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Introducao

Este documento descreve a Metodologia que a Liberum Ratings aplica ao processo de atribuicdo de
Rating de Crédito de Emissdes Colateralizadas. A mesma estd alinhada com as politicas e demais
metodologias de classificacdo de Risco de Crédito da Liberum Ratings.

Revisdo 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 analise de ativos associados a
EmissGes Colateralizadas, 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 mudangas 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
classificagdes de risco atribuidas, serdo disponibilizadas no site na internet da Liberum Ratings de
forma tempestiva. A Liberum Ratings também aponta, em seus relatérios de rating, possiveis
modificagbes na classificacdo de risco de crédito de ativos classificados dentro da categoria de
Emissdes Colateralizadas.

A Ultima revisdo desta metodologia se deu em Margco de 2014. O processo de revisdo desta
metodologia ndo resultou em mudangas nos critérios e procedimentos de anadlise, defini¢bes,
informacdes utilizadas ou outros aspectos relevantes.

Rating de Crédito de Emissoes Colateralizadas-Definicao dos ativos de Emissdes Colateralizadas

O Rating de Crédito de Emissdes Colateralizadas (Rating EmissGes Colateralizadas) representa a
opinido da Liberum Ratings sobre a qualidade de crédito de uma emissdo especifica. Pode ser
entendido como uma analise da capacidade que a emitente possui para honrar o compromisso
assumido com a emissdo. Nesse sentido, trata-se de uma avaliagdo da Probabilidade de Default /
Perda Esperada (Inadimpléncia) da emissdo avaliada, expressada por meio de notas, na forma de
letras, conforme definidas nas respectivas escalas de classificacdo de risco de Crédito de Curto e
Longo Prazo. Para esses tipos de analise, a Liberum Ratings utiliza uma metodologia especifica.

A Liberum Ratings entende que, para que os ativos sejam enquadrados e analisados como Emissdes
Colateralizadas, devem apresentar as seguintes caracteristicas:

e Capacidade de pagamento da emissdo vinculada ao perfil de risco de crédito do emissor;
e Emissdes com garantias ou refor¢os adicionais de crédito.

Dessa forma, os ratings emitidos dentro da categoria “Ratings de EmissGes Colateralizadas” sdo,
principalmente, obrigacdes como Corporate Bonds, Eurobénus e Commercial Paper, ou outros ativos
com as carateristicas acima descritas. No Brasil, essa lista inclui Debéntures, Notas Promissorias,
Cédulas de Crédito Bancario, Contratos de Crédito, assim como outros ativos que possuem garantias
em sua estrutura.
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Além de incorporar, na classificacdo de risco de crédito, a capacidade de pagamento do emissor da
obrigacdo em analise, os Ratings de Emissdes Colateralizadas consideram também a forma e o grau
em que as garantias associadas a mesma diminuem o perfil de risco de crédito do ativo ou impactam
na probabilidade de recuperagdo em situagdes de estresse. Também considera a senioridade e outras
carateristicas de classe da emissdo. Outra caracteristica dos Ratings de Crédito de Emissdes
Colateralizadas é o fato de que pode haver descolamento entre o risco de crédito de longo prazo do
emissor da obrigacdo (Rating de Credito Corporativo da empresa) e o rating de crédito atribuido para
a emissdo sob analise. Essa pratica de descolamento de risco é conhecida como notching up.

Uso de Sufixos Especificos

Com o objetivo de diferenciar os ratings de crédito atribuidos para ativos classificados dentro da
familia de Emissdes Colateralizadas, a Liberum Ratings acrescenta, as classificagdes desse tipo de
ativo, o sufixo ec.

Consideracoes Gerais

Os itens a seguir representam os principais pontos abordados na andlise de Emissdes Colateralizadas.
De forma discriciondria, e quando julgar apropriado, a Liberum Ratings pode adotar, em conjunto
com esta metodologia, critérios especificos para a andlise e validagdo de ratings de crédito para esta
familia de ativos. Nesses casos, o relatdrio de rating indicara os critérios que foram somados a analise.
Assim como acontece com as metodologias, esses critérios serdao revisados, no minimo, anualmente.
A adocdo desta metodologia de andlise segue, de forma rigorosa e sistemdtica, procedimentos
documentados no Manual de Controles Internos e Compliance (MCl) da Agéncia.

O processo de analise de risco de crédito de Emissdes Colateralizadas comporta um forte componente
quantitativo, que tem como objetivo validar os principais fatores definidos nesta metodologia. No
entanto, a avaliagdo qualitativa pesa sobre a classificagdo de forma a incorporar as particularidades
que podem ndo ser mensuradas numericamente com elevada precisdo. Da mesma forma e para
preservar a particularidade de cada emissao, pesos diferenciados podem ser atribuidos aos principais
fatores de andlise. Ao mesmo tempo, alguns dos mesmos podem ndo ser incorporados em uma
avaliagdo especifica.

