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1. Introducgao

Este documento descreve a Metodologia que a Liberum Ratings aplica ao processo de atribuicao
de Rating de Crédito de Financas Publicas. A mesma esta alinhada com as politicas e demais
metodologias de classificacao de Risco de Crédito da Liberum Ratings.

2. Revisao desta Metodologia

Esta metodologia, bem como as demais ferramentas e politicas de analise especificas (inclusive
modelos de analise) utilizadas pela Liberum Ratings no processo de analise de ativos associados a
Financas Publicas, é revisada, no minimo, anualmente. Tal frequéncia tem o objetivo de validar sua
aplicabilidade e abrangéncia, permitindo também avaliar se ha necessidade de incorporar novos
critérios ou métricas de analise para considerar em eventuais mudancas que impactem, de forma
significativa, os fatores de risco que se aplicam a Finangas Publicas.

Quaisquer alteragoes relevantes que esta metodologia venha a sofrer, e os eventuais impactos nas
classificagOes de risco atribuidas, serao disponibilizadas no site na internet da Liberum Ratings de
forma tempestiva. A Liberum Ratings também aponta, em seus relatérios de rating, possiveis
modificacdes na classificagao de risco de crédito de ativos classificados dentro da categoria de
Financas Publicas.

A ultima revisao desta metodologia se deu em Marco de 2014. O processo de revisao desta metodologia
nao resultou em mudancgas nos critérios e procedimentos de analise, definicoes, informacgoes
utilizadas ou outros aspectos relevantes.

3. Rating de Crédito de Finangas Publicas - Definicao dos ativos de Finangas Publicas

0 Rating de Crédito de Financgas Publicas (Rating Financas Publicas) representa a opiniao da

Liberum Ratings sobre a qualidade de credito do ente avaliado. Em outras palavras, pode ser entendido
como uma analise, por parte da Liberum Ratings, da capacidade de honrar os compromissos que

estes entes assumem ao captar recursos por meio da emissao de dividas. Nesse sentido, trata-se de
uma avaliagdo da Probabilidade de Default (Inadimpléncia) de tais obrigacdes, expressadas por meio
de notas, em forma de letras, conforme definidas nas respectivas escalas de classificacao de risco

de Crédito de Curto e Longo Prazo.

Tal abordagem, como a propria denominacao sugere, é voltada exclusivamente para Financas Publicas.
A criagao dessa categoria especifica, no espectro de avaliagoes da Liberum Ratings, surgiu pelo fato
de tais ativos e/ou emissores possuirem caracteristicas peculiares. Comparando-os com os titulos
emitidos por instituicées privadas, financeiras ou nao, ha diferencas relacionadas, principalmente,
as particularidades dos modelos de financiamento e estrutura de receitas e despesas desses entes
publicos. Observando de forma mais abrangente, possuem diversas regras fiscais e de gestao de
financas, além de particularidades nos processos de tomada de decisao, possibilidade de existéncia
de limites de alavancagem ou outros covenants financeiros, eventual presenca de suportes explicitos
ou implicitos por parte de outros entes e, em especial, diversidade de passivos aos quais 0s mesmos
fazem face, entre outros fatores. A Liberum Ratings utiliza, na analise destes entes, a Metodologia de
Financas Publicas.
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Os ratings emitidos dentro da categoria de Rating de Financas Publicas sao, principalmente:

. Ratings de Paises - Soberanos;

. Ratings de Estados;

. Ratings de Municipios;

. Ratings de Distritos Especiais;

. Ratings de Parcerias Publico-privadas;

. Ratings de Infraestrutura;

. Ratings de outros entes que tenham caracteristicas similares as dos entes acima relacionados.
. Ratings de emissoes 0s entes listados anteriormente.

No caso de Ratings atribuidos a entes publicos, a Liberum Ratings avalia a capacidade de pagamento
do conjunto de obrigacdes financeiras do ente. Ja em relacao a emissoes especificas feitas por tais
entes, avalia-se a capacidade de pagamento da emissao propriamente dita.

