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Sumario executivo
O RATING

Em 27 de janeiro de 2017, a Liberum Ratings confirmou as classificacdes de risco A+(fe) de Longo
Prazo e CP2(fe) de Curto Prazo para a 1* Série de Cotas Seniores, BBB(fe) de Longo Prazo e
CP3(fe) de Curto Prazo para a 1* Série de Cotas Mezanino e B(fe) de Longo Prazo para as Cotas
Subordinadas do BELLUNO Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multisetorial
(BELLUNO FIDC/Fundo/FIDC). O risco de crédito para as Cotas Seniores é considerado baixo
enquanto o risco de crédito para as cotas mezanino ¢ considerado adequado e o risco de crédito
para as cotas subordinadas é considerado muito elevado. A perspectiva dos ratings € estavel.

FUNDAMENTOS DA CLASSIFICACAO DE RISCO

Os ratings s3o determinados tanto pelas caracteristicas, como pelos critérios de elegibilidade dos
ativos a serem adquiridos pelo Fundo, notadamente duplicatas, que compdem a maior parcela do
Patrimo6nio Liquido (PL) associado aos reforgos de crédito. O rating ponderou, ainda, a
qualificagdo da empresa responsavel pela analise e selecdo dos direitos creditérios, o risco de
liquidez e de descasamento de taxas, o perfil de risco dos ativos remanescentes e o histdrico de
desempenho do Fundo. O FIDC possui longo histérico e seus direitos creditorios tém
demonstrado boa qualidade, considerando as taxas praticadas, o nicho de atuagdo, os niveis de
atrasos e os reforcos de crédito.

VETORES DO RATING

Os principais aspectos que poderdo acarretar o rebaixamento dos ratings do BELLUNO FIDC se
referem, principalmente, a mudanca das modalidades dos créditos adquiridos pelo fundo para
perfis mais arriscados ou a piora da qualidade da carteira. Esse cenario se refletiria no aumento
dos indices de atraso e perda, no aumento de provisdo e na piora de rentabilidade das cotas. Por
outro lado, os ratings poderdo ser beneficiados caso as cotas do fundo perpetuem o histérico de
desempenho positivo, refletindo a qualidade dos direitos creditorios, ou entdo o Regulamento
estipule mudangas nos critérios de Elegibilidade, que se reverteriam em beneficio a minimiza¢do
do risco de crédito da carteira de titulos.

PRINCIPAIS CONSIDERACOES

Positivas Negativas

Nivel de Risco dos Cedentes dos direitos
creditorios é considerado médio.

O Regulamento do Fundo permite concentrar
até 20% do PL nos maiores cedentes e
sacados.

Historico de desempenho do Fundo

Forte protecdo via subordinagao de cotas
A qualidade e a provisdo dos direitos
creditorios tém sido adequadas e o
patamar de subordinagdo de cotas tem se
mantido com folga em relagdo ao minimo
exigido em Regulamento.

Bom desempenho apresentado pelas cotas
subordinadas.
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CARACTERISTICAS DO FUNDO E PARTES ENVOLVIDAS

Emitente:

CNPJ:

Classe de Cotas:
Denominacgao:
Condominio:

Prazo do Fundo:
Consultoria Especializada:
Agente de cobranga:
Gestor:
Administrador:
Custodiante:

BELLUNO FIDC Multisetorial.
10.338.491/0001-39.

Senior, Mezanino e Subordinada.

Reais Brasileiros.

Fechado.

Indeterminado.

Belluno Consultoria Especializada Ltda. EPP.
Belluno Consultoria Especializada Ltda. EPP.
Gradual CCTVM S.A.

Gradual CCTVM S.A.

Banco Paulista S.A.

CARACTERISTICAS DA 12 SERIE DE COTAS SENIORES

Valor da emissao:
Quantidade de Cotas:
Valor unitario de emissao:
Prazo:

Remuneragdo alvo:
Publico Alvo:

Pagamento de juros:

Datas de Amortizagdo:

R$ 20 milhdes.

20 cotas seniores.

R$ 1.000.000,00.

