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1. Introducgao

Este documento descreve a Metodologia que a Liberum Ratings aplica ao processo de atribuicao de
Rating de Crédito Corporativo. 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 empresas, 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 mudanc¢as que impactem, de forma significativa, os fatores de risco
que se aplicam ao Rating Corporativo.

Quaisquer alteragoes relevantes que esta metodologia venha a sofrer, e os eventuais impactos nas
classificacOes de risco atribuidas, serao disponibilizadas no site na internet da Liberum Ratings
(www.liberumratings.com.br) de forma tempestiva. A Liberum Ratings também aponta, em seus
relatérios de rating, possiveis modificagdes na classificagao de risco de crédito do universo de
entidades aptas a serem avaliadas sob a metodologia de Rating Corporativo.

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

3. Rating de Crédito Corporativo - Defini¢ao dos ativos de Rating Corporativo

O Rating de Crédito Corporativo (Rating Corporativo) representa a opinido da Liberum Ratings sobre

a qualidade de crédito da entidade avaliada. Em outras palavras, pode ser entendido como uma analise,
por parte da Liberum Ratings, da capacidade que tais empresas possuem de honrar as suas obrigagoes
financeiras. Nesse sentido, trata-se de uma avaliagao da Probabilidade de Default (Inadimpléncia) de
tais obrigacoes, expressadas por meio de notas, em forma de letras, conforme definidas nas respectivas
escalas de classificagao de risco de Crédito de Curto e Longo Prazo. Para elaborar as anélises desses
ativos, a Liberum Ratings utiliza uma metodologia especifica.

Para que os ativos sejam enquadrados e analisados como Ratings Corporativos, a Liberum Ratings
entende que devem apresentar, como caracteristicas:

(i) Ter a capacidade de pagamento das obrigacoes/emissao vinculada, principalmente, ao
perfil de risco de crédito do emissor;

(ii) Ser emissoes sem garantias reais ou reforcos adicionais de crédito, a nao ser avais ou fiancas.
Dessa forma, os ratings emitidos nessa categoria sao, principalmente:

(i) Ratings de Empresas;

(ii) Ratings de Emissdes Simples (Nao Colateralizadas).

*

*Abrangem obrigacoes como Corporate Bonds, Eurobdnus e Commercial Paper, ou, ainda, outros
ativos que tenham caracteristicas similares as acima descritas. No Brasil, essa lista inclui Debéntures,
Notas Promissorias, Cédulas de Crédito Bancario, Contratos de Crédito e outros ativos sem garantias
reais ou reforgos adicionais de crédito cujo risco de crédito recai exclusivamente sobre a capacidade

de pagamento do emissor.
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No caso de Ratings de Crédito Corporativos de Empresas, a Liberum Ratings avalia a capacidade
de pagamento do conjunto de obrigagoes financeiras da mesma. Em relacao a Ratings de Crédito
Corporativo de Emissoes especificas, é avaliada a capacidade de pagamento da emissao
propriamente dita.

O Rating de Crédito Corporativo da Liberum Ratings ainda considera, tanto nas analises de emissores,
como de emissoes, o impacto de fiancas e avais no perfil de risco de crédito. No caso de Emissoes
Simples, também considera a senioridade e outras carateristicas de classe da mesma.

4, Uso de Sufixos Especificos
A Liberum Ratings nao utiliza sufixos especificos para diferenciar os Ratings de crédito corporativo.
5. Consideracoes Gerais

Os itens a sequir representam os principais pontos abordados na analise de Rating de Crédito
Corporativo. De forma discricionéaria e quando julgar apropriado, a Liberum Ratings pode adotar, em
conjunto com esta metodologia, critérios especificos para a analise de Ratings de Crédito Corporativo.
Nesses casos, o relatério de rating indicara os critérios que foram utilizados na avaliagao. Assim como
acontece com as metodologias, esses critérios serao revisados, no minimo, anualmente.

A adocao desta metodologia de analise segue os procedimentos documentados no Manual de Controles
Internos e Compliance (MCI) da Liberum Ratings.