4, Uso de Sufixos Especificos

A Liberum Ratings nao utiliza sufixos especificos para diferenciar os ratings de crédito atribuidos para
ativos classificados dentro da familia de Financas Publicas.

5. Consideragoes Gerais

Os itens a sequir representam os principais pontos abordados na analise de Financas Publicas. De forma
discricionaria e quando julgar apropriado, a Liberum Ratings pode adotar, em conjunto com esta
metodologia, critérios especificos para a analise de ratings de crédito para esta familia de ativos.
Nesses casos, o relatorio de rating indicara os critérios que foram utilizados na avaliagao. Assim como
acontece com as metodologias, esses criterios serdo revisados, no minimo, anualmente. A adocao
desta metodologia de analise seque os procedimentos documentados no Manual de Controles Internos
e Compliance (MCl)da Agéncia.

O processo de analise de Financas Publicas envolve um componente quantitativo, que tem como
objetivo validar os principais fatores definidos nesta metodologia. No entanto, a avaliagcao qualitativa
pesa sobre a classificacao de forma a incorporar as particularidades que podem nao ser mensuradas
numericamente com elevada precisao, como fatores demograficos, sociais, geograficos, educacionais,
de qualidade da gestao publica, entre outros. Da mesma forma e para preservar a particularidade de
cada ente publico avaliado, pesos diferenciados podem ser atribuidos aos principais fatores de analise.
Ao mesmo tempo, alguns dos mesmos podem nao ser incorporados em uma avaliagao especifica.

Dependendo das particularidades de cada ente publico, fatores adicionais aqueles mencionados nesta
metodologia podem ser ponderados na analise, desde que o Comité de Crédito e Risco (CCR) considere
que os mesmos tém relevancia na avaliacao do perfil de risco. Nesses casos, a metodologia é atualizada
para, além de incorpora-los, também considerar outros critérios, politicas de crédito e demais
ferramentas de analise que venham a ser utilizadas pela agéncia. Os componentes da anélise que
fundamentam uma classificagao devem ser descritos nos relatorios analiticos de cada operacao,

com destaque para os principais elementos que embasaram a analise e a classificacao.

A Liberum Ratings valida objetivamente os ratings atribuidos, com base em experiéncia historica.

Tal processo consiste na verificacao e posterior comparacao de ratings atribuidos para ativos similares,
e também na verificacao de informacdes sobre o perfil de risco de ativos com historico e carateristicas
similares coletadas em sua base de dados proprietarias e, quando disponiveis, em bases de

dados publicas.
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Similarmente, o processo de analise de ratings de crédito de Finangas Publicas também utiliza,
como parametro, os resultados aferidos pelo modelo proprietario da Liberum Ratings para esse
tipo de ativo. O resultado desse modelo serve também como ferramenta de validagao do rating
atribuido a cada ativo em particular. A revisao desse modelo acontece anualmente,
concomitantemente ao processo de revisao da presente metodologia.

Quando emite um rating de crédito para um ativo da familia de Finangas Publicas, a Liberum Ratings
divulga, no relatorio de rating, informagoes sobre os principais fatores que podem sensibilizar a
classificacao. Tais informagoes sao destacadas no item “Vetores do rating”, de modo a permitir que
os usuarios dos relatorios possam se informar sobre os fundamentos e opinides relacionadas ao
provavel comportamento dos mesmos.

6. Fatores de Anélise

Esta metodologia identifica os principais fatores de risco considerados pela Liberum Ratings para
determinar a classificacao de risco de Financgas Publicas. O universo de entes aptos a serem avaliados
por esta metodologia é amplo. Os pontos de analise sao comuns para todas os entes que pertencem a
esse universo. Nesse sentido, para que a metodologia empregada permita a analise de todos os entes
publicos, os pontos apresentados sao propositalmente abrangentes, embora existam diferencas
dependendo do ente avaliado, a qual pode requerer detalhes de analise especificos. Em razao disso,

a Liberum Ratings aplica sua metodologia de Rating de Financas Publicas com as adaptacgoes
necessarias para os diferentes tipos de ente publico contidos no universo avaliado, levando-se em
conta as especificidades de cada subgrupo. Detalhes do enfoque analitico podem divergir,
dependendo do tipo de ente publico avaliado. Para cada um desses subgrupos, a metodologia

mestra devera resquardar caracteristicas particulares.

