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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 19 de
junho de 2019, atribuiu o rating de crédito ‘brBBB+(sf)’ para a 12 Série de Cotas Seniores do
Efficientia Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Efficientia FIDC / Fundo). A
perspectiva do rating é estavel.

O Efficientia FIDC obteve registro de funcionamento na Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM em 02 de junho de 2017, porém, suas atividades tiveram inicio apenas novembro de
2018. O Fundo opera sob a forma de condominio fechado, com prazo de duracéo
indeterminado e seus principais prestadores de servigos sdo: a Intrader Distribuidora de
Titulos Valores Mobilidrios Ltda. (Intrader / Administradora), responsavel pela Administragao
e Custddia; e a Riviera Gestora de Recursos Ltda. (Riviera / Gestora), para a Gestdo da
carteira.

O Fundo tem o objetivo de proporcionar aos Cotistas a valorizagédo de suas Cotas, por meio
da aplicacé@o de seus recursos na aquisi¢do de Direitos Creditérios. Os recebiveis adquiridos
sdo originados na venda de equipamentos e prestacdo de servicos pela Luminae S/A e
demais Cedentes indicados pela Gestora. Tais créditos podem ser representados por
duplicatas ou contratos em geral, sendo que € vedada a aquisicao de ativos decorrentes de
receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e de
Municipios, bem como de suas autarquias e fundagfes. Ainda de acordo com os artigos de
seu Regulamento, apenas créditos performados fardo parte da carteira, sendo que é exigida
a comprovacao de entrega e instalagdo dos equipamentos ou conclusdo dos servigcos para
cesséo ao Fundo.

Quanto a estrutura de capital, o Efficientia FIDC esta autorizado a emitir Cotas das Classes
Sénior, Subordinadas Mezanino e Subordinadas JuUnior. Conforme definido em seu
Regulamento, o total em Cotas Subordinadas (Mezanino mais Junior) deve representar, ao
menos, 40,0% do PL do Fundo, ao passo que apenas as Cotas Subordinadas Junior devem
manter participagdo equivalente a 25,0% do total em Subordinadas. As Cotas da 12 Série
Sénior buscaréo valorizacao igual a 140,0% do CDI ao ano.

A classificagdo decorre da utilizagdo de metodologia propria, a qual se baseia, fortemente,
nos seguintes pilares de andlise: i) a definicdo do risco de crédito corporativo das Cedentes
do Fundo — Luminae S/A e Luminae Servigos Ltda., empresas de mesmo controle societario;
ii) definicdo do perfil de risco de crédito médio da carteira de Direitos Creditorios em
constituicdo pelo Fundo, o que, diante do histérico ainda incipiente deste, se deu com base
nos parametros estabelecidos de seu Regulamento e andlise do comportamento da carteira
de clientes mantida pelas Cedentes; e iii) confrontagdo do risco de crédito estimado para a
carteira, aos mitigantes de risco e refor¢cos de crédito presentes na estrutura do Fundo
(presenca de Cotas subordinadas as Cotas classificadas, por exemplo). Afora a analise
especifica, a nota se baseia na analise de outros fatores de risco também relevantes para a
Série classificada, tais como os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de
fungibilidade, juridico, entre outros. Adicionalmente, tem como base a andlise de potenciais
riscos operacionais transmitidos por contrapartes.

A andlise considera as variaveis de risco do Grupo Luminae, dado que as cessfes de
créditos tém coobrigagdo, o que pode caracterizar, inclusive, o direito de regresso dos ativos.
Tal direcionamento metodolégico decorre da possibilidade de contestacdo da cessdo de
Direitos Creditdrios, caso as Cedentes entrem em processo de recuperacao judicial e haja o
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arresto dos créditos anexados em beneficio de seus credores.

A Austin Rating divulgara o rating de crédito corporativo da Luminae S/A, principal empresa do Grupo de mesmo nome.
Na impossibilidade de definicdo da classificacdo corporativa até a presente data, a nota das Cotas Seniores seguiu
critério conservador, indicando que, apés a definicdo daquela nota corporativa havera reviséo da classificacdo da Série
Sénior.

