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1.Introdugao

Este documento descreve a Metodologia que a Liberum Ratings aplica ao processo de atribuicao
de Rating de Crédito de Financas Estruturadas. 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 andlise especificas (inclusive
modelos de analise) utilizadas pela Liberum Ratings no processo de andlise de ativos associados a
Financgas Estruturadas, é revisada, no minimo, anualmente. Tal frequéncia tem o objetivo de validar
sua aplicabilidade e abrangéncia, permitindo também avaliar se hd 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 aos ativos.

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

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

3. Rating de Crédito de Financas Estruturadas-Defini¢ao dos ativos de Finangas Estruturadas

Devido ao rapido crescimento e relevancia de ativos associados ao universo de financas estruturadas
na economia global, bem como as particularidades desse tipo de produto financeiro, a Liberum Ratings
instituiu uma categoria, no seu espectro de avaliagcdes de Ratings de Crédito, voltada exclusivamente
para esse tipo de ativo. Nesse sentido, adota uma metodologia especifica para analisa-los.

Para definir os ativos associados ao termo “Financgas Estruturadas”, a Liberum Ratings utiliza, como
referéncia, os conceitos apresentados pelo Bank of International Settlements, principalmente os que
sao destacados pelo Committe on Global Financial Systems - Working Group on the Role of Ratings in
Structured Finance. Também se baseia nos parametros abordados, pelo Comité de Basileia, dentro do
novo marco regulamentar para instituicoes financeiras, globalmente conhecido como Basileia lll.

A esses critérios, soma as particularidades e as dicotomias que esses ativos apresentam no mercado
de capitais brasileiro.

Utilizando-se desses parametros, a Liberum Ratings considera, como Finangas Estruturadas, as
emissoes que apresentem, no minimo, uma das seguintes caracteristicas:

(i) Emissoes lastreadas por pool(grupo) de ativos subjacentes (lastro);
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(ii) Emissdes que apresentem algum tipo de subordinacao em sua estrutura(tranches),devendo
ser garantidas pelo grupo de ativos subjacentes, podendo ter graus de risco diferenciados;

(iii)  Emissdes com segregacao (de-linking) entre o risco de crédito do originador dos ativose o
risco de crédito do grupo de ativos subjacentes (lastro);

(iv)  Ofluxo de caixa gerado pelos ativos subjacentes(lastro)deve servir como fonte de pagamento
da emissao avaliada. Desse modo, o desempenho da emissao estara, em maior ou menor grau,
determinado pelo desempenho conjunto do pool de ativos subjacentes que o lastreiam;

(v) Transferéncia dos ativos subjacente para Veiculo de Proposito Especifico (SPV).

As emissOes que reunirem as caracteristicas acima podem apresentar diversos reforcos de crédito.
Ainda que a nocao de true sale e de transferéncia de risco estejam intrinsecamente associadas a
nocao de Financgas Estruturas e, mais genericamente, a conceitos de securitizagao, as emissoes
avaliadas pela Liberum Ratings, dentro da categoria de Financ¢as Estruturadas, podem apresentar
instrumentos de co-obrigacao por parte do originador dos créditos ou terceiros.

Nesse sentido, algumas das emissoes relacionadas a Financas Estruturadas sao:

. Emissoes lastreadas por contratos de leasing, de financiamento de veiculos, de financiamento
de bens ou consumo, recebiveis comerciais ou contratos de crédito. O nome genérico e
globalmente utilizado para ativos catalogados sob esta denominacao ¢ ABS (Asset Back Securities);

. Emissoes lastreadas por contratos de financiamento ou de aluguel residencial. 0 nome genérico
e globalmente utilizado para ativos catalogados sob esta denominacao ¢ RMBS (Residential
Mortgage-Backed Securitiesy);

. Emissoes lastreadas por contratos de financiamento ou aluguéis comerciais. 0 nome genérico
e globalmente utilizado para ativos catalogados sob esta denominacao é CMBS (Commercial
Mortgage-Backed Securities);