Dependendo das particularidades de cada emissdo, 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 impacto no perfil de risco do ativo avaliado. Nesse caso, a metodologia
é atualizada para, além de incorpora-los, considerar outros critérios de analise, politicas de crédito e
demais ferramentas de avaliagdo utilizadas pela agéncia. Os componentes da analise que
fundamentam uma classificagdo devem ser descritos nos relatérios analiticos de cada operagdo, com
destaque para os principais elementos que embasaram a analise.

A Liberum Ratings valida objetivamente os ratings atribuidos, com base em experiéncia histérica. Tal
processo consiste na verificagdo, e posterior comparacdo, de ratings atribuidos para ativos similares,
bem como a verificagcdo de informacdes sobre o perfil de risco de ativos com histdrico e carateristicas
similares coletadas em sua base de dados proprietdrias e, quando disponiveis, em bases de dados
publicas.

Similarmente, o processo de andlise de ratings de crédito de EmissGes Colateralizadas também utiliza,

como parametro, os resultados aferidos por seu modelo proprietdrio de andlise para esse tipo de
ativo. O output deste modelo serve também como ferramenta de validagdo do rating atribuido a cada
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ativo em particular. A revisdo desse modelo acontece anualmente e se dd dentro do processo de
revisdo da presente metodologia.

Quando emite um rating de crédito para um ativo da familia de Emissdes Colateralizadas, a Liberum
Ratings divulga, no relatdrio de rating, informagGes associadas a sensibilidade a mudangas nas
premissas dos ratings atribuidos. Tais informag¢Ges sdo destacadas no item “Vetores do rating”, de
modo a permitir que os usuarios do relatérios possam se informar sobre os fundamentos e sobre as
opinides sobre o provavel comportamento dos mesmos.

Fatores de Analise

Esta metodologia identifica os principais fatores de risco considerados pela Liberum Ratings para
determinar a classificacdo de risco de Emissdes Colateralizadas. O universo de ativos aptos a serem
avaliados por esta metodologia é amplo e os pontos de andlise sdo comuns para todos eles. Nesse
sentido, para que a metodologia empregada permita a andlise de todas as emissdes colateralizadas,
os pontos apresentados sdo propositalmente abrangentes, embora existam diferencas dependendo
do ativo avaliado, o qual pode requerer detalhes de andlise especificos. Em razdo disso, a Liberum
Ratings aplica sua metodologia de Rating de Emissdes Colateralizadas com as adaptacdes necessarias
para os diferentes tipos de titulos contidos no universo avaliado, levando-se em conta as
especificidades de cada subgrupo. Detalhes do enfoque analitico podem divergir, dependendo do tipo
de ativo. Para cada um desses subgrupos, a metodologia mestra deverd resguardar caracteristicas
particulares.

Os elementos chave da analise realizada pela Liberum Ratings, e que geralmente sdo os principais
determinantes da classificagdo, serdo apresentados a seguir. Para cada um dos tépicos avaliados, o
enfoque de anadlise se da por meio de valores quantitativos e qualitativos, ndo devendo ser avaliados
de forma dissociada. Os quantitativos sdo essencialmente indicadores. Ja os qualitativos se referem a
elementos subjetivos envolvidos direta e indiretamente nas emissoes.

Risco de Crédito

Os ratings atribuidos as emissGes colateralizadas tém seu ponto de partida, invariavelmente, na
analise de risco de crédito do emissor. A capacidade de pagamento da obrigacdo pelo devedor é o
fator de maior peso na andlise dos ratings de emissdes colateralizadas, estabelecendo o patamar da
classificagdo atribuida.

A andlise da capacidade do devedor em fazer frente a emissdo é realizada com base em metodologia
pertinente ao emissor, qualquer que seja ela. Por experiéncia, a quase totalidade das emissdes
colateralizadas é referente aos riscos corporativos, de industrias que nao a financeira. Entretanto, em
alguns casos, é possivel que a emissdo colateralizada seja emitida por uma instituicdo financeira,
fazendo com que o rating seja analisado a partir da metodologia de instituicGes financeiras da
Liberum Ratings.