A classificagdo das Cotas Seniores do Efficientia FIDC esta refletindo o risco de crédito tipico dos ativos subjacentes
pretendidos, ou seja, duplicatas e contratos decorrentes do fornecimento de equipamentos (luminarias) e prestagao de
servigos. O Fundo foi configurado como mono Cedente, com possibilidade de pulverizacéo apenas por Sacados. Como
forma de garantir alguma pulverizacéo, consta em Regulamento critérios para a limitagdo da responsabilidade dos
Devedores. Os Direitos Creditérios do maior Sacado devem limitar-se a 10,0% da carteira e, no caso de um novo
Sacado, o limite é de 5,0%. Ademais, o total dos 5 maiores Sacados deve limitar-se a 30,0% da carteira. Quanto aos
critérios de pulverizagdo da carteira, cumpre observar que ndo estdo sendo considerados os valores devidos por Grupo
Econdmico. Embora n&o haja critério que objetive a pulverizacédo regional da carteira, de modo que, em tese, 100,0%
dos Sacados podem estar estabelecidos na mesma regido, a Luminae S/A atende empresas em todos os estados
brasileiros.

Nao ha em Regulamento, do mesmo modo, critério para limitagdo de Sacados do mesmo setor de atividade. No entanto,
faz parte do Plano Estratégico da Luminae S/A o atendimento a segmentos pouco explorados, de modo que haja uma
distribuicdo mais igualitaria dos clientes por setor. A companhia também estd desenvolvendo tecnologia para
aproveitamento de energia solar, o que proporcionara renovacgao da carteira de clientes.

O rating ‘brBBB+(sf)’ esta refletindo também pontos estruturais que contribuirdo para a mitigacdo de riscos. Dentre
esses pontos destaca-se, primeiramente, que o Fundo focara seus investimentos apenas em créditos performados, ou
seja, recebiveis derivados de equipamentos ja entregues ou de servicos ja finalizados. Também favoravel é a indicacédo
do prazo maximo dos Direitos Creditérios para aquisigdo pelo Fundo. Cada operacédo deve ter prazo de até 360 dias
para o vencimento, enquanto o prazo médio da carteira estara limitado a 210 dias. Ainda que o referido prazo maximo
seja considerado dilatado, o horizonte de exposi¢éo a riscos de crédito de Sacados/Devedores esta sendo delimitado.

A qualidade de crédito dos ativos financeiros, nos quais o Fundo podera investir até 50,0% de seu PL, também esta
sendo absorvida pela classificagdo das Cotas Seniores de emissao do Efficientia FIDC. Por Regulamento, o Fundo esta
autorizado a investir em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, do Banco Central do Brasil ou em operacdes
compromissadas lastreadas nos titulos federais mencionados, ativos de baixissimo risco de crédito a ser absorvido
pelas Cotas classificadas. Sera permitida ainda a aquisicdo de Certificados de Depdsitos Bancarios de instituicdo
financeira com rating ‘brA’, e Cotas de Fundo de Investimento que apliquem nos ativos de baixissimo risco de crédito,
anteriormente mencionados. O Fundo poderd ainda, adquirir ativos de emisséo da Administradora, cujo risco de crédito
ndo pode ser mensurado pela Austin Rating.

A classificacdo esta pautada ainda pelo reforgo de crédito representado pelo mecanismo de subordinagdo de Cotas,
sendo que as Subordinadas deverdo garantir boa cobertura em relagdo a inadimpléncia e perda estimadas para a
carteira de crédito em constituicdo no Fundo. As Cotas Seniores do Efficientia FIDC contardo com protegdo advinda da
participacdo minima de 40,0% do patriménio liquido (PL), considerando a soma de Cotas Subordinadas Mezanino e
Junior. O reforco de crédito representado pelas Cotas Subordinadas sera bastante razoavel, visto que, considerando os
critérios de pulverizagdo, havera boa quantidade de Devedores cobertos pelas Cotas subordinadas, mesmo
considerando que a subordinacéo tem como referéncia o patriménio liquido (PL) do Fundo, ao passo que os critérios de
pulverizagdo tém por base a carteira de Direitos Creditérios.

A subordinagdo minima disponivel para as Cotas Seniores se somard ao potencial spread excedente, dado pela
diferenca entre a remuneracao dos recebiveis e a soma dos custos e despesas do Fundo, com o benchmark das Cotas
Seniores e Mezanino. A taxa minima de cessao definida em Regulamento (1,69% ao més) é superior a remuneragao
média das Cotas Seniores e Mezanino, o que significa que, se composta apenas por Direitos Creditérios, a carteira do
Fundo devera rentabilizar acima das Cotas que possuem benchmark. Adicionalmente, a taxa de cesséo serd majorada
caso haja aumento da taxa DI.
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A nota incorpora, ainda, a vedagéo quanto a aquisi¢do de titulos vencidos e ndo pagos na data da cessao ao Fundo. Por
outra parte ndo ha vedacdo explicita a aquisicdo de Direitos Creditérios de Cedentes em Recuperacdo Judicial,
independentemente da homologacdo do plano de recuperacdo extrajudicial ou judicial ou o transito em julgado da
decisdo. Outrossim, a entrada das Cedentes com pedido de recuperacao judicial gera evento de avaliagdo no Fundo.