. Emissoes geralmente caracterizadas pela existéncia de tranches multiplas e/ou subordinagao
emitidas por veiculos de propésito especifico e geralmente colateralizadas por contratos de crédito,
financiamento, divida corporativa, entre outros. 0 nome genérico e globalmente utilizado para ativos
catalogados sob esta denominacgao é CDOs (Collateralized Debt Obligations);

. Outras emissoes de securitizagao de divida de curto e longo prazo, lastreadas por duplicatas
comercias, mercantis ou de prestacao de servicos, cheques, recebiveis de cartao de crédito,
contratos de prestacao de servicos ou fornecimentos de bens, divida corporativa, obrigagées ou
titulos de divida publica, entre outros.

Alguns exemplos dos ativos avaliados dentro desta metodologia, no mercado brasileiro, sao: FIDCs e
fundos em geral, CRIs, CCls, CDCAs, CRAs, CCCB dentre outros.

0 Rating de Crédito de Finangas Estruturadas(Rating de Financas Estruturadas)representa a opiniao
da Liberum Ratings sobre a qualidade de crédito da entidade avaliada e a sua capacidade em honrar
seus compromissos de divida. O rating de Crédito de Financas Estruturadas é, desse modo, uma
avaliacdo da Probabilidade de Default (Inadimpléncia) de tais obrigacoes, expressada por meio de
notas, em forma de letras, conforme definidas nas respectivas escalas de classificacao de risco de
Crédito de Curto e Longo Prazo. A Liberum Ratings utiliza uma metodologia especifica para analisar
esse tipo de ativo.
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4. Uso de Sufixos Especificos

Com o objetivo de diferenciar os ratings de crédito atribuidos para ativos classificados dentro da
familia de Financas Estruturadas, a Liberum Ratings acrescenta, as classificacoes atribuidas para
esses ativos, o sufixo fe.

5. Consideragodes Gerais

Os itens a sequir representam os principais pontos abordados na analise de operacdes de Financas
Estruturadas. 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 relatério de rating indicara os criterios que foram utilizados
naanalise. Assim como acontece com as metodologias, esses critérios serdo revisados, no minimo,
anualmente. A adocao desta metodologia de anélise segue os procedimentos documentados no
Manual de Controles Internos e Compliance (MCl) da Liberum Ratings.

O processo de anélise de Financas Estruturadas 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, refinamento dos procedimentos
de analise e concessao do crédito, caracteristicas do setor/segmento de atuacao, entre outros.

Da mesma forma e para preservar a particularidade de cada emissao, pesos diferenciados podem ser
atribuidos aos principais fatores de analise. Ao mesmo tempo, alguns dos mesmos podem nao serem
incorporados em uma avaliacao especifica.

Dependendo das particularidades de cada emissao, fatores adicionais aqueles mencionados nesta
metodologia podem ser ponderados na andlise, desde que o Comité de Crédito e Risco(CCR) considere
que os mesmos tém relevancia na avaliagao do perfil de risco do ativo. Nesses casos, a metodologia é
atualizada para aincorporacao de tais fatores, critérios de analise, politicas de crédito e demais
ferramentas de analise utilizadas pela agéncia. Os componentes da analise que fundamentam uma
classificacao 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 histérica.

Tal processo consiste na verificagao e posterior comparacao de ratings atribuidos para ativos similares,
bem como a verificacao de informacgodes 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.

