 
A administração da Companhia é responsável pelas informações que 
compreendem o Relatório da Administração. Nossa opinião sobre as 
demonstrações contábeis não abrange o Relatório da Administração e não 
expressamos qualquer forma de conclusão de auditoria sobre esse relatório.  
 
Em conexão com a auditoria das demonstrações contábeis, temos a 
responsabilidade de ler o Relatório da Administração e, ao fazê-lo, considerar se 
ele está, de forma relevante, inconsistente com as demonstrações contábeis, 
com o conhecimento obtido durante a auditoria, ou, de outra forma, se aparenta 
estar distorcido de forma relevante. Se, com base no trabalho realizado, 
concluirmos que há distorção relevante no Relatório da Administração, devemos 
comunicar esse fato. Não temos nada a relatar. 
 
 
 
 
 
 



 

 

Responsabilidades da administração e da governança pelas 
demonstrações contábeis 
 
A administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação das 

demonstrações contábeis de acordo com as práticas contábeis adotadas no 

Brasil e os controles internos que ela determinou como necessários para permitir 

a elaboração de demonstrações contábeis livres de distorção relevante, 

independentemente se causada por fraude ou erro. 

Durante a elaboração das demonstrações contábeis, a administração é 

responsável por avaliar a capacidade de a Companhia continuar operando; 

divulgar, quando aplicável, os assuntos relacionados a sua continuidade 

operacional; e usar essa base contábil na elaboração das demonstrações 

contábeis, a não ser que a administração pretenda liquidar a Companhia, cessar 

suas operações, ou não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o 

encerramento das operações. 

 Os responsáveis pela governança da Companhia têm responsabilidade pela 

supervisão do processo de elaboração das demonstrações contábeis.  

 
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações contábeis 
 
Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações 
contábeis, tomadas em conjunto, estão livres de distorção relevante, 
independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir um relatório de 
auditoria com a nossa opinião. A segurança razoável é um alto nível de 
segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com 
as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectará eventuais 
distorções relevantes existentes. Essas distorções podem ser decorrentes de 
fraude ou erro e são consideradas relevantes quando, individualmente ou em 
conjunto, podem influenciar, dentro de uma perspectiva razoável, as decisões 
econômicas dos usuários tomadas com base nas demonstrações contábeis 
supracitadas.  
 
Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e 
internacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos 
ceticismo profissional ao longo do processo. Além disso:  
 

• Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas 
demonstrações contábeis, independentemente se causada por fraude ou 
erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta 
a tais riscos e obtivemos evidência de auditoria apropriada e suficiente 
para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de distorção 
relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já 
que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, 
falsificação, omissão ou representações falsas intencionais; 



 

 

• Obtivemos entendimento dos controles internos relevantes para a 
auditoria para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados, mas 
não com o objetivo de expressar uma opinião sobre a eficácia dos 
controles internos da Companhia;  
 

• Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a 
razoabilidade das estimativas contábeis e das divulgações feitas pela 
Administração;  
 

• Concluímos sobre a adequação do uso, pela Administração, da base 
contábil de continuidade operacional e, com base nas evidências de 
auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relação a eventos ou 
condições que possam levantar dúvida significativa em relação à 
capacidade de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos 
que existe incerteza relevante, devemos chamar a atenção em nosso 
relatório de auditoria para as respectivas divulgações nas demonstrações 
contábeis, ou incluir modificação em nossa opinião, se as divulgações 
forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas 
evidências de auditoria obtidas até a data deste relatório. Todavia, 
eventos ou condições futuras podem levar a Companhia a não mais se 
manter em continuidade operacional; 
 

• Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das 
demonstrações contábeis, inclusive as divulgações e se as 
demonstrações contábeis representam as correspondentes transações e 
os eventos de maneira compatível com o objetivo de apresentação 
adequada. 

 
Comunicamo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros 
aspectos, do alcance dos trabalhos de auditoria planejados, da época da 
auditoria e das constatações significativas, inclusive as eventuais deficiências 
significativas nos controles internos que eventualmente tenham sido 
identificadas durante nossos trabalhos. 
 
Fornecemos também, aos responsáveis pela governança, a declaração de que 
cumprimos com as exigências éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicáveis 
de independência, e comunicamos todos os eventuais relacionamentos ou 
assuntos que poderiam afetar consideravelmente nossa independência, 
incluindo, quando aplicável, as respectivas salvaguardas. 
 
Dos assuntos que foram objeto de comunicação com os responsáveis pela 
governança, determinamos aqueles que foram considerados como mais 
significativos durante a auditoria das demonstrações contábeis do exercício 
corrente e que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. 
Descrevemos esses assuntos em nosso relatório de auditoria, a menos que uma 
lei ou um regulamento tenha proibido a divulgação pública do assunto, ou quando, 



 

 

em circunstâncias extremamente raras, determinarmos que o assunto não deve 
ser comunicado em nosso relatório, porque as consequências adversas de tal 
comunicação podem, dentro de uma perspectiva razoável, superar os benefícios 
da comunicação para o interesse público. 
 
 

Barueri, 19 de março de 2026. 
 
 

RUSSELL BEDFORD GM 
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