O processo de Rating Corporativo envolve um componente quantitativo, que tem como objetivo validar
os principais fatores definidos nesta metodologia. No entanto, a avaliacao qualitativa pesa sobre a
classificacao de forma a incorporar as particularidades que podem nao ser mensuradas numericamente
com elevada precisao, como fatores concorrenciais e mercadologicos, caracteristicas do
setor/segmento de atuacao, Governancga Corporativa, entre outros. Da mesma forma e para preservar

a particularidade de cada rating, pesos diferenciados podem ser atribuidos aos principais fatores

de analise.

Dependendo das particularidades de cada entidade avaliada, fatores adicionais agueles mencionados
nesta metodologia podem ser ponderados na anélise, 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, e demais ferramentas
de analise que venham a ser utilizadas pela agéncia. Os componentes da analise que fundamentam
uma classificagao devem ser descritos nos relatérios analiticos de rating, com destaque para os
principais elementos que embasaram a analise e a classificacgao.

A Liberum Ratings valida objetivamente os ratings atribuidos, com base em experiéncia historica.
Tal processo consiste na verificacao e posterior comparacgao de ratings atribuidos, e também, na
verificacao de informacgoes sobre o perfil de risco de entes e ativos com histérico e carateristicas
similares coletadas em sua base de dados proprietaria e, quando disponiveis, em bases de

dados publicas.

Similarmente, o processo de analise de Ratings Corporativos 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 validacao de cada rating atribuido. A revisao desse
modelo acontece anualmente, concomitantemente ao processo de revisao da presente metodologia.
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6. Fatores de Anélise

Esta metodologia identifica os principais fatores de risco considerados pela Liberum Ratings para
determinar o Rating Corporativo. O universo de entidades aptas a serem avaliadas por esta metodologia
é amplo. Os pontos de anélise sao comuns para todas as empresas que pertencem a esse universo.
Nesse sentido, para que a metodologia empregada permita a analise de todas as entidades, os pontos
apresentados sao propositalmente abrangentes, embora existam diferencas dependendo da entidade
avaliada, a qual pode requerer detalhes de analise especificos. Em razao disso, a Liberum Ratings aplica
sua metodologia de Rating Corporativo com as adaptacdes necessarias para os diferentes tipos de
empresas contidos no universo avaliado, levando-se em conta as especificidades de cada
setor/empresa. Detalhes do enfoque analitico podem divergir, dependendo da empresa avaliada,
resguardando caracteristicas especificas.

Os elementos chave da anélise realizada pela Liberum Ratings sob a metodologia de Rating Corporativo
serdo apresentados a sequir. Para cada um dos tépicos avaliados, o enfoque de anélise se da por meio
de valores quantitativos e qualitativos, nao devendo ser avaliados de forma dissociada.

Setor de atuacao

E relevante avaliar, inicialmente, as caracteristicas do setor no qual a empresa opera.

A avaliacao desse ambiente € uma ferramenta importante para entender o desempenho da empresa
e verificar as dificuldades e riscos aos quais esta exposta. Como forma de avaliar o ambiente setorial
no qual a empresa estéa inserida é necessario identificar aspectos do tipo: caracteristicas, forcas e
fraquezas do setor / posicao ocupada pela empresa na cadeia produtiva / estrutura do setor/
regulamentacgoes especificas / suscetibilidade as inovagoes tecnolégicas / outros aspectos.

Avaliacao do Negocio

A Liberum Ratings avalia as caracteristicas do negocio da empresa, a infraestrutura existente, e sua
capacidade competitiva, levando-se em conta a escala, a diversificacao, a participacao de mercado,
as suas fontes de receita, entre outros.

A Liberum Ratings também avalia a estabilidade e seu potencial de crescimento, enfocando as
perspectivas para o comportamento da demanda, da receita, das despesas, evolugcao da base de
clientes e do ambiente competitivo para cada um dos negécios. Para tanto, a Liberum Ratings utiliza,
quando disponiveis, indices de desempenho operacional caracteristicos ao segmento de atuagao da
empresa.

Infraestrutura

As caracteristicas da infraestrutura diferem de acordo com o setor de atuacao da empresa.
Os seqguintes pontos sao avaliados e julgados:

. Nivel relativo de instalacoes e da infraestrutura existente.