Similarmente, o processo de analise de ratings de crédito de Financas Estruturadas também utiliza,
como parametro, os resultados aferidos pelo modelo proprietario da Liberum Ratings para esse tipo
de ativo. O resultado deste modelo serve também como ferramenta de validacao 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 Financas Estruturadas, a Liberum Ratings
divulga, no relatorio de rating, informacdes associadas a analise de fluxo de caixa e a sensibilidade a
mudancas nas premissas dos ratings atribuidos. Tais informacdes sao destacadas no item “Vetores

do rating”, de modo a permitir que os usuarios dos relatorios possam se informar sobre os fundamentos

e sobre as opinides sobre o provavel comportamento dos mesmos.
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6. Fatores de Analise

O processo de atribuicao do rating considera diversos fatores ligados a transac¢ao do ativo analisado.
Dentre eles, destacam-se:

Anélise de estrutura true sale

Sao avaliados os mecanismos juridicos que buscam garantir a cessao final e definitiva de direitos
creditorios do originador para o veiculo de securitizacao, bem como a desvinculacao dos fluxos
futuros de pagamentos (amortizacdes e juros) do risco de crédito do originador (de-linking).
Quaisquer vicios que permanegam e criem vinculos com a estrutura inicial de originacao podem
penalizar a percepcao de risco do instrumento, porque se incorporam como exposicoes adicionais

as normalmente relacionadas a estrutura, como o risco de default/faléncia/insolvéncia do originador.
No caso da faléncia do originador, o SPV deve ter sua estrutura totalmente segregada, de modo a
garantir o recebimento dos fluxos de recursos associados aos créditos cedidos, evitando, dessa
forma, sua vinculacao a massa falida do cedente.

Partes Envolvidas

E considerada, na analise, a capacidade operacional/ histérico / perfil de risco / experiéncia das

partes envolvidas na estrutura avaliada. E verificado como essas caracteristicas contribuem para
mitigar riscos operacionais ou se, de alguma forma, emitem riscos(p. ex., de contagio, transferéncia,
imagem, etc.)que possam impactar no perfil de risco do ativo avaliado. Geralmente, tais partes sdo o
Administrador, Gestor, Custodiante, Servicer, Assessor Legal, Cobranca, Agente Fiduciario, entre outros.
A reputacao das partes envolvidas, bem como potenciais conflitos de interesse ou vinculos entre as
mesmas, podem fragilizar a sequranca da estrutura.

Riscos legais

Devera ser considerado se a formalizacao da estrutura de securitizacao esta de acordo com a legislacao
brasileira e se garante o direito ao recebimento e cobranca dos recebiveis. Para tanto, podem ser levadas
em consideracao a opiniao dos assessores legais da transacao, embasando a percepcao da

Liberum Ratings sobre a adequada estrutura legal do ativo.

Perfil Risco de Crédito Ativo Lastro / Ativo Subjacente

As caracteristicas do tipo de crédito elegiveis como lastro da operacao constituem um dos principais
pilares de analise de risco da operacgao securitizada. Além da avaliacao direcionada a um originador
especifico e a totalidade da estrutura ligada a operagao, o desempenho do lastro € considerado.

Por exemplo, no caso de recebiveis ligados a uma carteira de financiamento de veiculos, serao
considerados, quando disponiveis, dados agregados (histérico desse tipo de crédito, p.ex.)deii
nadimpléncia, default, recuperacao das garantias e estrutura juridica do negécio. Isso é feito com

0 objetivo de obter uma base de analise comparavel a um portfolio especifico ligado a um originador
dos creditos. Essa abordagem permite um ponto de partida para a percepcgao da eficiéncia dos
fatores de protecao atrelados a estrutura, dentro de um nivel global de risco.
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Critérios de selegao da carteira - Ativo Lastro / Ativo Subjacente

No tocante a pools pulverizados, os critérios de sele¢cao dos ativos-lastro sao os balizadores das
principais caracteristicas que definem o perfil de risco de crédito ao qual a estrutura estara exposta.
A Liberum Ratings avalia os critérios de elegibilidade. Quanto melhor definidos, melhor sera a
identificacao das caracteristicas da carteira lastro e, portanto, da percepcao do risco ligado ao
portfoélio.

