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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagcdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 30 de
novembro de 2020, indicou o rating ‘brBB(sf)(p)’ para a proposta de emisséo de Cotas de
Classe Unica do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Empirica Debéntures (FIDC
Empirica Debéntures / Fundo), cadastrado no Ministério da Economia sob o CNPJ n°
35.726.650/0001-01.

O FIDC Empirica Debéntures € um condominio fechado, com prazo de duracédo
indeterminado, sob a administracdo e custddia da BTG Pactual Servigos Financeiros S/A
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios (BTG Pactual DTVM / Administradora /
Custodiante) e a gestdo da Empirica Investimentos e Gestdo de Recursos Ltda (Empirica
Investimentos / Gestora).

O objetivo do Fundo ¢é a valorizagéo de suas Cotas por meio da aplicagcdo preponderante de
recursos na aquisicdo de Direitos Creditorios, que atendam aos Critérios de Elegibilidade e
outras condi¢des definidas em Regulamento. Os Direitos Creditérios serdo representados
exclusivamente por Debéntures emitidas por diversas empresas (Devedores) e deverdo ser
aprovadas pela Gestora e serem registradas na B3 S/A — Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). O FIDC
Empirica Debéntures ira adquirir inicialmente duas debéntures simples, ndo conversiveis em
acoes, da espécie com garantia real, ambas aprovadas pelo Comité de Investimentos da
Gestora (Debéntures Aprovadas).

Do ponto de vista da estrutura de capital, o FIDC Empirica Debéntures esta autorizado a
emitir Cotas de uma Unica classe. O Fundo é destinado a Investidores Qualificados e /ou
Investidores Profissionais, conforme o caso, e observados os termos da legislagéo atualmente
vigente (ICVM 539/13).

A classificagdo preliminar ‘brBB(sf)(p)’ indica um risco relevante, relativamente a outros
emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo n&do devolva aos seus Cotistas,
guando do pedido de resgate e observado o atendimento as condi¢des para tal pedido, o
valor correspondente ao principal investido, corrigido pela Taxa DI acumulada. Note-se que as
Cotas do Fundo ndo possuem benchmark de remuneracéo; assim, para caracteriza-las como
obrigacdes de divida, tornando-as passiveis de classificacdo de risco de crédito, a Austin
Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definigdo de default do Fundo.

De acordo com o Suplemento, serdo emitidas 50.000 Cotas de Classe Unica com valor
unitario a ser observado pela metodologia de calculo prevista em regulamento e terdo prazo
de 36 meses a partir da primeira integralizacdo, com o resgate ocorrendo ao final desse
periodo, sendo que as Cotas poderdo ser amortizadas antecipadamente, caso o indice de
Liguidez seja superior a 5,0%, uma relacdo dada pela diferenca entre Ativos Financeiros e a
Reserva de Caixa pelo PL do Fundo.

O FIDC Empirica Debéntures, por ser um veiculo de investimento formado por uma Unica
classe de cotas, ndo prevé a presenca de cotas subordinadas. Sem este mecanismo de
protecdo as Cotas de Classe Unica presentes no Fundo deixam de possuir cobertura
adicional, de modo que a protecdo se da preponderantemente pelo spread excedente
aplicado aos Direitos Creditdrios presentes em sua carteira.

A classificacdo preliminar ora indicada as Cotas de Classe Unica decorre da utilizacdo
metodologia prépria, baseando-se, fortemente, em trés pilares de andlise: i) a definicdo do
perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, a
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qual é limitada pela auséncia de histérico do Fundo, de modo que a presente analise se baseou principalmente nos
parametros estabelecidos no Regulamento, datado de 26 de outubro de 2020; e ii) na analise do perfil de risco de crédito
estimado para a carteira a ser formada exclusivamente por debéntures e que inicialmente contard com duas emissoes,
ambas possuindo como lastro Cédulas de Crédito Bancario (CCBs); e iii) na confrontacdo do risco de crédito estimado para
a carteira ante os mitigadores de risco e reforgos disponiveis para as Cotas classificadas assim como para as debéntures
passiveis de aquisi¢ao.