36 meses.

135% do CDI.

Investidores qualificados.

O pagamento dos juros acumulados relativos a
rentabilidade prioritaria ocorrera no 1° dia util
dos meses de janeiro e julho durante a vigéncia
da série;

Pagamento em trés parcelas (32° més — 1/3, 34°
més —2/3 e 36° més — 3/3).

CARACTERISTICAS DA 12 SERIE DE COTAS MEZANINO

Valor da emissdo:
Quantidade de Cotas:
Valor unitario de emissao:
Prazo:

Remuneracgao alvo:
Publico Alvo:

Pagamento de juros:

Datas de Amortizagao:

R$ 10 milhoes.

10

R$ 1.000.000,00.

36 meses.

160% do CDI

Investidores qualificados.

O pagamento dos juros acumulados relativos a
rentabilidade prioritaria ocorrera no 1° dia util
dos meses de janeiro e julho durante a vigéncia
da série;

Pagamento em trés parcelas (32° més — 1/3, 34°
meés-2/3 e 36° més-3/3).
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CARACTERISTICAS DAS COTAS SUBORDINADAS

Valor e prazo de duragdo da série:
Remuneracgao alvo:

Valor unitario de emissao:

Pagamentos de juros e amortizagao:

REFORCOS DE CREDITO E LIQUIDEZ

Rela¢do Minima Sénior:

Relagdo Minima Mezanino:

Taxa minima de cessdo:

Relagdes de cobertura minima —

cota subordinada (jr+meza)/maior cedente:
Relagdes de cobertura minima —

cota subordinada (jr+meza)/maior sacado:
Coobrigagdo / Colateral / Garantia:

Reserva de Amortizagao:

Indeterminado.

Sem remuneragao fixa, beneficiando-se da
remuneracao excedente apos rentabilizar as
cotas mezaninos e seniores.

R$ 1.000.000,00.

Caso a relagdo entre as Cotas Subordinadas e o
total de Cotas Subordinadas e as Cotas
Mezanino seja superior a 66% (Excesso de
Cobertura), a Administradora podera realizar a
amortiza¢ao parcial ndo programada das Cotas
Subordinadas, até o Excesso de Cobertura,
mediante solicitacdo dos respectivos Cotistas,
desde que a amortizagdo ndo programada nao
desenquadre o limite minimo estabelecido como
Relagdes Minimas.

Relagdo entre soma das Cotas Subordinadas e
Cotas Mezanino e Patrimonio Liquido do
Fundo seja igual ou superior a 50,00%.

[(PL Sub+PL Meza)/(PL do Fundo)] > 50%
Relacdo entre as Cotas Subordinadas e a soma
das Cotas Subordinadas e Cotas Mezanino seja
igual ou superior a 50,00%.

[(PL Sub)/(PL Sub+ PL Meza)] > 50%

150% da taxa DI.
2,5 vezes.

2,5 vezes.

Os direitos creditorios elegiveis para cessdo ao
Fundo contam com coobrigacao dos Cedentes.
25% do percentual estimado das amortizagdes 14
dias antes, 50% do percentual estimado das
amortiza¢des 7 dias antes e 100% do percentual
estimado das amortizagOes 2 dias antes.
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ANALISE DE FLUXO DE CAIXA/LIQUIDEZ

O risco de falta de liquidez é determinado principalmente pelo prazo médio dos ativos, pelas
condigdes de resgate das cotas e pela qualidade dos direitos creditérios. Em razio do curto prazo
médio dos direitos creditérios e de um cronograma pré estabelecido para as cotas seniores e
mezaninos, o risco de liquidez, na visdo da Liberum Ratings, esta bastante associado a qualidade
dos direitos creditorios (liquidez dos titulos).

Os principais aspectos que poderdo comprometer a formagdo de liquidez se referem,
principalmente, ao alongamento do prazo médio dos direitos creditérios e o aumento do nivel de
inadimpléncia o que se refletiria em uma redu¢do das rendas obtidas com o fluxo de recebimento
dos créditos.