Afora os aspectos ligados diretamente ao risco dos ativos e aos reforcos de crédito disponiveis, a classificacdo
preliminar considera o baixo risco de liquidez para detentores de Cotas Seniores, uma vez que o Fundo foi constituido
sob a forma de condominio fechado. A boa liquidez do Fundo depende da adimpléncia dos Devedores em relagdo aos
créditos adquiridos, sujeitando-se, desse modo, aos diversos riscos que podem afetar a capacidade de pagamento
desses. Sua constituicdo como condominio fechado, juntamente com a definicdo do prazo maximo de 210 dias para os
recebiveis permitirdo a gestéo da liquidez pelos prestadores de servicos.

O risco de descolamento de taxas é incorporado em medida pouco significativa a nota. Esta prevista a possibilidade de
descasamento de taxas entre os ativos (duplicatas e demais titulos de crédito prefixados) e passivos (Cotas Seniores,
Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior, pés-fixadas), de modo que, diante de uma elevagdo consideravel do
CDI, esses passivos remunerem mais do que os ativos. No entanto, esta definido em regulamento que a taxa de cessdo
dos Direitos Creditorios sera revista, conforme ocorram elevacdes na taxa DI. Cumpre observar que 0S prazos
permitidos para os recebiveis sao dilatados, periodo que pode proporcionar a variagdo das taxas.

A classificacdo leva em consideragdo a presenca de risco de fungibilidade (commingling risk). Nao obstante a
possibilidade de pulverizagdo apenas por Sacados/Devedores, a notificacdo dessas partes (embora nao registrada em
cartorio) e a obrigatoriedade de emissao dos boletos de cobranca, ou uso de conta de uso exclusivo para quitacfes das
operacfes, ndo esta eliminado o risco de que os pagamentos sejam realizados por esses Devedores/Sacados em
contas correntes de titularidade das Cedentes. Vale frisar que parte dos Devedores ndo faz pagamentos através de
boletos bancarios, realizando apenas transferéncias eletronicas e depdsitos em conta. Para Sacados/Devedores que
utilizardo essa forma de pagamento, serd constituida uma conta de arrecadacéo de titularidade do Fundo (escrow
account), cujo controle exercido pela Gestora, sendo que essa conta nao podera receber créditos oriundos da Cedente
do Fundo. A Austin Rating acompanhara atentamente o volume de transa¢des desse tipo para determinar um eventual
impacto no risco das Cotas Seniores do Fundo.

As cessdes dos créditos ao Efficientia FIDC ndo serdo registradas em camara de liquidagdo e tampouco em cartorio.
Isto significa que existem aberturas para a ocorréncia de duplicidade de cesséo e de discussdes em relacédo a prioridade
do Fundo no recebimento dos créditos em questao.

Essa agéncia esta ponderando positivamente na classificagdo a presenga do Grupo Cedente no capital subordinado do
Efficientia FIDC, como fator que eleva o comprometimento com a qualidade da carteira e inibe agdes que contrariem o
principio da boa-fé. Mesmo diante desse fato, para a presente analise, buscou verificar a qualidade do processo de
originacdo de operacdes, de andlise de crédito e de monitoramento e cobranca de clientes, fundamentais para a
realizacdo de analise prospectiva da carteira do Fundo. Derivada de tal analise, a classifica¢édo preliminar esté refletindo
a presenca de processos adequados por parte do Grupo Luminae.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Efficientia FIDC, a nota
preliminar esta absorvendo a qualidade operacional da Intrader (Administracdo e Custddia). Embora a instituicdo venha
dedicando seus melhores esfor¢os as atividades de Custddia e Administracdo de Fundos Estruturados, a mesma nao
possui classificacdo de risco de crédito, ou de qualidade de gestdo com a Austin Rating, ndo sendo possivel opinar
acerca da transmisséo de risco as Cotas classificadas.

O Grupo Luminae é constituido de duas companhias operacionais - a Luminae S/A e a Luminae Servigos Ltda. A mais
antiga, Luminae S/A, foi criada em dezembro de 2008 por André Luiz Cunha Ferreira, controlador, em sociedade com
Méarcio Mariano da Costa Salles e Valdir Ferreira, todos ainda acionistas através da Luminae Participa¢fes Ltda.