O perfil de risco dos Direitos Creditérios, em larga medida, é dado pela estrutura das Debéntures aprovadas pela Gestora a
serem adquiridas pelo Fundo que por sua vez estardo associadas a diferentes Devedores, bem como estruturas de prote¢éo
e mitigacdo de riscos potencialmente heterogéneas em virtude da abrangéncia da Politica de Investimento do FIDC
Empirica Debéntures, uma vez que seu Regulamento ndo possui critérios de elegibilidade e condicdes de cessdo
suficientemente especificos para uma melhor definicdo de um perfil médio esperado para a carteira de Direitos Creditorios a
ser constituida.

Nesse sentido, a Austin Rating considerou na presente avaliacdo preliminar o histérico dos processos de sele¢do dos
Direitos Creditérios realizado pela Empirica Investimentos e seus critérios internos. Dessa forma, foi compreendida a anélise
da: i) sua estrutura de governanca, ii) processo de andlise dos ativos, contemplando além de diligéncia formal antes da
aquisicéo das debéntures a metodologia interna de avaliagdo dos créditos, iii) o gerenciamento continuo apos as aquisi¢ées,
com equipe prépria, formada em sua grande maioria por analistas seniores, bem como sua expertise dado o longo histérico
de atuacdo. Ademais, essa agéncia pondera que nas aquisi¢cdes subsequentes de Direitos Creditdrios havera a participagao
de prestadores de servi¢os de primeira linha com amplo conhecimento nesses tipos de transagfes, como agente fiduciario,
assessor legal, estruturadores, entre outras partes.

Ainda que o FIDC Empirica Debéntures esteja em processo de captagdo de recursos e formacao de sua carteira de Direitos
Creditérios, a presente classificacdo preliminar também esta fundamentada nos ativos ja aprovados pelo Comité de
Investimentos da Gestora.

A Austin Rating pondera que esse tipo particular de crédito estéd associado uma expectativa moderada de recuperacao do
crédito apds o inadimplemento, sobretudo, acima de noventa dias, uma vez que em geral contam apenas com garantias
fidejussdrias. Assim, a principal garantia para esse perfil de operacdes se da pelo tipicamente robusto spread excedente
caracteristico de operagfes de crédito pessoal, sem garantias reais, além das verbas rescisorias limitadas do montante a
ser recebido pelo Devedor das debéntures e eventual de um seguro prestamista. Em complemento, Debéntures Aprovadas
contam com originadoras que possuem histdrico limitado de atuacgao, tendo iniciado suas atividades entre o final de 2018 e
inicio de 2019.

Afora a analise especifica do risco de crédito, as notas preliminares baseiam-se na andlise de outros fatores de risco
também relevantes, tais como os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade, juridico, entre outros.
Adicionalmente, o rating indicado pondera a andlise de potenciais riscos operacionais e de crédito transmitidos por
contrapartes, como aqueles da Empirica Investimentos, responsavel pela selecdo dos Direitos Creditorios e Agente de
Cobranca.

A nota preliminar leva em consideragdo, ademais, uma medida reduzida de risco de mercado para o FIDC Empirica
Debéntures, decorrente da relagdo entre os indexadores de seus Direitos Creditorios preponderantes e de seu passivo
(Cotas de Classe Unica). O lastro do Fundo (Debéntures) e suas Cotas podem apresentar algum descolamento de taxas,
risco que, ndo obstante, devera ser mitigado pela expectativa de excesso de spread proporcionado pelos ativos presentes
na carteira do Fundo.

Cumpre destacar que o Regulamento ndo estabelece a taxa minima de cessdo a qual os Direitos Creditorios, passiveis de
aquisicao, poderdo ingressar no Fundo. Pois, em caso de novas aquisi¢des, taxas menos favoraveis poderdo eventualmente
afetar o desempenho das Cotas do Fundo em momentos de maior inadimpléncia ou elevagdo dos custos. Nao obstante a
este fator, para as Debéntures Aprovadas, suas escrituras possuem como um dos critérios de elegibilidade a uma taxa
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interna de retorno (TIR) minima para os ativos passiveis de securitiza¢@o na estrutura dessas debéntures.

