LIBE RUM

27, fev, 2018 CLASSIFICACOES

FE0024-2015 / FIDC Belluno / Cota Sénior - |1* Série
FE0024-2015 (Cota Sénior - |* Série) Elevacio dos Ratings de Crédito - Longo Prazo para A+(fe) e de Crédito - Curto Prazo para CP2(fe) em 26 de fevereiro de

B + f 2018 - Perspectiva Estavel
( ) Ultimo Rating: BB(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP4(fe) de Crédito - Curto Prazo em |7 de novembro de 2017
C P2(f ) Rating Inicial: A+(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP2(fe) de Crédito - Curto Prazo em 29 de junho de 2015

FE0025-2015 / FIDC Belluno / Cota Mezanino - 1* Série

Elevacdo dos Ratings de Crédito - Longo Prazo para BBB(fe) e de Crédito - Curto Prazo para CP3(fe) em 26 de fevereiro
FE0025-2015 (Cota Mezanino - I° de 2018 - Perspectiva Estavel

Série) Ultimo Rating: BB-(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP4(fe) de Crédito - Curto Prazo em |7 de novembro de 2017

Rating Inicial: BBB(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP3(fe) de Crédito - Curto Prazo em 29 de junho de 2015

BBB(fe)

C P3 (fe) Confirmacédo do Rating B(fe) de Crédito - Longo Prazo em 26 de fevereiro de 2018 - Perspectiva Estavel
Ultimo Rating:  B(fe) de Crédito - Longo Prazo em 17 de novembro de 2017

FE0026-2015 / FIDC Belluno / Cota Subordinada

Rating Inicial: B(fe) de Crédito - Longo Prazo em 29 de junho de 2015

FE0026-2015 (Cota Subordinada)

B(fe)
COMITE - 26, fev, 2018 METODOLOGIAS E CRITERIOS RELEVANTES PARA ESTA ANALISE
ANALISTA: Metodologia(s) Liberum Ratings de Finangas Estruturadas
Rodrigo Indiani ESCALAS DE AVALIACAO

. 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

Esta classificagio ¢ sujeita a alterages. FUNDAMENTOS DA CLASSIFICAGAO DE RISCO
Para verificar a dltima classificagdo disponivel acesse

Os ratings das cotas mezaninos e seniores do FIDC Belluno foram elevados em virtude da concretizagdo da mudanga do

‘www.liberumratings.com.br

LIBERUM RATINGS Administrador, em vigor desde |° de setembro de 2017.Os ratings sao determinados tanto pelas caracteristicas, como
Tel: 55 11 3165-4222 pelos critérios de elegibilidade dos ativos a serem adquiridos pelo Fundo, notadamente duplicatas, que compdem a maior
Séo Paulo - Brasil parcela do Patriménio Liquido (PL) associado aos reforgos de crédito. O rating ponderou, ainda, a qualificagdo da empresa

Em caso de duvidas, entre em contato conosco: . ™ ~ - L . - .
responsavel pela andlise e selecio dos direitos creditérios, o risco de liquidez e de descasamento de taxas, o perfil de risco

contato@liberumratings.com.br . e . o A
) @ . & dos ativos remanescentes e o histérico de desempenho do Fundo. O FIDC possui longo histérico e seus direitos
www.liberumratings.com.br

creditérios tém demonstrado boa qualidade, considerando as taxas praticadas, o nicho de atuagio, os niveis de atrasos e
os reforgos de crédito.

CARACTERISTICAS E PARTES ENVOLVIDAS

Emitente: Belluno Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - Multissetorial
CNPJ: 10.338.491/0001-39

Data de Registro: 20/08/2009

Condominio: Fechado

Fundo Exclusivo: Nao

Prazo de Funcionamento: Indeterminado

Principal Ativo: Os Direitos Creditorios serido representados por duplicatas, cheques, notas

promissorias vinculadas a contratos e contratos de prestagiao de servigos.