Estrutura da Emissdo e Colateral

Apds a definicdo do risco de crédito do emissor, seja ele corporativo ou uma instituicdo financeira, a
analise do rating da emissdo colateralizada segue para a contemplagdo da sua estrutura, bem como
das suas garantias. Como dito acima, o patamar do rating da emissdo colateralizada é
primordialmente definido pelo rating do emissor, sendo o rating final um produto da anadlise do
emissor e, complementarmente, da estrutura e garantias da emissao.
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A Liberum Ratings adota pratica de notching up, que consiste na atribuicao de alguns degraus de nota
relacionados as caracteristicas especificas da emissdo. Desta forma, uma emissdo colateralizada de
um emissor classificado como BBB- (triplo B menos) no seu risco de crédito corporativo poderia
atingir a nota A- (single A menos), caso a Liberum Ratings avaliasse com trés degraus o reforgo de
crédito proporcionado pelas garantias e pela estrutura da emissao.

A anadlise da estrutura e dos colaterais da emissdo engloba os seguintes pontos:
% de Cobertura da Emissao

A capacidade de recuperagdo do crédito esta proporcionalmente, e intimamente, ligada aos valores
das garantias. Quanto maior o valor do colateral em relagdo ao valor da emissdo, menor a perda
esperada, e consequentemente, melhor o rating da emissao.

Relevancia das Garantias

A Liberum Ratings engaja analise das caracteristicas das garantias, com foco na veracidade e na
relevancia das mesmas para a emissdo avaliada. Sdo analisados todos os documentos relacionados
aos colaterais, tais como laudos, contratos de cessdo, demonstrativos gerenciais, entre outros, com o
intuito de ratificar as informacdes fornecidas. Sdo avaliados aspectos tais como os valores fornecidos
para as garantias, os quais sdo confirmados através de pesquisa de informagdes externas, a
estabilidade destes valores ao longo do tempo e se as garantias sdo fungiveis. A analise pode englobar
tanto aquelas garantias reais, como terrenos, imdveis, estoques, etc., assim como garantias mais
liquidas, como fundos de liquidez, carteiras de ativos cedidas entre outros.

Qualidade do Instrumento Juridico

Neste caso, a Liberum Ratings engaja em uma analise qualitativa dos instrumentos juridicos utilizados
na constituicdo das garantias da emissdo. Esta andlise engloba fatores como a seguranca juridica
proporcionada pelo instrumento bem como o tempo esperado para a execuc¢do, judicial ou extra-
judicial, dos colaterais.

Liquidez

A analise de liquidez das garantias pode assumir duas vertentes. A primeira se refere a estrutura de
garantias que visa dar liquidez as obrigacGes (amortizacdo e pagamentos de juros programados) no
caso de inadimpléncia. E importante, no caso, que estas garantias, geralmente representadas por
fundos de liquidez, cessdo fiducidria de titulos, entre outros, possuam a capacidade de zelar pelo
cronograma de pagamentos da emissdo até a execugdo das outras garantias reais.

A segunda vertente engloba a qualificacdo da liquidez das garantias reais no que se refere ao tempo
necessario para a monetizacdo das mesmas com o intuito de ressarcir os credores. Esta analise é
pertinente para garantias tais como terrenos, imdveis, estoques entre outros.

Financial Covenants

Além das garantias reais, as cldusulas restritivas que recaem sobre os devedores servem como
protecdo adicional. Por exemplo, limitacdo do grau de endividamento dos mesmos, restricdo a
contratacdo de novas dividas, procedimentos em caso de elevacdo dos niveis de concentracdo,
praticas de gestdo, etc.
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Informacdes Necessarias

As informagbes necessdrias para a analise de Emissdes Colateralizadas devem ser suficientes para
permitir uma analise detalhada quantitativa ou qualitativa dos critérios e pontos de analise
apresentados nesta metodologia. Conforme mencionado anteriormente, em funcdo da
particularidade do ativo analisado, alguns podem ser ponderados com maior peso, enquanto outros
podem ndo ser considerados na analise. De forma geral, a analise de ativos de Emissdes
Colateralizadas pode requerer o recebimento das seguintes informacdes:

e InformagOes para a avaliagdo do risco de crédito e perfil corporativo do emissor, tais como
informacdes financeiras e contdbeis, planos estratégicos, e quaisquer outras informacgGes
pertinentes;

e InformagOes pertinentes a emissdo, tais como prazo, valor, garantias, covenants, partes
envolvidas. Estas informacdes estdo geralmente descritas na escritura da emissao;

e InformagOes e instrumentos juridicos que caracterizem e permitam validar a estrutura de
garantias, de reforcos de crédito e de liquidez presentes na emissdo avaliada, tais como
laudos;