Niveis de concentracao

A concentracao emtermos geograficos, setoriais, devedores, etc., reflete-se em uma maior exposicao,
em caso de default. Fundos de Investimento tendem a ter niveis de diversificacao mais elevados que
outros produtos de finangas estruturadas. No entanto, o nivel de exposicao individual devera ser
indicado e ponderado de acordo com as particularidades de cada emissao. Grandes portfolios tendem
a gerar uma exposicao individual ao risco de crédito menos significativa que em carteiras pequenas.
Além disso, os critérios de amortizacao podem gerar diferentes exposi¢coes ao longo do prazo da
operacao. No caso de exposicoes significativas, a classificagao sera conduzida de modo a refletir o
perfil de risco dos maiores devedores. A classificacao podera ser revista caso os niveis de
concentracao sejam alterados durante o prazo da emissao. Podem existir condi¢cdes aos limites de
concentracao inicialmente definidos e esses, por sua vez, podem ou nao afetar os fatores de exposicao
previstos. No entanto, ressalta-se que previsdes de extrapolagao ao limite de concentragao para niveis
de rating acima daquele atribuido ao portfolio inicial nao necessariamente terao impacto na classificacao.

Analise do portfolio (histérico)

Caso o portfolio seja pré-determinado, os dados disponiveis ligados a sua performance serao
considerados na analise. Os critérios de selecao empregados, concentracao por devedores, distribuicao
geografica, perdas, atraso médio e distribuigcao por faixas de atraso, além de taxa de recuperagao sao
verificadas e ponderadas na analise. Demais informacoes disponiveis, que possam contribuir para
inferir uma estimativa de perda média para um portfoélio (ativo lastro / subjacente), também séo
consideradas.

Perfil do(s) Devedor(es)

Em caso de exposicoes individuais relevantes, em que o devedor tenha classificacao de risco emitida
pela Liberum Ratings, a mesma sera ponderada de acordo com sua participacao no portfolio.

Caso contrario, na inexisténcia de rating previamente atribuido, o perfil de risco do devedor pode ser
considerado como elevado, salvo quando fortes evidéncias relativas a boa qualidade de crédito do
devedor forem apresentadas e consideradas suficientes, que podem ser naforma de demonstracoes
financeiras e avaliacoes internas.

Anélise de Fluxo de Caixa

0 modelo de fluxo de caixa permite estimar o desempenho da carteira que dé lastro a operacao.
Comisso, é possivel considerar o comportamento do portfélio relativo arecebimentos, pré-pagamento,
taxas e perdas ao longo da vida da emissao, ponderando-se cenarios normais e de stress.

Tambeém permite averiguar se 0 mesmo é suficiente em termos de capacidade de geragao de caixae
distribuicao de prazos de vencimento face as necessidades de caixa dessas estruturas, ou se sao
adequadas ao cronograma de amortizagao proposto e benchmark esperado.

PRI ciger| @ e Financas Estruturadas Liberum Ratings @ Liberum Ratings

Data Science for Best Results



METODOLOGIA
FE 2026

Reservas de liquidez

A constituicao de reservas de liquidez se materializa em protecao contra os possiveis custos de
curto prazo, que podem superar o fluxo de recursos provenientes da carteira no mesmo periodo.
Os critérios adotados para tal projecao sao avaliados, pela Liberum Ratings, por sua suficiéncia e
consisténcia.

Fungibilidade / Risco de transferéncia

A Liberum Ratings analisa o processo de recebimento de recursos desde o devedor original. Também
considera a titularidade da(s) conta(s) bancéarias em que transitam os fluxos ligados a amortizacao das
parcelas dos recebiveis até sua transferéncia para a estrutura de securitizagao. Em uma estrutura
bem formalizada, o fluxo deve ser segregado do originador, excluindo o risco que envolve o default

de outras partes, além do proprio devedor. Mesmo em casos em que o fluxo transita por um curto de

periodo pela conta de titularidade do originador, tal risco € ponderado na analise.
Prazo da operacao

Uma operacao com longo prazo de vencimento estara sujeita a variagao da capacidade crediticia
dos devedores dos ativos-lastro ao longo do tempo. Da mesma forma, projecoes de cenério que
modelem o comportamento dos mesmos em prazos maiores sao geralmente menos apuradas,
apresentando parametros de erro mais relevantes. Portanto, emiss6es com prazos mais longos
podem ser negativamente afetadas pelos diversos cenarios e maiores incertezas aos quais estara
exposta ateé sua maturidade.