Os elementos chave da analise realizada pela Liberum Ratings, apresentados a seqguir, geralmente

sao os principais determinantes da classificacao. Para cada um dos topicos avaliados, o enfoque de
analise se da por meio de valores quantitativos e qualitativos, ndo devendo ser avaliados de forma
dissociada. Os quantitativos sao essencialmente indicadores. Ja os qualitativos se referem a
elementos subjetivos envolvidos direta e indiretamente nos ativos / operagoes das Finangas Publicas.

Os pilares de analise adotados pela Liberum para ratings de Financgas Publicas se dividem em
5 grandes eixos que agrupam os fatores de riscos preponderantes para este tipo de analise, a saber:

Equilibrio orgamentario

A Liberum Ratings considera em sua analise as principais fontes de receita no orcamento do ente
publico avaliado como, por exemplo, receitas proprias (impostos, taxas) ou transferéncias (repasses
de outras esferas governamentais). A partir dai sdo avaliados o historico, volatilidade e tendéncia
dessas fontes de receita. E pertinente destacar que as diferentes esferas de governo dispdem de
diferentes fontes de receita, ligadas a estrutura tributaria nacional (por exemplo, a unido é a
recolhedora de impostos como IOF, IPI, ITR, entre outros, enquanto os Estados sdo os responsaveis
pelo ICMS, IPVA, ITMCD, e os Municipios tem em sua base de receitas IPTU, ITBI e ISS).

Também é considerado com grande peso o grau de autonomia na geracao de receitas. A Liberum Ratings
entende que quanto maior a dependéncia de recursos provenientes da transferéncia de outras esferas
governamentais, maior a incerteza quanto a estabilidade de tal fonte de recursos.
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Isto por que a continuidade no recebimento deste tipo de recursos pode estar ligada a fatores
que fogem do controle do ente avaliado ou mesmo, estar sujeita ao cumprimento de requisitos
que podem ser alterados de maneira unilateral por outras esferas do setor publico.

Na analise do desempenho orgcamentario avalia-se a capacidade de geracao de superavit do ente
publico avaliado, considerando-se um cenario prospectivo de médio e longo prazo. A situacgao fiscal
do ente publico é avaliada de maneira a identificar e diferenciar os componentes estruturais ou
conjunturais.

Em contrapartida, a forma de estruturacao das despesas também tem peso consideravel na anélise.
A Liberum Ratings avalia a qualidade da execucao das despesas com foco na participacao de cada
rubrica (por exemplo, o nivel de despesas correntes e o nivel de despesas de capital - investimento),
bem como a sua coeréncia com o planejamento orcamentario. O equilibrio entre os elementos de
receitas e despesas estao intrinsecamente ligados a eficiéncia dos gastos publicos.

Fatores chave da analise: Geracao de superavit/déficit orcamentario, resultado primario, estoque de
contingentes judiciais (precatérios), situacdo das autarquias, viabilidade de longo prazo do sistema
previdenciario, origem das receitas, equilibrio fiscal, composi¢ao dos gastos do governo.

Aspectos politicos

As praticas e politicas adotadas pelo ente publico avaliado sao consideradas de forma a determinar o
perfil de gestao e governanca do mesmo num periodo que englobe um ou mais mandatos /
administracoes. Um ambiente politico- administrativo estavel, caracterizado por continuidade na
gestao publica tende a favorecer aimplementacao de programas/projetos de longo prazo que visem a
melhora de infraestrutura, desenvolvimento de sistemas de gestao publicas apropriados, melhora de
indicadores sécio-econdmicos, dentre outros. Uma das ferramentas que permite a validacao da
continuidade da gestao publica é o Plano Plurianual - PPA cujo objetivo é justamente manter uma
coeréncia na condugao da estratégia da regido, proporcionar transparéncia nos objetivos propostos
e acompanhamento da sua execucao, por um periodo de quatro anos. A existéncia do PPA e a sua
realizacao sao avaliadas como forma de identificar/visualizar o direcionamento de longo prazo adotado
pela administracao.