Sempre que possivel, a Liberum Ratings utilizara informac¢8es que apresentem uma base histérica
relevante. A lista de informac¢Ges apresentada anteriormente ndo é exaustiva. As andlises realizadas
com base na metodologia de Emissdes Colateralizadas da Liberum Ratings se fundamentam no uso de
todas as informagGes de conhecimento da Agéncia que sdo relevantes para a andlise em questdo. A
Liberum Ratings tem o compromisso de, sempre que possivel, procurar obter e, consequentemente,
realizar suas andlises como base em informacgdes idoneas, 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¢Ges encaminhadas por terceiros, dados que sdo considerados
confidveis e precisos. No entanto, ha a possibilidade de erros de ordem humana, técnica ou de
qualquer outra indole na elaboragdo e transmissdo dessas informagdes. Nesses casos, a Liberum
Ratings ndo faz nenhuma representacdo, nem avaliza, garante ou se responsabiliza - de forma
explicita ou implicita — por erros ou omissdes nos dados recebidos, ou, ainda, sobre a exatidao,
completude, resultados, abrangéncia e integridade dos mesmos. Também nao se responsabiliza por
erros, omissdes, resultados de opiniGes ou analises que derivem de tais informacdes. O processo de
analise utilizado pela Liberum Ratings ndo compreende a auditoria ou a verificacdo sistematica de tais
informacdes. Eventuais investiga¢Oes para a checagem desses dados variam, dependendo de fatos e
circunstancias. Caso alguma informacdo relevante nao seja disponibilizada ou apresente deficiéncias,
a Liberum Ratings informara como isso limitou ou impactou a analise em questdo.

Monitoramento

Os ratings atribuidos para Emissdes Colateralizadas estdo em constante monitoramento. A frequéncia
de atualizacdo dos relatérios de rating de ativos associados a estes ativos é de seis meses.

As informacgGes utilizadas para o monitoramento desses ratings e atualizacdo de relatérios sdo,
geralmente, similares aquelas apresentadas no item anterior.

LIBERUM RATINGS

Tel. 55 11 3165 4222

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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INFORMACOES IMPORTANTES

A Liberum Ratings Servi¢os Financeiros Ltda. (Liberum Ratings) emite seus pareceres, opinides e demais materiais
com base em informag¢des 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 elaboragio e
transmissdo dessas informacgdes. Nesses casos, a Liberum Ratings ndo faz nenhuma representacdo, nem avaliza,
garante ou se responsabiliza - de forma explicita ou implicita - por erros ou omissdes nos dados recebidos, ou,
ainda, sobre a exatiddo, completude, resultados, abrangéncia e integridade dos mesmos. Também ndo se
responsabiliza por erros, omissdes, resultados de opiniGes ou analises que derivem de tais informagdes. O processo
de andlise utilizado pela Liberum Ratings ndo compreende a auditoria ou a verificacdo sistematica de tais
informagdes. Eventuais investigacdes para a checagem desses dados variam, dependendo de fatos e circunstancias.

Sob nenhuma circunstancia, a Liberum Ratings, seus diretores, empregados, prestadores de servigos ou agentes
serdo responsabilizados civilmente ou de qualquer outra forma por quaisquer danos diretos, indiretos ou
compensagoes, 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 informacgoes
recebidas e na elaboracdo das andlises e opinides, divulgadas ou ndo em seu website; por acdes ou decisdes
tomadas com base nas opinides da Liberum Ratings e demais informagdes veiculadas pelo seu website; por erros em
quaisquer circunstancias ou contingéncias, de controle ou ndo da Liberum Ratings e de seus agentes, originados
pela comunicagdo, andlise, interpretagdo, compilagdo, publicacdo 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, sdo disponibilizados em
seu website (www.liberumratings.com.br). Tais publica¢cdes 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, nio
representam, de nenhuma forma, recomendagio para aquisi¢do, venda ou manutencio de ativos em portfélio. Desse
modo, as avalia¢gdes emitidas pela Liberum Ratings ndo sdo, nem substituem, prospectos ou demais informagoes,
obrigatdrias ou ndo, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes na venda ou distribuicdo de ativos
financeiros.

Em razdo de mudangas e/ou indisponibilidade de informagdes tidas como necessdrias para a emissdo e
descontinuidade do monitoramento do rating, ou outros fatores considerados pertinentes, as classificacdes 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 sdo remunerados pelos emissores,
estruturadores ou garantidores dos ativos avaliados.

Copyright©2014 Liberum Ratings Servi¢os Financeiros Ltda.

Rua Bandeira Paulista, 530. Conjunto 53 - CEP 04532-001. Sdo Paulo - SP / Tel.: 55 11 3165-4222

. . LIBERUM
www.liberumratings.com.br RATINGS

Pagina 7 de 7