Mitigantes de Risco

Os ativos de Financas Estruturadas podem possuir reforgos, em sua estrutura, que atuam como
mitigantes de risco de crédito (reforcos de crédito) e que, ao mesmo tempo, servem como
estabilizadores de fluxo de caixa. Em funcao da sua relevancia e eficiéncia que exercem, sao
considerados na anélise. Entre os mais importantes temos:

Subordinacao: Nos casos de emissoes em que hé tranches diferenciadas que se subordinam ao
ativo avaliado, a protecao que as mesmas oferecem € considerada na analise. A ponderacao desse
reforco de crédito é definida em fungcao da magnitude na qual a subordinacao definida na estrutura
da operacgao preserva o valor do ativo analisado. Tal magnitude é verificada por meio de relagoes de
cobertura entre a subordinacao e as perdas projetadas ou reais para o pool de ativos- lastro (ativo
subjacente / carteira) ou para ativos individuais que o compoem. Da mesma forma, a ponderagao
desse reforco de crédito considera o nivel de cobertura que o mesmo proporciona para mitigar
eventuais distor¢oes nos fluxos projetados.

Sobrecolateralizacao: A anélise de risco de crédito de finangas estruturadas também incorpora o
conceito de sobrecolateralizacao como um reforco de crédito a ser ponderado. Dessa forma, a
anélise identifica arelacao e o comportamento previsto entre os fluxos de recursos associados

aos vencimentos em um periodo especifico (mensal, por ex.) dos ativos que compdem o portfélio
(carteira/ ativo subjacente)e as obrigagdes da estrutura/ativo avaliado durante o mesmo periodo.

O perfil de risco de crédito do ativo sob analise pode variar em funcao da magnitude dessa diferenca.
Spread excedente: Sao consideradas as diferencas existentes entre aremuneracao média ponderada
dos ativos que compdem o portfélio(lastro / ativo subjacente) e as obrigagdes / passivos da estrutura
avaliada.
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Outros reforgos de crédito: Eventualmente, alguns ativos associados a familia de Finangas
Estruturadas podem contar com reforgos de crédito ou mitigantes de risco considerados
atipicos para uma estrutura de securitizagao, como Coobrigagdes, Garantias, Financas,
Seqguros de Crédito, entre outros. Tais mecanismos sao considerados na analise em fungao da
sua natureza, relevancia, eficiéncia, resiliéncia e perfil de risco. A Liberum Ratings utiliza suas
metodologias de analise de risco de crédito para a validacao e ponderacao desses reforcos de
credito.

Risco de Mercado

Sao identificados os indexadores (em taxa e moeda) - e a frequéncia de correcao dos ativos e o
brigacdes da estrutura, além de serem considerados eventuais descasamentos entre eles. No
mercado brasileiro de financgas estruturadas, o risco de mercado se materializa, sobretudo, em
diferencas de taxas(por exemplo, lastro/portfélio atrelado a taxa pré-fixada e aremuneragao do
passivo, por sua vez, ser pés-fixada, atrelada a SELIC). Por essa razao, sao consideradas as
projecoes de taxas futuras de modo a verificar a adequacao e suficiéncia para a satisfacao de
obrigagdes até o vencimento.