Além dos pontos ligados diretamente ao risco de crédito de ativos, a classificacdo preliminar considerou o risco de liquidez
para os detentores de Cotas de Classe Unica do FIDC Empirica Debéntures, dada estrutura de capital do Fundo. Embora o
Fundo seja constituido sob a forma de condominio fechado, a liquidez de seus cotistas dependera da qualidade crediticia
futura da carteira, responséavel por garantir o fluxo de recebimentos pela conta centralizadora, sob o formato de amortizagéo
dos Direitos Creditérios e da operacionalizagdo da estrutura do Fundo, ou seja, ordem interna para o cumprimento dos
pagamentos. Ademais, o resgate das Cotas poderd ser realizado mediante dacdo em pagamento de Direitos Creditérios em
caso de auséncia de liquidez e/ou eventos de liquida¢do do Fundo.

N&do obstante, a amortizagdo das Cotas de Classe Unica ser disciplinada pelo Suplemento, estas poderdo ainda ser
amortizadas extraordinariamente para reenquadramento da Politica de Investimento do FIDC Empirica Debéntures, da
alocac@o minima de investimento e/ou dos limites previstos pelo Regulamento ou por deliberacdo da Assembleia Geral. As
amortizagBes extraordinarias serdo realizadas proporcionalmente ao PL, de modo que as amortizagbes programadas
conforme o Suplemento das Cotas, poderdo ser aceleradas a partir da disponibilidade de recursos dada pelo regime de
caixa, a critério da Gestora. Tanto a amortiza¢@o extraordinaria como a amortizagdo acelerada das Cotas somente poderédo
ser realizadas caso a Reserva de Caixa ndo se desenquadre.

A qualidade de crédito dos ativos financeiros, nos quais o Fundo podera investir até 50,0% de seu PL, também esta sendo
absorvida de forma positiva pela classificagdo preliminar. Por Regulamento, o Fundo esta autorizado a investir diretamente
em: i) titulos de emissédo do Tesouro Nacional e/ ou do BACEN; ii) operacdes compromissadas, desde que tais operagfes
tenham como lastro titulos de emissdo citados anteriormente; e iii) cotas de fundos de investimento que aplique seus
recursos exclusivamente em titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do BACEN, ou, ainda, em operacdes
compromissadas lastreadas nesses titulos, podendo realizar opera¢cdes no mercado de derivativos para protecao das
posi¢cdes detidas a vista, até o limite dessas.