O nivel de qualidade das politicas publicas é avaliado pela realizacao dos objetivos por ela tracados, as
ferramentas utilizadas para esse fim, pela visao da Liberum Ratings sobre a viabilidade dos projetos,
pelo nivel de despesas para sua conducao (que reflete a eficiéncia dos gastos) e pelos resultados
previamente alcancados. A capacidade de planejamento e a sua execucao também refletem a
qualidade da administracao publica.

Fatores chave da analise: Ambiente politico, continuidade da administracao publica, plano diretor,
PPA, LDO, LOA, Politicas publicas.

Lei de Responsabilidade Fiscal

Apos aimplementacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em vigor desde 4 de maio de 2000,
as penalidades impostas aqueles que descumprem as regras de transparéncia foram intensificadas.
A LRF age em dois sentidos: a) exigéncia de transparéncia nas contas publicas; e b) estabelecendo
limites orcamentarios a serem respeitados. No que tange a transparéncia, a Liberum Ratings
considera o acesso e o0 volume de informacdes, bem como a atualizacao destes dados. O respeito
dos limites estabelecidos pela LRF e os requisitos de transparéncia buscam justamente dar acesso
e condi¢coOes de avaliagao da adequada execugao orcamentaria pelo governo.
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Quanto maior a transparéncia, melhores serao as ferramentas utilizadas no momento da avaliacao.

De forma geral, o descumprimento dos volumes minimos de gastos com educacgao ou saude sao
indicadores da falta de compromisso da administracao publica com os aspectos basicos da LRF.
Adicionalmente, o nivel do indicador divida consolidada liquida/receita corrente liquida é considerado
nao apenas pelo limite maximo (o qual pode variar para cada ente publico), mas pela capacidade de
endividamento que este reflete, principalmente nos casos em que a infraestrutura é carente de
investimentos.

Fatores chave da anélise: Comportamento de indicadores de LRF, despesa total com pessoal,
aplicacao minima em educacao, aplicacao minima em saude, relacao divida consolidada liquida/
receita corrente liquida.

Indicadores econémicos

A Liberum Ratings avalia o desempenho macro e micro econémico do ente avaliado. E considerado
o volume de atividade econémica ja que este esta estreitamente ligado ao desempenho fiscal do
governo. Uma base econémica bem diversificada e apoiada em uma matriz produtiva sélida e
competitiva tende a beneficiar o equilibrio fiscal na medida em que permite a continuidade das
fontes de receitas governamentais, baseadas em tributos, como no caso brasileiro.

Paralelamente, os cenarios macroecondmicos vislumbrados para o ente publico avaliado sao
considerados com o objetivo de verificar como, no médio e longo prazo, 0 mesmo esta exposto a
fatores como nivel de atividade econdmica, crescimento, volume de investimento agregado, nivel de
emprego, entre outros. Também sao considerados aspectos microeconémicos e setoriais que
incidem sobre o ente publico avaliado, assim como fatores conjunturais que possam influenciar,

no curto e médio prazo, no perfil da mesma.

Fatores chave da anélise: Volume da divida, nivel de investimento, carga tributaria, composi¢ao do
PIB, divida externa(publica e privada), mercado de trabalho/desemprego, perspectivas macro,
investimento direto estrangeiro, divida publica(unido, estados e municipios), inflacao, abertura
econdmica (nivel de transacdes com o exterior).

Indicadores sociais

A Liberum Ratings considera as tendéncias demogréaficas e os niveis dos principais indicadores
de emprego, renda, desenvolvimento social (como nivel de educacao e acesso a saude, seguranga)
que refletem as condigc6es econémicas para o desenvolvimento e a necessidade de investimento
em infraestrutura do ente publico avaliado. Estas sao geralmente despesas de grande
representatividade e incidentes durante prazos mais longos.