Perfil do Originador

O perfil de risco do originador, bem como as ferramentas de gestao e governanca que ele utiliza nas
suas atividades, tem influéncia sobre o desempenho dos ativos por ele gerados. Seu posicionamento
no mercado, diversificagcao geografica e de produtos, politicas de crédito, modelos de anélise,
ferramentas de gestao e controles podem ser indicadores de como a carteira securitizada sera
composta. Em casos de obrigacao de substituicao dos creditos em atraso, sera considerada a
capacidade de recompor a carteira, atendendo aos critérios de elegibilidade e sem comprometer

o perfil de risco do portfélio.

Risco operacional

E importante considerar os procedimentos ligados a originacao do crédito, formalizagao dos contratos,
compliance aos critérios de elegibilidade, procedimentos de cessao ao veiculo ad hoc, entre outros.
Dentro de pools com elevada pulverizagao, o relatorio do Custodiante podera ser utilizado naquilo em
gue se manifesta em relacao a verificacao de existéncia do lastro, bem como sobre os procedimentos
de selecao e analise, concessao de limites de credito e formalizagao do direito de credito.

Garantias Reais

Sao avaliadas eventuais garantias associadas aos ativos-lastro, como alienacao fiduciaria, hipotecas,
cessao fiduciaria ou penhor de bens. Para tanto, poderao ser solicitados os documentos que vinculam
tais garantias a estrutura da operacao. O valor de liquidagao da garantia a ser ponderado como fator
de protecao a operacao podera se apoiar em laudo técnico emitido por agente especializado. Diversos
cenarios podem ser considerados para a execugao das garantias e 0s prazos esperados para
recuperacao. A expectativa do montante a ser recebido por meio da execucao também devem ser
considerada para a verificacao da forga das garantias oferecidas.

Financial Covenants
Além das garantias reais, as clausulas restritivas que recaem sobre os devedores servem como protecao

adicional. Por exemplo, limitagao do grau de endividamento dos mesmos, restri¢cao a contratagao de
novas dividas, procedimentos em caso de elevagao dos niveis de concentracao, praticas de gestao, etc.
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Fatores de Ordem Macroecon6mica, Microecondmica, Conjunturais e Setoriais

De maneira global, os cenarios macroecondmicos vislumbrados sao considerados, principalmente
em casos de operacoes de medio e longo prazo que se encontram mais expostas a fatores como
nivel de atividade econémica, crescimento, volume de investimento agregado, nivel de emprego,
entre outros. Também sao considerados aspectos microecondmicos e setoriais que incidem sobre
os ativos-lastro, assim como fatores conjunturais que possam influenciar, no curto e medio prazo,
o perfil de risco da estrutura avaliada.

7. Informacodes Necessarias

As informacoes necessarias para a analise de ativos de Financas Estruturadas devem ser suficientes
para permitir uma analise detalhada quantitativa ou qualitativa dos critérios e pontos de analise
apresentados nesta metodologia. Conforme mencionado anteriormente, em funcao da particularidade
do ativo analisado alguns podem ser ponderados com maior peso, enquanto outros podem nao ser
considerados na analise. De forma geral, a analise de ativos de Financas Estruturadas pode requerer

o recebimento das sequintes informagoes:

. Historico e (ou)expectativa de inadimpléncia e demais particularidades e carateristicas do pool
de ativos-lastro (ativos subjacentes / carteira lastro);

. Historico e (ou) expectativa de inadimpléncia e demais particularidades da familia de ativos a
qual pertence o pool de ativos-lastro (ativos subjacentes / carteira lastro);

. Informacdes que possam servir para caracterizar ou prever o comportamento do fluxo de caixa
do ativo ou emissao analisada;

. Informagdes sobre o perfil de prazos / liquidez para o pool de ativos-lastro (ativos subjacentes /

carteiralastro);Informacoes que permitam caracterizar a estrutura analisada do ponto de vista de
segregacao e (ou) de-linking de risco, true sale, transferéncia de ativos para SPV , entre outros;

. Informacdes que permitam identificar os limites de exposicao individuais (previstos e factuais)
e critérios de pulverizagcao e demais critérios de elegibilidade definidos para o pool de ativos lastro
(ativos subjacentes / carteira lastro) presentes na estrutura avaliada;