Por fim, cumpre destacar e esclarecer, que o rating preliminar das Cotas de Classe Unica considerou como fatores
limitantes: (i) auséncia de Cotas Subordinadas. Sem este mecanismo de protecéo as Cotas presentes no Fundo deixam de
possuir cobertura adicional. Assim, eventuais perdas ou desvalorizag8es dos ativos, mesmo que pequenas, terdo incidéncia
direta sobre o valor das Cotas ora classificadas; (ii) o Fundo encontra-se em fase de constituigcdo, portanto, ndo ha histérico
operacional. Embora existam dois Direitos Creditérios aprovados pelo Comité de Investimentos da Gestora, essa agéncia
pondera a abrangéncia do Regulamento do FIDC Empirica Debéntures, de modo que a estrutura e perfil de setor e
Devedores, podem ndo ser 0s mesmos ou o0 padrdo da carteira ndo seguir o padréo desses ativos; (iii) ndo esta definida a
obrigatoriedade de ratings atribuidos por agéncias de classificagdo de riscos e ratings minimos como politica de
investimento, embora a Empirica Investimentos possua um score de crédito interno, o qual devera ser observado no
processo de analise e selecao de Direitos Creditorios. A Austin Rating pondera que por ocasido da presente analise ndo
teve acesso a essa metodologia e como ela esta definida, fator que poderia contribuir para uma melhor percepg¢éo de risco e
equivaléncia com os ratings atribuidos por esta agéncia, bem como eventuais pesos e limitagdes para essas classificagoes
internas; (iv) falta de critérios objetivos na politica de investimentos do Fundo, na forma de padrdes de crédito que
contribuiriam para um maior conforto de seus cotistas. Entre eles essa agéncia destaca, por exemplo, indices padrées de
andlise de crédito, como cobertura da divida, multiplos de crédito e alavancagem, garantia minima; (v) o Regulamento do
Fundo ndo possui limites mais conservadores de concentracdo por Devedores, uma vez que permite adquirir Direitos
Creditérios até o limite de 20,0% do PL para um mesmo Devedor e/ou entidade coobrigada, nos termos do Artigo 40-A da
ICVM 356/01. Nao obstante, esse limite podera ser superado caso o Devedor e/ou Coobrigado for sociedade registrada na
CVM como uma companhia aberta; uma instituicdo financeira devidamente autorizada a operar pelo BACEN; ou uma
sociedade que possua suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio fiscal imediatamente anterior a data de
constituicdo do Fundo tenham estejam em conformidade com a Lei n® 6.404/76 e auditadas por um auditor independente
registrado junto a CVM, desde que observadas as disposi¢6es do Artigo 40-A, paragrafo 3°, da Instrugdo CVM 356/01; (vi)
ndo é definido um prazo médio para sua carteira ou prazo méaximo para os Direitos Creditérios. Dessa forma, existe a
possibilidade de que as debéntures adquiridas possam ter prazo superior ao prazo dos respectivos resgates de Cotas no
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ambiente do Fundo. Ademais, essa condi¢cdo eventualmente pode afetar aspectos de liquidez e remarcacdo de taxas no
ambiente do Fundo em caso de aquisicdo de Direitos Creditérios que apresentem condicdes muito diferentes das
Debéntures Aprovadas, pois uma debénture tem vencimento final em 30 de outubro de 2023 e a outra, em 16 de outubro de
2025; (vii) o Fundo pode eventualmente adquirir uma parcela reduzida de futuras emissdes, condi¢do que colocaria 0 Fundo
como credor minoritario dessas debéntures. Dessa forma, em um eventual inadimplemento com a necessidade de
repactuacao dos vencimentos e/ou renegociacdo dos termos da escritura de emisséo, o FIDC Empirica Debéntures podera
ter suas condicdes e pleitos preteridos em detrimento de outros credores, com maiores participagdes; e (viii) em virtude
abrangéncia do Regulamento do Fundo e da auséncia de histérico, ndo é possivel compreender de maneira efetiva com se
daré sua estratégia na forma de aquisicdo e venda de créditos. A Austin Rating pondera o risco oriundo da forma como os
créditos serdo adquiridos, se no mercado primario, através de originadores parceiros avaliados e homologados pela
Empirica Investimentos ou se poderédo ser adquiridos e vendidos créditos no mercado secundario, aproveitando movimentos
circunstanciais de spreads e taxas.