. Tendéncias de investimento.

Grupo Econdémico

Se aempresa que esta sendo avaliada faz parte de um grupo econémico, € necessario avaliar a base
de negocios do grupo de forma consolidada. Nestes casos, a analise considera principalmente o
perfil de risco de credito da empresa controladora. As demostragoes financeiras consolidadas da
mesma sao consideradas na analise. Tambem sao consideradas as principais empresas do grupo
de forma individual.

-
LEPRI G FREE:

o
e Risco Corporativo Liberum Ratings @ Liberum Ratings

Data Science for Best Results




Capacidade de geracao de caixa

Os pagamentos das obrigacdes sao realizados a partir do fluxo de caixa gerado pelas atividades
operacionais da empresa. Porisso, € importante avaliar as relagoes entre fluxo de caixa e as
obrigacdes, objetivando verificar se o devedor é capaz de suportar estas obrigagoes.

Dessa forma, uma elevada capacidade de geracao de caixa ndo necessariamente garante um
nivel de rating elevado. Da mesma forma, niveis mais modestos de geracao de caixa nao
necessariamente levam a ratings mais baixos. E preciso confrontar o nivel de geracéo de caixa
em relagao ao volume de obrigacoes.

Além da cobertura procporcionada pelo volume de caixa gerado em relacao as obrigacoes, é
mportante avaliar sua regularidade, bem como a estabilidade das obrigacdes da empresa.

Ainda que a situacao corrente demonstre adequado nivel de cobertura entre a geracao de caixa e
as obrigacoes, maiores incertezas recairao sobre os indices projetados caso estes demonstrem
um historico de elevada oscilagao e um comportamento pouco regular.

Liquidez

O risco de credito de curto prazo de uma empresa é defindido de forma relevante pelo seu perfil

de liquidez. A mesma ¢é a fonte primaria para honrar as obrigacoes de curto prazo. A Liberum Ratings
avalia o nivel e qualidade dos ativos liquidos da empresa através da verificacao de uma série de
indicadores, com o objetivo de validar a capacidade que a mesma tem de fazer frente aos diversos
compromissos financeiros de curto prazo, tais como contas, salarios, amortizacées, investimentos,
dentre outros.

Em uma analise da liquidez, a atencao recai sobre a situacao de curto prazo da empresa.

O endividamento é segmentado em dividas de curto prazo e dividas de longo prazo.

O objetivo é verificar se a empresa dispoe de recursos liquidos e/ou gera caixa em montante suficiente
para o cumprimento do servico da divida com vencimento no curto prazo ou se havera necessidade de
refinanciamento das atuais linhas de crédito. De maneira geral, quanto maior a participacao das dividas
com vencimento no curto prazo no total da divida, maiores sao os riscos de falta de liquidez para

honrar as obrigagdes. Sdo casos onde a pressao sobre 0s niveis de geragao de caixa e sobre a renovagao
das linhas de crédito tendem a ser maiores. A empresa possui baixa tolerancia a uma reducao no fluxo
de entradas de caixa ou de uma eventual restricao das linhas de crédito.

Geralmente sdo empresas que operam com ciclo financeiro negativo e ndo geram caixa em montante
suficiente para compensar tal descompasso, operando com apoio constante de linhas de capital de giro.

A Liberum Ratings avalia a capacidade de refinanciamento do devedor em diversos cenarios
principalmente em tempos de crise e retracao da oferta de crédito. Além de um descompasso no
fluxo de caixa, existe o risco de que o refinanciamento das dividas da empresa fique impossibilitado
em virtude de turbuléncias de mercado com uma reducao da oferta de crédito.

Demonstracgoes Financeiras/Indicadores - Situagao corrente e projegoes

De maneira geral, a anélise baseia-se no historico do balanco patrimonial e em projegoes efetuadas
para 0s proximos anos. Essas projecoes sao importantes na avaliagcao do planejamento estratégico

e para verificar a evolucao e a sensibilidade das principais contas do balanco, o comportamento das
mesmas, as razoes para as mudanc¢as mais relevantes, bem como a correlacao dessas contas entre si
e como determinantes do resultado final da empresa.
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O elemento chave de avaliagao da propria empresa situa-se na estrutura do balanco patrimonial
utilizado como fonte para o calculo de indicadores. Adicionalmente, podem ser considerados
indicadores especificos das industrias em que as empresas avaliadas estao inseridas.