A avaliagao quanto as condicoes de Infraestrutura é importante uma vez que permite e incentiva o
desenvolvimento viabilizando o investimento do setor privado e promove o escoamento/transito da
producao. Em outro aspecto, a infraestrutura de transporte reduz os custos das empresas e pode
ser um importante fator na decisao de investimento.

Fatores chave da analise: Indicadores sociais/IDH, renda, PIB per capita, nivel de escolaridade,
Expectativa de vida.
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7. Informagoes Necessarias

As informacoes necessarias para a analise de ativos de Financas Publicas devem ser suficientes para
permitir uma avaliacao quantitativa ou qualitativa detalhada dos critérios e pontos de analise
apresentados nesta metodologia. Conforme mencionado anteriormente, em fun¢ao da particularidade
do ativo analisado, alguns podem ser ponderados com maior peso, enquanto outros podem nao ser
considerados na analise. As informacoes necessarias para a classificacao de risco de Financas Publicas
elaboradas pela Liberum Ratings geralmente sao de dominio publico, fornecidas principalmente pelos
proprios entes publicos, os estados e governos, autarquias publicas, institutos de pesquisa e
estatisticas locais e internacionais.

A Liberum Ratings faz um julgamento dessas informacodes, culminando com a classificagao de risco.
Sempre que possivel a Liberum Ratings realiza reunidoes com gestores publicos responsaveis pela

area de economia e financas. Nessas ocasioes, a Agéncia pode vir a ter acesso a informacgoes que

nao sao publicas, que tratam sobre uma série de fatores como estratégia, gestao, gestao de risco,
dentre outros. A classificacao de risco podera ou nao ser influenciada por informacoées, dependendo

do conteudo das mesmas e do julgamento realizado pelo Comité de Crédito e Risco da Liberum Ratings.

De forma geral, a anélise de ativos de Financas Publicas pode requerer o recebimento das seqguintes
informacoes:

« Informacoes consideradas de divulgacao obrigatéria pela LRF que devem ser divulgados,
« inclusive em meios eletrénicos de acesso;

« Osplanos, orcamentos e leis de diretrizes orgcamentérias;

« Asprestacoes de contas e o respectivo parecer prévio;

« Relatério Resumido da Execucao Orcamentaria;

« Balanco Orcamentario

« Demonstrativo da Execucao das Despesas por Funcao/Subfuncgao
« Demonstrativo da Receita Corrente Liquida

« Relatério da Gestao Fiscal

« Demonstrativo da Despesa com Pessoal

+ Demonstrativo da Divida Consolidada Liquida

« Demonstrativo das Garantias e Contragarantias de Valores

- Demonstrativo das Operacodes de Crédito

« Demonstrativo da Disponibilidade de Caixa

« Demonstrativo dos Restos a Pagar

+ Demonstrativo dos Limites

Além destes dados, sao utilizados na avaliagcao os dados coletados, tratados e divulgados por
organismos independentes, tais como:

. Censo demografico - IBGE
. Indicador de Desenvolvimento Humano (IDH) - Organizacdo das Nagdes Unidas

Autarquias governamentais também agregam o volume de dados disponiveis, na medida em que
controlam internamente os requisitos para elegibilidade aos repasses e/ou transferéncia de outras
esferas governamentais:

. Certidao Negativa de Débito
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Sempre que possivel, a Liberum Ratings utilizara informacoes que apresentem uma base
historica relevante. A lista de informacdes apresentada anteriormente nao é exaustiva. As analises
realizadas com base na metodologia de Finangas Publicas da Liberum Ratings se fundamentam no

uso de todas as informacgdes de conhecimento da Agéncia que sao relevantes para a analise em
questao. A Liberum Ratings tem o compromisso de, sempre que possivel, procurar obter g,
consequentemente, realizar suas analises como base em informacoes idéneas, fidedignas e,

quando possivel, verificaveis. Cabe ressalvar que a empresa, na maior parte dos casos, emite seus
pareceres, opinioes e demais materiais com base em informagdes encaminhadas por terceiros,

dados que sao considerados confiaveis e precisos. No entanto, ha a possibilidade de erros de ordem
humana, técnica ou de qualquer outra indole na elaboracao e transmissao dessas informacgoes.