Taxa Minima de Cessao: 150% do CDI

Concentracao Max. Cedente: 20%

Concentragao Max. Sacado: 20%

Administrador: Socopa - Sociedade Corretora Paulista S.A.
Gestor: Ouro Preto Gestao de Recursos S.A.
Custodiante: Banco Paulista S.A.
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Consultoria Especializada: Belluno Consultoria Especializada Ltda. EPP
Data de Emissao: 12/2015

Valor Unitario de Emissao (R$): R$ 1.000.000,00

Quantidade de Cotas na Emissao: 20

Remuneragio Alvo: 135% do CDI

Amortizagdo / Resgate: Pagamento em trés parcelas (32° més — 1/3, 34°

més — 2/3 e 36° més — 3/3). O pagamento dos juros acumulados relativos a
rentabilidade prioritaria ocorrera no 1° dia atil
dos meses de janeiro e julho durante a vigéncia

da série;
Subordinag¢do Minima (% do PL): 50%
Data de Emisséo: 06/2015
Valor Unitario de Emissdo (R$): R$ 1.000.000,00
Quantidade de Cotas na Emissio: 10
Remuneragdo Alvo: 160% do CDI
Amortizagdo / Resgate: Pagamento em trés parcelas (32° més — /3, 34°

més-2/3 e 36° més-3/3). O pagamento dos juros acumulados relativos a
rentabilidade prioritaria ocorrera no |° dia atil

dos meses de janeiro e julho durante a vigéncia

da série;

Subordinagio Minima (% do PL): 25%

Os Cotistas do Fundo aprovaram a substitui¢ao, partir do fechamento do dia 31 de agosto de 2017, do administrador do
FUNDO, da Gradual Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S/A para a SOCOPA — Sociedade Corretora
Paulista S/A.

O FIDC BELLUNO ¢ o Fundo de Investimento em Direitos Creditérios cujo lastro € a carteira de titulos originada pela
Consultora Belluno localizada em Jaragua do Sul, Santa Catarina. O Fundo mantém histérico de bom desempenho com
base em uma carteira de titulos cujos cedentes sio empresas ligadas a economia regional. A concentragio entre os
maiores cedentes é moderada tendo registrado aumento. No final de 2017 o maior cedente representava 18,1% do PL
(12,1% em set/17). O Fundo mantém um estoque de créditos vencidos acima de 180 dias 100% provisionado. No 4T 16
realizou uma baia desses créditos vencidos ha mais de 180 dias integralmente provisionados. Afora esse movimento, as
principais variaveis de risco — créditos recomprados, créditos vencidos, subordinagio, prazo médio e diversificagdo da
carteira entre maiores cedentes e sacados mantiveram-se adequados.

Os principais aspectos que poderao 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 cendrio se refletiria no aumento dos indices de atraso e perda, no aumento de provisio e na piora de
rentabilidade das cotas. Por outro lado, os ratings poderiao ser beneficiados caso as cotas do fundo perpetuem o histérico
de desempenho positivo, refletindo a qualidade dos direitos creditorios, ou entio o Regulamento estipule mudangas nos
critérios de Elegibilidade, que se reverteriam em beneficio a minimizagdo do risco de crédito da carteira de titulos.

O risco de falta de liquidez é determinado principalmente pelo prazo médio dos ativos, pelas condiges de resgate das
cotas e pela qualidade dos direitos creditérios. Em razido 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 creditérios (liquidez dos titulos).

Os principais aspectos que poderdo comprometer a formagao 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 redugio das
rendas obtidas com o fluxo de recebimento dos créditos.

O nivel de risco dos cedentes dos direitos creditorios 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
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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 prestagido de servigos, com pagamento a prazo, realizadas
entre as Cedentes e seus respectivos clientes, os quais pertencem aos segmentos comercial, industrial, imobiliario,
financeiro e de prestagdo de servigos.

Forte protegdao por meio de subordinagiao de cotas obtido pelas Relagées 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 atuagao da Consultoria Especializada (desde 1991 com a TAFAC e desde 2009 através do Fundo). O
Modelo de negécio é pautado pelo crescimento organico e gradual.