Por outro lado, a classificagdo preliminar considerou em sua estrutura os seguintes pontos positivos: (i) o Fundo sera
constituido sob a forma de condominio fechado e com amortizag6es das Cotas pelo regime de caixa, adequando-0 as
particularidades dos seus ativos, debéntures representadas por diversos Devedores mitigando riscos de liquidez; (ii) ndo
obstante o FIDC Empirica Debénture ser representado por Cotas de Classe Unica, portanto, ndo prevendo em sua estrutura
de capital a protecdo dada por cotas subordinadas, de acordo com a Empirica Investimentos havera um esforco para
selegdo das debéntures passiveis de serem adquiridas pelo Fundo. Esse empenho esta amparado também na avaliacéo de
risco interna (score), sendo concedida uma classificagéo pela propria da Gestora; (iii) necessidade de manutenco do indice
de Liquidez pelo Fundo de ao menos 5,0%, indicador que corresponde a uma relagdo dada pela diferenca entre Ativos
Financeiros e a Reserva de Caixa pelo PL do Fundo e serd apurado pela Gestora; (iv) o FIDC Empirica Debéntures s6
podera adquirir Direitos Creditérios que tenham sido objeto de andlise e aprovado pelo Comité de Investimentos da Empirica
Investimentos; (v) as Debéntures Aprovadas e que ingressardo no Fundo deverdo contar com garantia na forma de cessao
fiduciaria da totalidade dos créditos vinculados em decorréncia das CCBs adquiridas pelos Devedores das debéntures, além
de uma conta exclusiva (escrow) por onde todos os recursos da emisséo transitam, essa Ultima contribuira fortemente para
a reducéo do risco de fungibilidade dos recursos preservando a ordem de uso dos recursos; (vi) embora o Regulamento do
Fundo ndo contemple critérios de elegibilidade e de condigBes de cessdo, os dois Direitos Creditérios aprovados para
ingressar em sua carteira contam com regras bem definidas para os créditos aptos a serem securitizados e, portanto,
fazerem parte da estrutura das debéntures. Dessa forma, a Austin Rating espera que os futuros Direitos Creditorios cedidos
ao FIDC Empirica Debéntures apresentem critérios minimos de garantia e parametros, como fatores para mitigar,
sobretudo, os riscos de crédito e liquidez, ndo desprezando os demais riscos; (vii) a despeito da necessidade de aprovagéo
pelo Comité de Investimentos da Gestora, a Austin Rating destaca positivamente a expertise da Empirica Investimentos no
mercado de capitais com 11 anos de atividade e, em especial, no segmento de fundos de direitos creditorios, possuindo
amplo conhecimento no processo de andlise de crédito. A Gestora conta com um robusto quadro de colaboradores e sdcios,
somando 42 pessoas, distribuidas entre diversas areas, sendo que o Comité de Investimentos é formado por nove pessoas,
em sua maioria por membros seniores; e vi) constituicdo e manutencdo de Reserva de Caixa, de acordo com a previsdo de
encargos e despesas no horizonte de doze meses corridos a partir de cada data de apuracgdo realizada pela Gestora, sendo
que ndo ha definicdo para o valor minimo. Os recursos pertencentes a Reserva de Caixa deverdo ser aplicados
exclusivamente em Ativos Financeiros. De acordo com o item 7.5 do Regulamento caso essa reserva deixe de ser atendida,
a Empirica Investimentos podera interromper a aquisi¢céo pelo Fundo de novos Direitos Creditdrios até sua recomposi¢éo.

A Austin Rating destaca o atual cenario econémico e politico em decorréncia da pandemia de COVID-19, assim definida
pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em mar/20. Em sua fase mais aguda houve a necessidade do isolamento social,
com algumas cidades brasileiras adoraram como medida extrema periodos de bloqueio total da circulagdo de pessoas
(lockdown), suspendendo atividades ndo essenciais e limitando a circulagdo da populagdo, como tentativa de controlar a
propagacéao do virus.

Diante dessa conjuntura houve importante retragdo em diversos indicadores relevantes para a economia, como PIB,

4



#A AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
FIDC EMPIRICA DEBENTURES

producdo industrial e atividade de comércio, além de emprego e renda. Porém, a partir de meados de jul/20, as estimativas
para a retragdo da economia passaram a ser amenizadas, refletindo a retomada das atividades que em periodo anterior
foram completamente interrompidas.

A despeito da evolugdo do cenario, com a retomada das atividades econdmicas ainda que com os cuidados sanitarios
adequados, essa agéncia pondera a possibilidade das autoridades tanto em ambito regional (municipios) como em nivel
nacional decretarem o recuo da flexibilidade para medidas mais restritivas e os eventuais impactos sobre a qualidade
crediticia dos ativos de modo geral e tambhém aqueles que possam afetar o FIDC Empirica Debéntures.

A Empirica Investimentos, que exercerd a atividade de gestdo, com destaque para a andlise e selecdo dos Direitos
Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo, tem histérico de atividades desde 2009. Em sua estrutura, conforme Formulario
de Referéncia de 2020 (base: dez/19), se apresentavam 42 colaboradores incluindo os sdcios, contando em sua estrutura
de governanga com um Conselho Consultivo e um Comité Executivo, além de cinco outros comités. Conforme o ranking da
ANBIMA de out/20, a Gestora possuia R$ 1,3 bilhdo em ativos sob gestéo, dos quais 91,8% representados por FIDCs e o
restante em renda fixa, de modo que a captacao liquida nos Ultimos 12 meses foi positiva em R$ 383,0 milhdes.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC Empirica Debéntures, a
nota preliminar est4 absorvendo a boa qualidade operacional da BTG Pactual DTVM como Custodiante, atividade para qual
aquela instituicdo dedicara seus melhores esfor¢cos. A BTG Pactual DTVM é a 92 maior administradora de recursos no
mercado nacional, conforme ranking da ANBIMA, de set/20, com R$ 243,4 bilh6es sob administragcdo, representando 4,2%
de todo o mercado. A maior parcela desses recursos corresponde aos fundos multimercados, com 33,2% do total, seguido
por fundos de acdes (26,4%), fundos imobiliarios — Flls (13,2%), renda fixa (13,0%), sendo que FIDCs representavam 1,7%,
além de outras categorias com participacdes menores.