Nesses casos, a Liberum Ratings ndo faz nenhuma representa¢ao, nem avaliza, garante ou se
responsabiliza - de forma explicita ou implicita - por erros ou omissoes nos dados recebidos, ou, ainda,
sobre a exatidao, completude, resultados, abrangéncia e integridade dos mesmos. Também nao se
responsabiliza por erros, omissoes, resultados de opinioes ou analises que derivem de tais informacoes.
O processo de analise utilizado pela Liberum Ratings nao compreende a auditoria ou a verificagao
sistematica de tais informacodes. Eventuais investigacoes para a checagem desses dados variam,
dependendo de fatos e circunstancias. Caso alguma informacao relevante nao seja disponibiliza ou
apresente deficiéncias, a Liberum Ratings informara como isso limitou ou impactou a analise em
guestao.

8. Monitoramento

Os ratings atribuidos a Finangas Publicas estao em constante monitoramento. A frequéncia de
atualizacao dos relatdérios de rating de Financas Publicas é semestral.

As informacgoes utilizadas para o monitoramento desses ratings e atualizacao de relatorios sao
geralmente similares aquelas apresentadas no item anterior.

LIBERUM RATINGS
Tel. 55 11 3437 1616
Sao Paulo - Brasil

Em caso de duvidas, entre em contato conosco:
E-mail: contato@liberumratings.com.br
www.liberumratings.com.br
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INFORMAGOES IMPORTANTES

A Liberum Ratings Servicos Financeiros Ltda. (Liberum Ratings) emite seus pareceres, opinides e
demais materiais com base em informagoes encaminhadas por terceiros, dados que sao
considerados confiaveis e precisos. No entanto, ha a possibilidade de erros de ordem humana,
técnica ou de qualquer outra indole na elaboracao e transmissao dessas informacaoes.

Nesses casos, a Liberum Ratings nao faz nenhuma representacao, nem avaliza, garante ou se
responsabiliza - de forma explicita ou implicita - por erros ou omissoes nos dados recebidos,

ou, ainda, sobre a exatidao, completude, resultados, abrangéncia e integridade dos mesmos.
Também nao se responsabiliza por erros, omissoes, resultados de opinides ou analises que

derivem de tais informacodes. O processo de analise utilizado pela Liberum Ratings nao compreende

a auditoria ou a verificacao sistematica de tais informacgoes. Eventuais investigacdes para a
checagem desses dados variam, dependendo de fatos e circunstancias.

Sob nenhuma circunstancia, a Liberum Ratings, seus diretores, empregados, prestadores de servicos
ou agentes serao responsabilizados civilmente ou de qualquer outra forma por quaisquer danos diretos,
indiretos ou compensacoes, 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 avaliacao das informacodes recebidas e na elaboracao das analises e opinides, divulgadas ou nao
em seu website; por acoes ou decisdoes tomadas com base nas opinides da Liberum Ratings e demais
informacdes veiculadas pelo seu website; por erros em quaisquer circunstancias ou contingéncias,
de controle ou nao da Liberum Ratings e de seus agentes, originados pela comunicacgao, analise,
interpretacao, compilacao, publicagao ou entrega de quaisquer informagoes 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 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,
recomendacao para aquisi¢ao, venda ou manutenc¢ao de ativos em portfélio. Desse modo, as
avaliacoes emitidas pela Liberum Ratings nao sao, nem substituem, prospectos ou demais
informacdes, obrigatoérias ou nao, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes

na venda ou distribuicao de ativos financeiros.

Em razao de mudancas e/ou indisponibilidade de informacdes tidas como necessarias para a

emissao e descontinuidade do monitoramento do rating, ou outros fatores considerados pertinentes,
as classificacoes de risco emitidas pela Liberum Ratings podem ser alteradas, suspensas ou retiradas
a qualquer momento. Os ratings publicos emitidos pela Liberum Ratings sao 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.
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