News Release —

12, jun, 2017 CLASSIFICACOES

FE0024-2015 / FIDC Belluno / Cota Sénior - 1* Série
FE0024-2015 (Cota Sénior - 1* Série) Rebaixamento dos Ratings de Crédito - Longo Prazo para BB(fe) e de Crédito - Curto Prazo para CP4(fe) em 12 de junho

B B de 2017 - Perspectiva Estavel
( ) Ultimo Rating: ~ A+(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP2(fe) de Crédito - Curto Prazo em 03 de maio de 2017
C P4(f Rating Inicial: A+(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP2(fe) de Crédito - Curto Prazo em 29 de junho de 2015
e)
FE0025-2015 / FIDC Belluno / Cota Mezanino - |I* Série
Rebaixamento dos Ratings de Crédito - Longo Prazo para BB-(fe) e de Crédito - Curto Prazo para CP4(fe) em 12 de junho
FE0025-2015 (Cota Mezanino - I° de 2017 - Perspectiva Estavel
Série) Ultimo Rating: BBB(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP3(fe) de Crédito - Curto Prazo em 03 de maio de 2017
Rating Inicial: BBB(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP3(fe) de Crédito - Curto Prazo em 29 de junho de 2015
BB-(fe)
CP4(fe)
COMITE - 12, jun, 2017 METODOLOGIAS E CRITERIOS RELEVANTES PARA ESTA ANALISE
ANALISTA: Metodologia(s) Liberum Ratings de Finangas Estruturadas
Rodrigo Indiani ESCALAS DE AVALIACAO
N Escala(s) Liberum Ratings de Crédito - Longo Prazo / Crédito - Curto Prazo
COMITE:
Bruno Hofheinz Giacomoni FREQUENCIA DE MONITORAMENTO
Carolina Santos Bello A politica de monitoramento de ratings para esta(s) classe(s) de ativo(s) é descrita na Metodologia de Ratings de Finangas Estruturadas

Henrique Pinheiro Campos disponivel no site da Liberum Ratings. www.liberumratings.com.br

Jodo Pedro Pereira PROCESSO DE DILIGENCIA SOBRE OS ATIVOS DE FINANCAS ESTRUTURADAS
Mauricio Bassi A presente avaliagao se apoiou, entre outros, no uso de bases de dados historicas e comparativas para este tipo de ativo e o uso de modelos
Rodrigo Indiani de andlise proprietérios, os quais consideram aspectos qualitativos e quantitativos especificamente associados a este tipo de ativo.

(fe) representa o sufixo utilizado, pela Liberum Ratings, para ratings atribuidos a Finangas Estruturadas

FUNDAMENTOS DA CLASSIFICAGCAO DE RISCO[]

Os rebaixamentos dos ratings das cotas mezaninos e seniores do FIDC Belluno refletem as incertezas quanto a saude financeira, imagem e capacidade operacional
da Administradora do Fundo - Gradual Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, que podem impactar nas operagées do Fundo dadas as noticias recentemente
vinculadas na midia.

Afora os fatos vinculados ao Administrador, os ratings continuam sendo sustentados pela manutegao das caracteristicas e dos critérios de elegibilidade dos ativos a
serem adquiridos pelo Fundo, notadamente duplicatas, que comp&em a maior parcela do Patriménio Liquido (PL) associado aos reforgos de crédito. O rating
ponderou, ainda, a qualificagdo da empresa responsavel pela anilise e selecdo dos direitos creditérios, o risco de liquidez e de descasamento de taxas, o perfil de
risco dos ativos remanescentes e o histérico de desempenho do Fundo. As variaveis de risco — créditos recomprados, créditos vencidos, subordinagao, prazo
médio, diversificagao da carteira entre maiores cedentes e sacados, assim como o retorno das cotas subordinadas mantiveram o histérico de comportamento. O
historico de desempenho das cotas subordinadas é bom e o fundo opera pouco alavancado, sendo composto principalmente por cotas subordinadas o que
minimiza o risco para os cotistas seniores e mezaninos.
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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

As informagoes utilizadas para a elaboragao deste relatério datam até 12/06/2017. Informagdes posteriores a essa data podem causar a alteragao da classificagao ou
dos fundamentos expostos neste relatorio.

As informagdes disponiveis para a emissao da classificagdo e, consequentemente, deste relatorio foram consideradas suficientes e alinhadas com os requerimentos
metodolodgicos aplicaveis para a mesma. As informagdes utilizadas foram encaminhadas pelo Administrador do Fundo, pelo Custodiante e pelo Consultor dos
Direitos Creditérios. Também foram utilizadas informagdes de dominio publico e privado.

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 dltimos 12 meses? Nao
A classificagdo 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? Ndo. A Liberum Ratings publica anualmente a lista
de entidades que representam mais do que 5% do seu faturamento em seu Formulario do Anexo |3. Acesse o formulario no site da Liberum Ratings.
www.liberumratings.com.br

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

Os analistas de classificagao de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo de emissao da classificagao 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 classificagdo de risco e emissdo 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.

A Liberum Ratings Servigos Financeiros Ltda. (Liberum Ratings) emite seus pareceres, opinides e demais materiais com base em informagdes encaminhadas por
terceiros, dados que sdo considerados confidveis e precisos. No entanto, ha a possibilidade de erros de ordem humana, técnica ou de qualquer outra indole na
elaboragdo e transmissdo dessas informagdes. Nesses casos, a Liberum Ratings nao faz nenhuma representagao, nem avaliza, garante ou se responsabiliza - de
forma explicita ou implicita — por erros ou omissGes nos dados recebidos, ou, ainda, sobre a exatiddo, completude, resultados, abrangéncia e integridade dos
mesmos. Também nio se responsabiliza por erros, omissdes, resultados de opinides ou andlises que derivem de tais informagdes. O processo de andlise utilizado
pela Liberum Ratings ndo compreende a auditoria ou a verificagdo sistematica de tais informagdes. Eventuais investigagdes 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 serdo responsabilizados civilmente ou de qualquer
outra forma por quaisquer danos diretos, indiretos ou compensagées, incluindo, mas nao 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 avaliagdo das informagdes recebidas e na elaboragio das analises e
opinides, divulgadas ou ndo em seu website; por agdes ou decises tomadas com base nas opinides da Liberum Ratings e demais informagdes veiculadas pelo seu
website; por erros em quaisquer circunstincias ou contingéncias, de controle ou nao da Liberum Ratings e de seus agentes, originados pela comunicagao, analise,
interpretagao, compilagdo, publicagio ou entrega de quaisquer informagSes contidas e/ou disseminadas pelo website da Liberum Ratings.

Os ratings e quaisquer outras opinides emitidas pela Liberum Ratings, ou outros materiais, sio disponibilizados em seu website (www.liberumratings.com.br). Tais
publicagbes sio meras opinices 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, nao representam, de nenhuma
forma, recomendagio para aquisi¢do, venda ou manutengio de ativos em portfélio. Desse modo, as avaliagdes emitidas pela Liberum Ratings ndo sdo, nem
substituem, prospectos ou demais informagdes, obrigatérias ou nao, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes na venda ou distribuicdo de ativos
financeiros.

Em razio de mudangas e/ou indisponibilidade de informagées 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 sdao remunerados pelos emissores, estruturadores ou garantidores dos ativos avaliados.
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