O exercicio social do Fundo tem duracdo de um ano e encerrard em 30 de novembro de cada ano, sendo que o prestador
de servico para a atividade de auditoria independente ainda n&o foi definido.

PERFIL DO FUNDO

Razao Social: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Empirica Debéntures;

CNPJ: 35.726.650/0001-01;

Administrador: BTG Pactual Servigos Financeiros S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;

Custodiante: BTG Pactual Servicos Financeiros S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;

Gestor: Empirica Investimentos Gestédo de Recursos Ltda;

Auditor Independente: A definir;

Classe de Cotas: Cotas de Classe Unica;

Disciplinamento: Resolugéo n° 2.907/01, do Conselho Monetario Nacional, Instru¢do CVM n° 356/01 com
alteracdes publicadas e demais disposicBes legais e regulamentares aplicaveis ao
Fundo;

Regimento: Regulamento préprio, datado de 26 de outubro de 2020;

Forma: Condominio Fechado;

Prazo de Duragéo: Indeterminado;

Pablico Alvo: Investidores Qualificados ou Profissionais;

Objetivo: Proporcionar rendimentos aos Cotistas por meio do investimento da parcela

preponderante de seus recursos na aquisi¢cdo de Direitos Creditorios, de acordo com sua
Politica de Investimento.
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Politica de Investimento:

Limites de Concentracgéo:

Subordinagéo:

indice de Liquidez:

Eventos de Avaliacao:

Direitos Creditérios — Minimo de 50,0% do PL em Direitos Creditérios elegiveis,
representados por debéntures, emitidas nos termos da legislacdo aplicavel e registradas
na B3 S/A — Brasil, Bolsa Balcéo;

Outros Ativos — Fundo poderd manter a totalidade do saldo remanescente de seu PL
ndo investido em Direitos de Crédito exclusivamente em: i) em titulos de emissdo do
Tesouro Nacional ou do BACEN; ii) operacBes compromissadas, desde que tais
operacdes tenham como lastro titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou BACEN; e
iii) cotas de fundos de investimento que aplique seus recursos exclusivamente em titulos
de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do BACEN, ou, ainda, em operacdes
compromissadas lastreadas nesses titulos, podendo realizar operages no mercado de
derivativos para protecdo das posicdes detidas a vista, até o limite dessas, 0s quais
poderdo ser administrados e/ou geridos pela Administradora, Gestora, Custodiante ou
quaisquer de suas Partes Relacionadas. Cumpre destacar que ndo havera limite de
concentragdo para os investimentos realizados nos Ativos Financeiros;

E vedado ao Fundo aplicar recursos em ativos financeiros de renda variavel ou atrelados
a variagdo cambial; realizar operacdes no mercado de derivativos; realizar operagfes de
daytrade, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia,
independentemente de o Fundo possuir estoque ou posi¢do anterior do mesmo ativo; e
realizar opera¢des com warrants;

Nos termos dos Artigos 40-A da Instrugdo CVM 356/01, o Fundo ndo podera adquirir
Direitos Creditérios de um mesmo Devedor, ou de coobrigagdo de uma mesma pessoa
ou entidade, que excedam 20,0% do PL;

Porém, esse limite podera ser superado caso o Devedor e/ou Coobrigado for sociedade
registrada na CVM como uma companhia aberta; uma institui¢cdo financeira devidamente
autorizada a operar pelo BACEN; ou uma sociedade que possua suas demonstra¢des
financeiras relativas ao exercicio fiscal imediatamente anterior a data de constituicdo do
Fundo tenham estejam em conformidade com a Lei n® 6.404/76 e auditadas por um
auditor independente registrado junto a CVM, desde que observadas as disposi¢des do
Artigo 40-A, paragrafo 3°, da Instrugdo CVM 356/01;