Ainda que os limites de concentragao 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 valorizagao das cotas subordinadas e crescimento gradual do patriménio
liquido.

Falta de ambiente de negécios regulado para os direitos creditorios que sdo alvos de aquisicdo. Pesa negativamente, nao
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 negociagio dos mesmos. Se essas condigdes existissem,
agregariam maior seguranga ao processo de alocagdo. Nao 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 creditérios
cedidos aos fundos sejam insubsistentes ou apresentem inconsisténcias contabeis, riscos potencializados pelo elevado giro
da carteira.

Ativos Remanescentes com baixo perfil de risco. Os outros ativos em carteira que ndo sejam direitos creditorios deverao
contemplar instrumentos de renda fixa com riscos de crédito e liquidez muito baixos, tais como titulos publicos federais
de emissdo do Tesouro Nacional e/ou Banco Central do Brasil, Operagdes compromissadas lastreadas nos titulos
publicos de emissao do Tesouro Nacional ou do BACEN, CDB de institui¢do financeira nacional que possua classificagao
minima de “AA” emitida por agéncia classificadora de risco em funcionamento no mercado nacional até o limite de
10,00% (dez por cento) do Patriménio 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.
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Composicio do PL {RS mil)
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FIDC Belluno - 4T 17

Recompra e Vencido acima de 30 dias
Recompra - Rec. + Venc>
Més  Nominal{%do md::'l de 30 dias (%
PL) do PL)

jan-17 3% 4% 7%
fev-17 % 4% 6%
mar-17 2% 4% 6%
abr-17 2% 4% 6%
mai-17 2% 4% 6%
jun-17 % 4% 6%

jul-17 2% 4% 6%
ago-17 % 4% 6%
set-17 2% 3% 5%
out-17 % 3% 5%
nov-17 2% 3% 5%
de2-17 % 4% 5%

Recompra Nominal vs Contabil

Més Nominal /PL  Contdbil /PL Contabil
jan-17 2,6% 2,3% 0,3%
fev-17 2,2% 21% 0,1%
mar-17 2,2% 2,2% 0,1%
abr-17 1,6% 1,6% 0,0%
mai-17 1,9% 1,8% 0,1%
jun-17 2,0% 1,8% 0.2%
jul-17 2,0% 1,8% 0,2%
ago-17 2,2% 2,1% 0,1%
set-17 2,0% 1,9% 0,1%
out-17 2,1% 2,1% 0,0%
nov-17 2,0% 2,0% 0,0%
dez-17 1,6% 1,6% 0,0%

Tipo de Liquidacso {% da Liq.)

Més Boleto Depésito Recompra Baia Outros
jan-17 91% 2% 4% 0% 3%
fev-17 82% 2% 5% 0% 1%
mar-17 90% 1% 3% 0% 5%
abr-17 89% 2% 3% 0% o%
mai-17 91% 2% 3% 0% 4%
jun-17 29% 2% 3% 0% 6%
juk-17 89% 2% 3% 0% 5%
ago-17 90% 1% 3% 0% 5%
set-17 87% 1% 3% 0% 9%
out-17 89% 2% 3% 0% 6%
nov-17 91% 2% 3% 0% 4%
dez-17 89% 2% 3% 0% 6%

Pontualidade da LiquidacSo (% da Lig.)

Més Antecipado Pontual Atrasado
jan-17 12% 57% 31%
fev-17 14% 55% 32%
mar-17 11% 57% 3%
abr-17 12% 51% 37%
mai-17 11% 59% 30%
jun17 13% 57% 30%
juk-17 13% 56% 30%
ago-17 13% 63% 24%
set-17 12% 53% 35%
out-17 12% 60% 27%
nov-17 13% 60% 27%
dez17 17% 55% 28%

Tipo de Titulos {R$ mil)