DESEMPENHO DO FUNDO

Em 2016, assim como a maior parte dos fundos similares, o Belluno sentiu os efeitos do
desaquecimento da economia e a consequente diminui¢ao da oferta de titulos que servem de lastro
para a carteira. O desafio de manter uma carteira saudavel e com os principais indices de qualidade
sob controle (créditos vencidos, créditos recomprados e prazo médio) foi maior.

No caso do Belluno observou-se um decréscimo dos créditos vencidos no ultimo trimestre fruto
de baixas de créditos vencidos ha mais de 180 dias e que estavam 100% provisionados. O Fundo
iniciou em 2009 e nunca havia feito baixas de créditos, realizando duas remessas, sendo uma em
outubro e outra em novembro. Afora esse movimento as principais variaveis de risco — créditos
recomprados, créditos vencidos, subordinagdo, prazo médio e diversificagdo da carteira entre
maiores cedentes e sacados mantiveram-se adequadas.

CONSIDERACOES DO RATING

O nivel de risco dos cedentes dos direitos creditérios é médio/elevado. De maneira geral, os cedentes dos
titulos sdo empresas cujos fundamentos financeiros tendem a ser mais frageis. Essa caracteristica
faz com que a Consultora dos créditos pratique taxas de desagio compativeis a esse risco. Os
Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo devem ser originados por operagdes de
compra e venda e/ou prestagao de servigos, com pagamento a prazo, realizadas entre as Cedentes
e seus respectivos clientes, 0s quais pertencem aos segmentos comercial, industrial, imobiliario,
financeiro e de prestacdo de servicos.

Forte protegdo por meio de subordinacdo de cotas obtido pelas Relagdes Minimas em montante
equivalente a 50% do PL do Fundo para as cotas seniores e 25% do PL do Fundo para as cotas
mezanino.

Longo historico de atuagdo da Consultoria Especializada (desde 1991 com a TAFAC e desde 2009 através do
Fundo). O Modelo de negdcio é pautado pelo crescimento orgdnico e gradual.

Ainda que os limites de concentragdo estipulados no Regulamento sejam pouco conservadores, possibilitando
chegar a 20% do PL nos maiores cedentes e sacados, na pratica, o Fundo vem operando bem abaixo desse
limite.

Bom histérico de desempenho do Fundo com valorizagdo das cotas subordinadas e crescimento gradual do
patriménio liquido.

Falta de ambiente de negécios regulado para os direitos creditorios que sd@o alvos de aquisi¢do. Pesa
negativamente, ndo s6 para o BELLUNO FIDC, mas para fundos que adquiram ativos similares,
a falta de ambiente de negocio regulado para tais titulos, abrangendo o registro e o mercado
organizado para negociacdo dos mesmos. Se essas condighes existissem, agregariam maior
seguranga ao processo de alocagdo. Ndo ha um mercado secundario organizado para esse tipo de
ativo, o que impacta negativamente seu perfil de liquidez.

Risco de insubsisténcia de direitos creditérios cedidos ao fundo. Ha possibilidade de que alguns dos
direitos creditorios cedidos aos fundos sejam insubsistentes ou apresentem inconsisténcias
contabeis, riscos potencializados pelo elevado giro da carteira.
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Ativos Remanescentes com baixo perfil de risco. Os outros ativos em carteira que nao sejam direitos
creditérios deverdo contemplar instrumentos de renda fixa com riscos de crédito e liquidez muito
baixos, tais como titulos publicos federais de emissdao do Tesouro Nacional e/ou Banco Central
do Brasil, OperagGes compromissadas lastreadas nos titulos ptblicos de emissdo do Tesouro
Nacional ou do BACEN, CDB de institui¢do financeira nacional que possua classificagdo minima
de “AA” emitida por agéncia classificadora de risco em funcionamento no mercado nacional até
o limite de 10,00% (dez por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo; e Cotas de fundo de
investimento de renda fixa ou de fundo de investimento referenciado a Taxa DI com liquidez
diaria, administrados ou nao pela Administradora.