. Informacodes que caracterizem e permitam validar a estrutura de reforgos de crédito e de liquidez
presentes na estrutura avaliada;
. Informacgoes que permitam caracterizar os procedimentos de originacao, controle e gestao,

politicas (ex. crédito, cobranca recuperacao, etc.)adotados pelo originador dos ativos que
pertencem ao pool de ativos-lastro (ativos subjacentes / carteira lastro);

. Informacdes que permitam caracterizar os controles e a gestao dos ativos que fazem parte do
pool de ativos-lastro(ativos subjacentes / carteira lastro), realizados pelo servicer, administrador e
outras partes da operacao;

. Informacdes que caracterizemriscos de transferéncia de recursos e liquidacao presentes na
estrutura avaliada;

. Informacodes que permitam identificar os diferentes controles e auditorias aos quais a estrutura
em questao é submetida;

. Informacodes que possam servir para inferir eventuais riscos de mercado aos quais a estrutura
avaliada esta exposta;

. Outrasinformagoes que possuam servir para caracterizar os riscos aos quais a estruturaem

questao estéa exposta.
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Sempre que possivel, a Liberum Ratings utilizara informacdes que apresentem uma base
historica relevante. A lista de informacoes apresentada anteriormente nao € exaustiva.

As analises realizadas com base na metodologia de Financas Estruturadas 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
idéneas, 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 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 elaboracao e
transmissao dessas informacoes. Nesses casos, a Liberum Ratings ndao 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 taisinformacodes. O processo de analise utilizado pela Liberum Ratings ndo compreende a auditoria
ou a verificacao 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 Ratingsinformara

como isso limitou ou impactou a analise em questao.

8. Monitoramento

Os ratings atribuidos para emissoes de Financas Estruturadas estao em constante
monitoramento. A frequéncia de atualizacao dos relatorios de rating de ativos associados a
Financas Estruturadas pode variar, oscilando de trés a seis meses, em funcao do ativo em
questao.

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

9.Classificacao dos Sinais (+) e (-):

Os sinais de mais(+) e menos(-), quando aplicaveis as categorias de rating entre AAA e C, tém carater
exclusivamente informativo e indicam a posicao relativa do ativo dentro de uma mesma categoria de
risco de crédito.

A alteracao desses sinais ndao configura mudanca de rating, nao sendo considerada agao de rating
formal, nem implicando revisao de cateqoria, realizacao de comité extraordinario ou comunicacao de
alteracao de rating.

Somente a mudanca de categoria de rating sera considerada como efetiva mudanca de rating para
fins metodoldgicos, historicos, estatisticos e de divulgagao ao mercado.”

LIBERUM RATINGS
Tel. 551131654222
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 informag¢oes encaminhadas por terceiros, dados que sao
considerados confiaveis e precisos. No entanto, ha a possibilidade de erros de ordem humana,
técnica ou de qualquer outraindole na elaboragao 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 omissodes 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 verificacao sistematica de tais informacgoes. Eventuais investigacoes para a
checagem desses dados variam, dependendo de fatos e circunstancias.

Sob nenhuma circunstéancia, 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 informacoes recebidas e na elaboracao das analises e opinides, divulgadas ou nao
em seu website; por agdes ou decisoes tomadas com base nas opinides da Liberum Ratings e demais
informacoes 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, compilagao, publicacao ou entrega de quaisquer informacoes 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 publicagcoes 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,
recomendac¢ao para aquisicao, venda ou manutencgao de ativos em portfoélio. Desse modo, as
avaliacoes emitidas pela Liberum Ratings ndo sao, nem substituem, prospectos ou demais
informacgaoes, obrigatoérias ou nao, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes

na venda ou distribuicao de ativos financeiros.

Em razdo de mudancas e/ou indisponibilidade de informagoes 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 Servi¢os Financeiros Ltda.
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