Més Duplicatas Cheques Contratos NP/CD Outros Titulos
jan-17 40.375 4.984 68 35 1.071
few-17 45.478 3.528 65 33 1.008
mar-17 43.811 3.221 54 33 1.012
abr-17 47.134 3.452 47 33 1.015
mai-17 46.220 3.795 40 33 1.019
jun-17 47.015 4137 33 33 1022
jul-17 47.521 3.995 26 33 1.026
ago-17 47.635 4114 19 33 1.029
set-17 50.671 4.237 1 13 1.031
out-17 50.106 4.086 3 33 1.034
nov-17 51.474 5.411 0 33 1.036
dez-17 50.123 4623 0 33 1.038
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FIDC Belluno - 4T17 L

Concentraciio Cedente {% do PL) R R
Concentragio Cedente - Maior e 20 Maiores (%
Més Maior SMalores  10Malores  15Malores 20 Malores 100% do PL)
D%
jan-17 7% 22% 36% 6% 51% 0%
fev-17 7% 23% 36% 46% 52% 0%
mar-17 6% 2% 35% 44% 50% 0%
abr-17 9% 24% 37% 6% 53% %
mai-17 % 23% 36% 46% 53% 0%
jun-17 9% 25% 38% 7% 54%
jul-17 7% 23% 34% 43% 49% 0%
et = o g o a o w
set-17 12% 28% 40% 48% 54% 0%
out-17 16% 31% 4% 49% 6% m33¢3v¢ﬂﬂmmmmggwwmohhhnhh
nov-17 16% 32% 42% 50% 56% iii3jituiogiLeisiicaaiags
dez-17 18% 32% 1% 48% 53% R EESR R EETR R EETS e EESH
Concentracio Sacado {% do PL) ) )
Concentragdo Sacado - Maior e 20 Maiores (% do
Més Maior SMalores  10Malores  15Malores 20 Malores 35% PL)
jan-17 2% 4% % 7% 8% 0%
fev-17 2% 4% 6% 7% 9% 5%
mar-17 2% 4% 5% 7% 8%
abr-17 % % 6% 2% 9% 2%
mai-17 2% a% 6% 8% 9% 15%
jun-17 2% 4% 6% T% 8%
jul-17 2% 4% 6% 7% %% 0%
ago-17 2% 4% 6% 7% 9% 9%
set-17 2% 5% 7% 9% 10% e——————
X %
out-17 2% 5% % 8% 10% T oy
nov-17 2% 4% 7% 8% 10% é*%éﬂgéfgivﬁtzgﬁ"nggg'fg
der-17 2% 5% ) 9% 1% SEERUESFERUSEEFEIUSEIERUE
PLdas Cotas {R$ mil) Valor das Cotas [R$) CQuantidade de Cotas
Més FIDC Senior 1 Mezanino A Subordinada Més Senior 1 MezmninoA  Subordinada Més Senior 1 Mezanino A Subordinad
jan-17 52.933 913 5.045 46.975 an-17 1.014.704 1.017.450 74.907 jan-17 il B 2
fev-17 53824 924 5.115 47.786 fev-17 1026591 1031590 76200 fev-17 1 5 627
mar-17 54.376 937 5.201 48238 mar-17 1041174 1.048.980 76.921 LI 2 = =
abr-17 54.731 947 5.267 48.517 abr-17 1052277 1.062.249 77366 abr-17 1 5 67
mai-17 55.418 959 5.345 49.114 mai-17 1.065.445 1.078.022 78.318 mai-17 1 5 627
jun-17 53.096 900 4.958 47.238 jun-17 1.000.000 1.000.000 75326 jun-17 1 5 627
jul-17 54.262 910 5.022 48330 juk17 1.010.825 1.012.842 77.068 ju7 F = =
ago-17 55.352 920 5.086 49.346 ago-17 1021777 1.025.860 78.688 ago-17 1 5 627
set-17 56.781 928 5.139 50715 set-17 1030633 1.036.407 80.871 set17 1 5 627
out-17 57.648 936 5.192 51521 out-17 1.039.630 1.047.138 82156 out-17 1 5 627
nov-17 58.643 943 5.239 52.461 nov-17 1.047.602 1.056.660 83.655 nov-17 1 5 627
dez-17 59.385 900 4.958 53.527 dez-17 1.000.000 1.000.000 85355 dez-17 1 5 627
PL das Cotas {RS mil) Composicio do PL por Classe e Subordinagio
Mini PL]
20.000 . ma (% do PL}
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