Risco de Liquidez. O risco de falta de liquidez ¢ analisado principalmente sob trés fatores: o prazo
meédio dos ativos, as condi¢cdes de resgate das cotas seniores e a concentragcdo entre os cotistas
seniores.

Finangas Estruturadas/Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios
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jan-16 1.664 3,4% 5.049 10,3%
fev-16 1.619 3,3% 5.474 11,1%
mar-16 2.100 4,1% 5.879 11,5%
abr-16 1.673 3,3% 7.257 14,4%
mai-16 2.230 4,4% 5.788 11,3%
jun-16 2.478 5,2% 6.436 13,5%
jul-16 2.027 4,3% 6.648 14,0%
ago-16 1.936 4,0% 6.927 14,3%
set-16 1.759 3,7% 7.958 16,6%
out-16 1.615 3,2% 4.049 8,1%
nov-16 2.222 4,1% 1.917 3,5%
dez-16 2.109 3,8% 1.747 3,1%

Elaborado por Liberum Ratings Fonte: Administrador do Fundo

Elaborado  por  Liberum  Ratings  Fonte:
Administrador do Fundo
Créditos Vencidos por Prazo (% do PL)
25,0%
20,0% —
15,0%
R A\
5,0% \
0,0%
R EEEEE
Vencido (%) @ Acima de 30 dias  ®==" Acima de 180 dias
Elaborado por Liberum Ratings Fonte: Administrador do Fundo
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Evolugéo do PL (R$)

jan-16 49.199.505 925.211 5.029.330 43.244.965
fev-16 49.359.811 937.740 5.110.148 43.311.922
mar-16 51.048.637 952.460 5.205.350 44.890.826
abr-16 50.239.088 966.043 5.293.436 43.979.609
mai-16 51.068.682 980.513 5.387.531 44.700.639
jun-16 47.836.271 995.904 5.487.901 41.352.466
jul-16 47.648.320 908.322 5.041.974 41.698.024
ago-16 48.322.732 923.233 5.140.218 42.259.281
set-16 47.894.476 937.062 5.231.589 41.725.825
out-16 49.738.878 950.347 5.319.601 43.468.931
3 nov-16 54.817.852 963.672 5.408.114 48.446.065
s dez-16 55.589.980 900.000 4.958.073 49.731.907
- " " Elaborado por Liberum Ratings Fonte: Administrador do Fundo
- L} -
u u u
n u u
" PL Subordinada B PL Mezanino A B PL Senior 1

Elaborado  por  Liberum  Ratings  Fonte:
Administrador do Fundo
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Elaborado  por  Liberum  Ratings  Fonte:
Administrador do Fundo
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3,65%
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Elaborado  por  Liberum  Ratings
Administrador do Fundo
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Elaborado por Liberum Ratings Fonte: Administrador do Fundo
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set-16 7,0%
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nov-16 5,3%
dez-16 5,8%

27,2% 44,5% 56,6%
27,1% 43,9% 55,2%
28,2% 45,8% 56,7%
26,0% 40,2% 50,5%
23,1% 355% 44,8%
20,6% 33,9% 42,9%

65,0%
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58,6%
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49,1%

Elaborado por Liberum Ratings Fonte: Administrador do Fundo
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Elaborado por Liberum Ratings Fonte: Administrador do Fundo

LIBE RUM RATINGS

BELLUNO FIDC

1.985.419
2.145.978
0
2.156.868
0
0
0
0
2.912.923
590.853
2.880.000
101.561
534.435
78.305
547.495

50

Prazo Médio

45

35
30
25
20
15
10

Dias Corridos

jan-16 fev-16 mar-16 abr-16 mai-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16

Elaborado por Liberum Ratings Fonte: Administrador do Fundo
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SOBRE O RATING

Analista principal
Rodrigo S. Indiani — rodrigo.indiani@liberumratings.com.br

Membros do comité de rating:

Bruno Hofheinz Giacomoni — bruno.giacomoni@liberumratings.com.br
Carolina Santos Bello — carolina.bello@liberumratings.com.br
Henrique Pinheiro Campos — henrique.campos@liberumratings.com.br
Joao Pedro Pereira — joao.pereira@liberumratings.com.br