Com base nos indicadores financeiros sao realizadas projecoes e como estas podem ser impactadas.

Os principais grupos de indices utilizados pela Liberum Ratings sao os seqguintes:

(i) indices relacionados & cobertura de juros - envolvem principalmente fluxo de caixa versus
divida e despesas financeiras;
(ii) Indices relacionados a estrutura de capital/alavancagem - evolvem principalmente divida e

patriménio liquido e geragao de caixa;
(iii)  Indices relacionados a lucratividade - evolvem principalmente margens, resultados e
geracao de caixa.

Plano Estratégico

A avaliacao do Plano Estratégico é relevante para decidir o Rating Corporativo. Informagoes sobre
filosofia de gestao, cultura corporativa, politicas relativas a planos de médio e longo prazo, ainda que
de elevado teor subjetivo, sao considerados na tomada de decisoes do rating. Juntamente com a
analise de dados sobre os planos de gestdo da empresa que esta sendo avaliada(planos de
investimento, lucros e perdas, balancos projetados, as demonstracoes de fluxo de caixa, e

outros materiais), é realizada a adequacao dos planos de gestao e a capacidade e viabilidade

de executa-los.

Administragao

A anélise da administracao considera fundamentalmente elementos qualitativos. Para avalia-la, a
Liberum Ratings leva em conta a estabilidade do corpo diretivo, nivel de experiéncia e qualificacao
em relacao as funcoes exercidas, seus antecedentes, habilidade de execugao da estratégia definida
e viabilidade de atingir as metas estipuladas.

Ambiente Regulatério

0 entendimento sobre a politica governamental, e seu efeito sobre o setor de atuacao da empresa
avaliada, é um dos elementos para a analise. Nesse sentido, a analise busca identificar possiveis
reflexos das diretrizes emanadas pelo Governo nas operagoes da empresa, com destaque paraa
abertura de importacoes, tarifas alfandegarias, isencao de impostos, entre outros.

Suporte
A analise do suporte foca na avaliacao da disposicao e capacidade que tem um respaldante potencial
- geralmente o acionista controlador - para injetar recursos, seja para a ampliacdo do negocio, seja

para reforcar o nivel de solvéncia da empresa. A Liberum Ratings ndo atribui uma classificagao de
suporte para empresas, mas os ratings emitidos consideram, quando possivel, a variavel de suporte.
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Fatores de Ordem Macroecondmica, Microeconémica, Conjunturais e Setoriais

De maneira global, os cenarios macroecondmicos vislumbrados sao considerados com o objetivo
de verificar como a empresa esta exposta, no medio e longo prazo, a fatores como nivel de atividade
econdmica, crescimento, volume de investimento agregado, nivel de emprego, entre outros.
Tambeém sao considerados aspectos microecondmicos e setoriais que incidem sobre a empresa
avaliada, assim como fatores conjunturais que possam influenciar, no curto e médio prazo,

no perfil da mesma.

Sustentabilidade - Critérios ESG

Sempre que possivel, a Liberum Ratings relata, em seus relatorios de rating corporativo, as principais
praticas socioambientais e de Governanca Corporativa (ESG, pela sigla em inglés) que sdo adotadas
pela empresa avaliada. Nesse processo, em funcao da materialidade / relevancia para a
sustentabilidade da empresa, podem ser verificados varios fatores, como estrutura de governancga,
transparéncia, ética, gestao e sequranca ambiental, ecoeficiéncia, relacionamento com stakeholders,
acoes direcionadas as comunidades de entorno, dentre outros.

7. Informagoes Necessarias

As informacoes necessarias para o rating corporativo devem ser suficientes para permitir uma avaliagao
quantitativa e qualitativa detalhada dos critérios e pontos de analise apresentados nesta metodologia.
Conforme mencionado anteriormente, em fun¢ao da particularidade da entidade analisada, alguns
podem ser ponderados com maior peso, enquanto outros podem nao ser considerados na anélise.