N&o h&, o Fundo é de Classe Unica;

Conforme o item 3.17 do Regulamento, o indice representa relacdo dada pela diferenca
entre Ativos Financeiros e a Reserva de Caixa pelo PL do Fundo e devera ser apurado
no ultimo dia util de cada més pela Gestora;

Conforme o item 3.19, caso o Indice de Liquidez apurado seja superior a 5,0%, as Cotas
do Fundo poderdo ser amortizadas antecipadamente, a critério exclusivo da Gestora;

Conforme o item 17.1 do Regulamento, sdo considerados Eventos de Avaliacdo: i)
apuracéo do indice de Liquidez inferior a 5,0% pelo periodo igual ou superior a 20 dias
Uteis consecutivos; ii) se alguma das Debéntures alocadas no Fundo esteja exposta ao
risco de crédito como, por exemplo, renegociacédo e default, por mais de 15 dias Uteis, a
partir da ciéncia da Gestora; iii) desenquadramento da Reserva de Caixa por um prazo
superior a 10 dias Uteis consecutivos; iv) descumprimento, pela Administradora, pela
Gestora e/ou pelo Custodiante, de seus deveres e obrigacbes estabelecidos em
Regulamento e nos demais documentos do Fundo, desde que, notificado por qualquer
um deles para sanar ou justificar o descumprimento, nao o faga no prazo de 10 dias Uteis
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Eventos de Liquidagao:

Amortizacdo / Resgate:

contados do recebimento da referida notificacéo; v) rendncia de qualquer prestador de
servicos contratado para prestar servicos para o Fundo, desde que ndo substituido no
prazo de 60 dias Uteis contados da renlncia; e vi) manutencdo do PL médio do Fundo
inferior a R$ 500,0 mil pelo periodo de 3 meses consecutivos.

Conforme o item 18.1 do Regulamento, o Fundo podera ser liquidado nas seguintes
hipéteses: i) por deliberagdo de Assembleia Geral; e ii) caso seja deliberado em
Assembleia Geral que um Evento de Avaliacdo constitui um Evento de Liquidagé&o;

As Cotas de Classe Unica serdo resgatadas integralmente pelo Fundo nas respectivas
Datas de Resgate, conforme os respectivos suplementos e observado o previsto no
Capitulo VIII do Regulamento.

Para fins de amortizacdo das Cotas do Fundo devera ser utilizado o valor da Cota em
vigor na abertura do mesmo dia util anterior a data do pagamento da amortizagdo. Ja
para o resgate das Cotas, deve ser utilizado o valor da Cota na abertura do mesmo dia
util do pagamento do resgate.

De acordo com o item 8.25 do Regulamento, ndo sera realizada a amortizacdo das
Cotas do Fundo caso esteja em curso qualquer Evento de Avaliagdo ou Evento de
Liquidacéo, e/ou caso esteja em curso sua liquidagao antecipada.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO PROPOSTA (COTAS CLASSE UNICA)

Forma de Colocacéo:
N° de Cotas:

Valor unitério:

Valor Total da Emisséo:
Publico Alvo:
Remuneragéo Alvo:
Prazo de Duragao:

Data da Emisséo:

Amortizagdo:

Esforgos restritos (ICVM N° 476/09)

50.000;

A definir;

A definir;

Investidores Qualificados e/ou Profissionais;
Né&o ha;

36 meses, a partir da primeira integralizacao;
A definir;

Ao final do 36° més;
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opiniéo final sobre o risco de crédito das Cotas de Classe Unica a serem emitidas pelo FIDC
Empirica Debéntures. Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comisséo de Valores Mobiliarios e como
fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a classificagao preliminar ora indicada néo deve, em
nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opiniéo final da Austin Rating acerca do risco de crédito
das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada em documentos e informacdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificacdo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por essa agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transacao e as demais condi¢des propostas no momento de sua indicagao.