EEEEEEEREREEEEN.
49933533V NYNEEYIELNON 5 ®" % §F = % Fw F F W Y TG
A A R A A BT AR T L F @« 8B g o B g 2 & g & 8B g &
F 2SS § 535S 553585358538
— o = @ o = 0 o = © O = M o

— Sub — Mez A — Sen 1
¥ Sub W Mez A WSenl

=== SubMin-Mez A = « SubMin-Sen1l

|I|| 85183313999642527 ‘"l

Finangas Estruturadas / Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios Péagina 6 de 8 LiB



FIDC Belluno - 4T17 i

Resgates e AmortizacBes (RS)
Més. Senior 1 MezaninoA  Subordinada
jan-17 0 0 3.271.039
fev-17 0 0 0
mar-17 0 0 0
abr-17 0 0 0
mai-17 0 0 0
jun-17 69.422 456.412 2.593.023
jul-17 [i] 0 0
ago-17 0 0 [
set-17 0 0 0
out-17 0 0 0
nov-17 0 0 0
dez-17 49.715 326220 0
Resultado (%)*
Resultado(%)*
Més Subordinada 250%
jan-17 1,0% 200%
fev-17 17% 150%
mar-17 0,9%
abr-17 06% 100%
mai-17 1,2% 50%
jun-17 15%
jul-17 2,3% 0% - - .
w2 P REEEEEEEEEEEEEEE L
set17 2% 55832358323 58235832358373
out-17 1,6%
nov-17 1,8%
dez-17 2,0% *calculado pela Liberum Ratings, expurgando-se o efeito da amortizacdo.
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LIBERUM

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
relatorio? Nao

As informagdes utilizadas para a elaboragao deste relatorio datam até 29/12/2017. Informagdes posteriores a essa data podem causar a alteragao da classificagdo ou
dos fundamentos expostos neste relatorio.

As informagoes disponiveis para a emissao da classificagdao e, consequentemente, deste relatério foram consideradas suficientes e alinhadas com os requerimentos
metodoldgicos 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 Gltimos 12 meses? Nao
Houve servicos prestados por partes relacionadas da Liberum Ratings para entidade avaliada nos ultimos 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? Nao. 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 www.liberumratings.com.br.

A Liberum Ratings, seus analistas de classificagdo de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo de emissdo de uma determinada classificagao de
risco, seus conjuges, dependentes ou companheiros, tem, direta ou indiretamente, interesses financeiros e comerciais relevantes em relacao 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 emissdao desta classificagdo de risco e emissao de relatorio de rating estio 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 informagées 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 transmissiao dessas informagoes. 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 nao se responsabiliza por erros, omissoes, resultados de opinides ou analises que derivem de tais informagoes. O processo de analise utilizado
pela Liberum Ratings nio 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 servi¢os ou agentes serao responsabilizados civilmente ou de qualquer
outra forma por quaisquer danos diretos, indiretos ou compensagdes, 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 avaliagdo das informagoes recebidas e na elaboragao das analises e
opinides, divulgadas ou ndo em seu website; por agdes ou decisGes 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 comunicagio, analise,
interpretagdo, compilagdo, publicagdo 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, sao disponibilizados em seu website (www.liberumratings.com.br). Tais
publicagdes sio 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, recomendagdo para aquisigdo, venda ou manutengao de ativos em portfolio. Desse modo, as avaliagdes emitidas pela Liberum Ratings ndo sao, nem
substituem, prospectos ou demais informagdes, obrigatorias ou nao, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes na venda ou distribuigdo de ativos
financeiros.

Em razdo de mudangas e/ou indisponibilidade de informagdes tidas como necessarias para a emissao 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 sao remunerados pelos emissores, estruturadores ou garantidores dos ativos avaliados.

Copyright©2018 Liberum Ratings Servigos Financeiros Ltda.
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