Mauricio Bassi — mauricio.bassi@liberumratings.com.br

Rodrigo Indiani — rodrigo.indiani@liberumratings.com.br

Metodologia e critérios relevantes para esta analise:
Metodologia Finangas Estruturadas Liberum Ratings

Processo de diligéncia sobre os ativos de Finangas Estruturadas:

A presente avaliagdo se apoiou, entre outros, no uso de bases de dados historicas e comparativas
para este tipo de ativo e o uso de modelos de analise proprietarios, os quais consideram aspectos
qualitativos e quantitativos especificamente associados a este tipo de ativo.

Historico do rating:

27, Jan, 2017 -
31, Out, 2016 -
08, Ago, 2016 -
04, Mai, 2016 -
26, Jan, 2016 -
27, Out, 2015 -
12, Ago, 2015 -
29, Jun, 2015 -

Confirmacao dos ratings.

Confirmagao dos ratings.

Confirmagao dos ratings.

Confirmacao dos ratings.

Confirmacao dos ratings.

Confirmagao dos ratings.

Confirmacao dos ratings.

Atribuicdo dos Ratings A+(fe) de Longo Prazo e CP2(fe) de Curto Prazo para
a 1* Série de Cotas Seniores, BBB(fe) de Longo Prazo e CP3(fe) de Curto Prazo
para a 1* Série de Cotas Mezanino e B(fe) de Longo Prazo para as Cotas
Subordinadas. Perspectiva estavel

A Liberum Ratings esta avaliando esta espécie de ativo financeiro pela primeira vez? Nao.
Esta classificagdo foi comunicada a entidade avaliada ou partes relacionadas a ela e em
decorréncia desse fato, a nota atribuida foi alterada antes da emissao deste relatério? Nao.

Frequéncia de Monitoramento: A politica de monitoramento de ratings para esta classe de ativo

¢é descrita na Metodologia de Ratings de Financgas Estruturadas disponivel no site da Liberum
Ratings www.liberumratings.com.br.

Escala de avaliagdo:
Escalas de Ratings de Curto e Longo Prazo Liberum Ratings www.liberumratings.com.br
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BELLUNO FIDC

Informacgdes utilizadas:

As informagdes utilizadas para a elaboragao deste relatorio datam até 31/12/2016. Informagdes
posteriores a essa data podem causar a alteracdo da classificagdo ou dos fundamentos expostos
neste relatorio. As informagdes disponiveis para a emissao da classificacdo e, consequentemente,
deste relatério foram consideradas suficientes e alinhadas com os requerimentos metodologicos
aplicaveis para a mesma. As informagdes utilizadas foram encaminhadas pelo Administrador do
Fundo, pelo Custodiante e pelo Consultor dos Direitos Creditorios. Também foram utilizadas
informagdes de dominio publico e privado.

Outros Servicos Prestados:
A Liberum Ratings prestou outros servigos para a entidade avaliada nos ultimos 12 meses? Nao.

Houve servigos prestados por partes relacionadas da Liberum Ratings para entidade avaliada nos
altimos 12 meses? Nao.

Conflitos de Interesse:
A classifica¢do de risco foi contratada por terceiros, outros que a entidade avaliada ou parte a ela
relacionada? Nao.

A entidade avaliada ou parte a ela relacionada ¢é responsavel por mais de 5% da receita anual da
Liberum Ratings? Nao.

A Liberum Ratings, seus analistas de classificagdo de risco de crédito ou demais pessoas
envolvidas no processo de emissdo de uma determinada classificacdo de risco, seus conjuges,
dependentes ou companheiros, tem, direta ou indiretamente, interesses financeiros e comerciais
relevantes em relacdo a entidade avaliada? Nao.

Os analistas de classificacdo de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo de
emissao da classificagdo de risco tem vinculo com pessoa natural que trabalhe para a entidade
avaliada ou parte a ela relacionada? Nao.