Para a atribuicdo de uma classificacéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco. Assim, a data da
classificacao final sera a data dessa nova reunido, e ndo a data de indicagao do rating preliminar.

As eventuais alteragBes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagcbes nos
cenarios e projecdes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se
materializar na atribuigdo de uma classificagao final diferente daquela ora indicada.

Apos a atribuicéo da classificagéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestacéo de servigos foi celebrado. O contrato atual tem vencimento em 28 de fevereiro de 2021.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 30 de novembro de 2021.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, essa opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servico.

Para a prorrogacéo do prazo de vencimento da classificagédo preliminar, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de emissao
e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracéo nos fatores que fundamentaram a opiniéo preliminar ora indicada, observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condi¢des originais da proposta de emissdo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de vencimento
pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da emissao das Cotas.

i) Caso tenham sido realizadas alteracdes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinagdo de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagdo preliminar diferente dessa ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido.

Na hipé6tese de néo ser realizada a solicitacéo formal de prorrogacédo de prazo da classificagdo preliminar pelo contratante / solicitante
do servigo, essa estard automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de emisséo pelo
Fundo poderéa ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteragdo substancial na estrutura
originalmente proposta, esse passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo de uma nova classificagéo
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente desse ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestacéo de servigos estabelecido.

A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser

acompanhado de uma perspectiva (essa é dada somente quando da atribuicdo da classificagdo final), uma revisdo dessa opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagdes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a reviséo com base na apresentacdo de novas informacdes e/ou instrumentos que alterem
as condigdes e a estrutura originalmente analisadas;

i) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informagé&o que possa de alguma forma sensibilizar a opiniéo ora indicada.

A eventual entrada desta classificacdo preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio da
prépria classificagdo no site www.austin.com.br, na secéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ’.

As eventuais alteragdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em
versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.



http://www.austin.com.br/

#A AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
FIDC EMPIRICA DEBENTURES

INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela indicacdo da classificagéo de risco de crédito das Cotas de Classe Unica (Cotas)
do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Empirica Debéntures (FIDC Empirica Debéntures / Fundo) se reuniu via
teleconferéncia, no dia 30 de novembro de 2020. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20201130-2.

A presente classificacdo indicada esta contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificag8o de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificagBes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagbes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios lastreadas em
debéntures.

As classificag6es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitacdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informag6es foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes das
seguintes fontes: Empirica Investimentos.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agdo de rating. Dentre as informacdes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento e suplemento registrados com data de 26 de outubro de 2020; ii) escritura de
emissédo das debéntures aprovadas pelo Comité de Investimentos da Gestora; iii) ata do Comité de Investimentos da Gestora realizado
em 23 de outubro de 2020; iv) apresentagdo realizada pelo Comité de Investimentos da Empirica Investimentos com andlise de um dos
Direitos Creditérios; e v) Formulario de Referéncia 2020 (base: dez/19) da Gestora. Além dessas informacdes foi realizada uma
teleconferéncia em 23 de novembro de 2020 com a Gestora

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, a qual considera as caracteristicas de
sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de dados da
Austin Rating.

O nivel de diligéncia da andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padréo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificagéo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrucdo CVM n°
356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em andlise, serd divulgado Relatorio de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacdo as Cotas classificadas,
por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderédo ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os
monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sdcios e funcionarios, ndo prestaram servicos
adicionais ao servico de classificacdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos
tltimos 12 meses.

O servigo de classificacdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestacéo do servico.

As classificagbes preliminares foram comunicadas ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 30 de novembro
de 2020. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, no mesmo dia.

Este documento € um relatério de classificac@o de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrucéo
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagées consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagdo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribui¢cdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificacdo ou confirmagdo das informacdes
recebidas durante um processo de rating, néo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating néo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagGes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢des ndo previstas no momento de uma agao de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificacdes, ou que fatos supervenientes a emisséo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacdo de risco. As classificacdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacédo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQ@ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em gque a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizagédo de referida anélise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAQ@ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢ao local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas defini¢gdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, nédo
sdo consideradas na classificacédo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissd@o. Em seus relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagio de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢do CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nado obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sédo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagédo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
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