As informacdes necessarias para a classificacao de risco corporativo elaboradas pela Liberum Ratings
podem ou nao ser de dominio publico, fornecidas principalmente pela propria empresa avaliada, além

de dados do setor e dados macroeconomicos. A Liberum Ratings faz um julgamento dessas informacaoes,
culminando com a classificacao de risco. Sempre que possivel a Liberum Ratings realiza reunides com a
alta administracao da empresa avaliada. Nessas ocasides, a Liberum Ratings pode vir a ter acesso a
informacdes que nao sao publicas, que tratam sobre uma série de fatores como estratégia, gestao,
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 (CCR) da

Liberum Ratings.

De forma geral, a andlise de empresas (rating corporativo) pode requerer o recebimento das
seqguintes informacgoes:

. Demonstracoes Financeiras Completas da empresa avaliada.

. Informacdes de ordem gerencial ou contabil que descrevam a base de negocios da empresa
avaliada, seu posicionamento no mercado e sua competitividade.

. Informacgoes gerenciais ou contabeis sobre o nivel de capitalizacao e alavancagem.

. Informacodes sobre a Administracao da empresa.

. Informacdes gerenciais ou contabeis que sirvam para caracterizar o desempenho da empresa
e de cada uma das linhas de negécio.

. Informacdes gerenciais ou contabeis que permitam a adequada verificagao do fluxo de caixa
da empresa.

. Informacgdes gerenciais ou contabeis que permitam a adequada verificagao da liquidez da
empresa.

. Informacodes gerenciais ou contabeis que permitam inferir sobre as praticas relacionadas a

sustentabilidade (critérios ESG) da empresa.
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Sempre que possivel, a Liberum Ratings utilizara informacdes que apresentem uma base
historica relevante. A lista de informacgoes apresentada anteriormente nao é exaustiva.

As anélises realizadas com base na metodologia de rating corporativo da Liberum Ratings se
fundamentam no uso de todas as informacodes de conhecimento da Agéncia que sao relevantes

para a analise em questao. A Liberum Ratings tem o compromisso de, sempre que possivel,
procurar obter e, consequentemente, realizar suas analises como base em informacoes iddneas,
fidedignas e, quando possivel, verificaveis. Cabe ressalvar que a empresa, na maior parte dos casos,
emite seus pareceres, opinides e demais materiais com base em informa¢des 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
informacodes. 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 opinidoes ou analises
que derivem de tais informacdes. O processo de analise utilizado pela Liberum Ratings nao
compreende a auditoria ou a verificacao sistematica de tais informacoes. Eventuais investigagoes
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 questao.

8. Monitoramento

Os ratings corporativos atribuidos estao em constante monitoramento. A frequéncia de atualizacao
dos relatorios € semestral.

As informacades utilizadas para o monitoramento desses ratings e atualizagao de relatérios sao
geralmente similares aquelas apresentadas no item anterior.

LIBERUM RATINGS
Tel. 5511 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 informacoes 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 elaboracgao e transmissao dessas informagoes.

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 informacgdes. O processo de analise utilizado pela Liberum Ratings nao compreende

a auditoria ou a verificagao sistematica de tais informacgoes. Eventuais investigacoes 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 informacgoes recebidas e na elaboracao das analises e opinides, divulgadas ou nao
em seu website; por acdes ou decisdes 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 comunicacao, analise,
interpretacao, compilacao, publicagao ou entrega de quaisquer informagoes contidas e/ou
disseminadas pelo website da Liberum Ratings.

Os ratings e quaisquer outras opinioes emitidas pela Liberum Ratings, ou outros materiais, sao
disponibilizados em seu website (www.liberumratings.com.br). Tais publicagcdes 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, nao representam, de nenhuma forma,
recomendacao para aquisicao, venda ou manutencao de ativos em portfolio. Desse modo, as
avaliacoes emitidas pela Liberum Ratings nao sao, nem substituem, prospectos ou demais
informacdes, obrigatérias 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 qualguer 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.

Copyright©2014 Liberum Ratings Servicos Financeiros Ltda.
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