Os procedimentos adotados para a emissao desta classificagdao de risco e emissao de relatorio de
rating estdo enquadrados nos critérios estipulados no Codigo de Conduta desta Agéncia bem
como nos seus procedimentos de Controles Internos e o Compliance.

Esta classificagdo ¢ sujeita a alteragdes. Para verificar a ultima classificacdo disponivel acesse
www.liberumratings.com.br

LIBERUM RATINGS

Tel: 55 11 3165-4222

Sao Paulo - Brasil

Em caso de davidas, entre em contato conosco:

1iB
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INFORMACOES IMPORTANTES

A Liberum Ratings Servigos Financeiros Ltda. (Liberum Ratings) emite seus pareceres, opinides e demais materiais
com base em informagdes encaminhadas por terceiros, dados que sio considerados confiaveis e precisos. No entanto,
ha a possibilidade de erros de ordem humana, técnica ou de qualquer outra indole na elaboracio e transmissao dessas
informacgdes. Nesses casos, a Liberum Ratings ndo faz nenhuma representacdo, nem avaliza, garante ou se
responsabiliza - de forma explicita ou implicita - por erros ou omissdes nos dados recebidos, ou, ainda, sobre a exatidao,
completude, resultados, abrangéncia e integridade dos mesmos. Também ndo se responsabiliza por erros, omissoes,
resultados de opinides ou analises que derivem de tais informagdes. O processo de analise utilizado pela Liberum
Ratings ndo compreende a auditoria ou a verificagdo sistematica de tais informagdes. Eventuais investigacdes para a
checagem desses dados variam, dependendo de fatos e circunstancias.

Sob nenhuma circunstancia, a Liberum Ratings, seus diretores, empregados, prestadores de servigos ou agentes serao
responsabilizados civilmente ou de qualquer outra forma por quaisquer danos diretos, indiretos ou compensacoes,
incluindo, mas ndo se limitando, a perda de dinheiro, lucros ou good will; pelo tempo perdido durante o uso ou
impossibilidade de uso do website ou durante o prazo necessario para avaliacdo das informagdes recebidas e na
elaboragdo das andlises e opinides, divulgadas ou ndo em seu website; por a¢cdes ou decisdes tomadas com base nas
opinides da Liberum Ratings e demais informagoes veiculadas pelo seu website; por erros em quaisquer circunstancias
ou contingéncias, de controle ou ndo da Liberum Ratings e de seus agentes, originados pela comunicac¢io, andlise,
interpretacao, compilacdo, publicacdo ou entrega de quaisquer informagdes contidas e/ou disseminadas pelo website
da Liberum Ratings.

Os ratings e quaisquer outras opinides emitidas pela Liberum Ratings, ou outros materiais, sdo disponibilizados em seu
website (www.liberumratings.com.br). Tais publica¢cdes sdo meras opinides e devem ser interpretadas como tal. De
nenhum modo e sob nenhuma circunstancia devem ser consideradas como fatos ou verdades sobre a capacidade de
crédito do emissor ou ativo financeiro (de crédito ou de qualquer outra indole) avaliado. Portanto, ndo representam,
de nenhuma forma, recomendacdo para aquisi¢do, venda ou manutencdo de ativos em portfélio. Desse modo, as
avaliacdes emitidas pela Liberum Ratings ndo sdo, nem substituem, prospectos ou demais informagdes, obrigatérias
ou nio, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes na venda ou distribuicido de ativos financeiros.

Em razdo de mudancas e/ou indisponibilidade de informag¢es tidas como necessarias para a emissdo e
descontinuidade do monitoramento do rating, ou outros fatores considerados pertinentes, as classificagdes de risco
emitidas pela Liberum Ratings podem ser alteradas, suspensas ou retiradas a qualquer momento. Os ratings publicos
emitidos pela Liberum Ratings sdo atualizados em seu website (www.liberumratings.com.br).

Na maior parte dos casos, os trabalhos realizados pela Liberum Ratings sdo remunerados pelos emissores,
estruturadores ou garantidores dos ativos avaliados.

Copyright©2017 Liberum Ratings Servicos Financeiros Ltda.
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