Em 2017 a Luminae passou de sociedade por Cotas, para sociedade andnima de capital fechado. No exercicio, houve a
entrada do fundo de investimentos norte-americano GEF Capital (Global Environment Facility) no capital social da
empresa, com participacédo de 30,0%.
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Em 2018 foram constituidas a holding mencionada e a empresa de servi¢cos encerrando assim o rearranjo societario
decorrente da entrada do fundo investidor no capital.

A Luminae S/A é a fabricante das luminéarias de alta eficiéncia, enquanto a Luminae Servicos faz a instalacéo e da
garantia sobre tais equipamentos. A fabrica ocupa uma planta no municipio de Osasco, regido metropolitana da Grande
Sao Paulo. Para produgéo prépria, a companhia importa LED (Light Emitting Diode) do Jap&o, e espelho refletor da
Alemanha, utilizando-se assim dos melhores componentes disponiveis no mercado.

Desde a sua criagdo a companhia desenvolve equipamentos de iluminagdo para alta eficiéncia energética, ou seja, a
companhia desenvolve solugdes que proporcionem iluminacdo melhor, com menor consumo de energia elétrica.
Concomitantemente a melhora da iluminagdo dos ambientes, consegue a reducéo do consumo de energia, ao ponto de
ser paga com a reducdo da conta de energia elétrica. Em seu inicio a Luminae se especializou no segmento de
supermercados, tendo produzido e substituido os equipamentos de toda a rede do Grupo P&o de Aculcar.

Embora ainda tenha forte penetragdo no ramo de varejo alimenticio, a Luminae vem diversificando para os mais
variados segmentos da industria, comércio e servigos, ndo s6é para pulverizagdo setorial e ampliagdo da base de
clientes, mas também para aumento do faturamento. Também para sua expansao, a companhia esta desenvolvendo
tecnologia para aproveitamento de energia solar.

Quanto aos dados quantitativos, a Luminae S/A esta em fase de auditoria das suas demonstracdes financeiras. No
entanto, a Austin Rating teve acesso aos dados preliminares mais recentes, 0s quais seguem breves comentarios. Ao
final de setembro de 2018 o ativo total da companhia era de R$ 70,0 milhdes, e a rubrica de maior representatividade
era contas a receber de clientes, no curto prazo, de R$ 35,7 milhSes, seguida dos estoques, de R$ 14,2 milhdes. Dentre
0s passivos, a divida bancéria, no total de R$ 25,3 milhdes tinha a maior participa¢éo. O patrimonio liquido no montante
de R$ 15,0 milhdes era capaz de financiar apenas 21,4% do ativo total.

A companhia tem forte pressao sobre seu capital de giro devido ao parcelamento que oferece a seus clientes. Como
parcela suas vendas em até 12 vezes, a pressao € ainda maior quando ha aumento de faturamento, o que tem sido
recorrente nos periodos recentes, inclusive.

O faturamento bruto da companhia alcancou R$ 90,9 milhdes no acumulado de janeiro a setembro de 2018, com
expressivo aumento sobre igual periodo do ano anterior, quando faturou R$ 42,1 milh6es. Nao foi possivel calcular o
EBITDA, ja que ndo ha dados sobre a depreciacdo do periodo. De todo modo, o EBIT no periodo de 9 meses foi de R$
10,2 milhdes, com margem de 15,0% da receita liquida, e capaz de cobrir 1,8 vez o resultado financeiro da companhia.
O lucro do periodo foi de R$ 2,0 milh&es, com reduzida margem de liquida de 2,9%.

A companhia encaminhou sua projecdo de resultados para 2019. Conforme a projecéo, seu faturamento bruto devera
alcancar R$ 170,0 milhBes no préximo exercicio, ao passo que a geracéo de caixa operacional (EBITDA) devera ser de
R$ 25,4 milhdes.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Efficientia FIDC, a
classificacao esta absorvendo a qualidade operacional da Intrader a qual acumula as atividades de Administradora e de
Custodiante, atividades para as quais a instituicdo tem dedicado seus melhores esfor¢os. Assim como Gestora - Riviera
as instituicbes nao possuem classificagdo de risco de crédito ou de qualidade de gestdo com Austin Rating, de modo
que nao é possivel opinar sobre possibilidade de perdas ao Fundo em decorréncia desses prestadores.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas Seniores da 12
Série do Efficientia FIDC ndo se modificara no curto prazo. No entanto, a nota tem forte correlagdo com a risco de
crédito corporativo da Luminae S/A e empresas de mesmo controle, companhia cuja nota corporativa ainda nao esta
definida. Assim, a nota das Cotas Seniores sera revisada apds a definicdo do rating corporativo, antes mesmo que o
Fundo apresente historico.
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PERFIL DO FUNDO
Raz&o Social:
Administrador:

Gestor:

Custodiante:

Tipo de Fundo:
Disciplinamento:
Regimento:

Forma:

Prazo de Duracéo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Efficientia Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;
Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Riviera Gestora de Recursos Ltda;

Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Resolucdo do CMN n° 2.907/01 e Instrugcdo CVM n° 356/01;
Regulamento proprio de 17 de outubro de 2018;
Condominio Fechado;

Indeterminado;

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizagao de suas Cotas,
por meio da aplicagao dos recursos do Fundo na aquisicéo de Direitos Creditorios.

Com o objetivo de proporcionar a valorizagdo de suas Cotas, o Fundo aplicara seus
recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios. Caracterizam-se como passiveis de
cessdo ao Fundo (a) Direitos Creditérios que atendam aos Critérios de Elegibilidade;
e (b) todos e quaisquer direitos, garantias, privilégios, preferéncias e prerrogativas
relacionados aos referidos Direitos Creditorios.

O Fundo devera, apds 90 dias contados da primeira Data de Subscri¢do Inicial do
Fundo, observar a Alocagdo Minima de 50,0% do Patriménio Liquido em Direitos
Creditdrios. O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e Ativos Financeiros de um
mesmo Devedor ou de coobrigagdo de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de
até 10,0% de seu Patrimdnio Liquido. O enquadramento do Fundo aos limites
previstos devera ser observado a partir de 180 dias a contar da primeira Data de
Subscri¢éo Inicial do Fundo. O remanescente do Patriménio Liquido, que néo for
aplicado em Direitos Creditorios, podera ser mantido em moeda corrente nacional ou
investido nos seguintes Ativos Financeiros: (a) titulos de emissao do Tesouro
Nacional; (b) titulos de emissdo do BACEN; (c) operagdes compromissadas com
lastro nos Ativos Financeiros mencionados nas alineas (a) e (b); ou (d) certificados
de depdsito bancario, de instituicbes que tenha classificacdo de risco equivalente a
“A”, em escala nacional, atribuida por agéncia de classificacdo de risco habilitada
para atuar no pais, bem como certificados de deposito bancério da Administradora; e
(e) cotas de fundos de investimento que invistam exclusivamente nos Ativos
Financeiros mencionados nas alineas (a), (b), (c) e/ou (d) acima, os quais poderdo
ser administrados e/ou geridos pela Administradora, Gestora, Custodiante ou
quaisquer de suas partes relacionadas, tal como definidas pelas regras contabeis
que tratam desse assunto. Nao ha limite de concentracdo para os investimentos
realizados nos Ativos Financeiros mencionados nos itens (a), (b) e (c). E vedado ao
Fundo realizar operagfes (a) de day trade, assim consideradas aquelas iniciadas e
encerradas no mesmo dia, independentemente de o Fundo possuir estoque ou
posicao anterior do mesmo Ativo Financeiro; (b) de venda de op¢édo de compra a
descoberto e alavancada, a qualquer titulo; (c) de renda variavel ou cambial; e (d)
com warrants. O Fundo nédo podera realizar opera¢gées em mercados de derivativos;

O Fundo podera realizar operagdes nas quais a Administradora atue na condigcdo de
contraparte do Fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestao de
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Direitos Creditorios:

Critérios de Elegibilidade:

Condi¢des de Cessao:

caixa e liquidez do Fundo. Sem prejuizo do disposto a seguir, é vedado a
Administradora, a Gestora, ao Custodiante e as suas partes relacionadas ceder ou
originar, direta ou indiretamente, Direitos Creditérios ao Fundo, nos termos da
regulamentacgao aplicavel;

Os Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo devem ser custodiados, bem
como registrados e/ou mantidos em conta de depdsito diretamente em nome do
Fundo, em contas especificas abertas no Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia — SELIC, em sistemas de registro e de liquidacédo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central ou em instituicbes ou entidades autorizadas a
prestacao desses servicos pelo Banco Central ou pela CVM;

As aplicagBes realizadas no Fundo ndo contam com garantia da Administradora, da
Gestora ou do Custodiante, de quaisquer terceiros, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. A Administradora, a
Gestora, o Custodiante, seus controladores, sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas, coligadas ou outras sociedades sob controle comum nao
respondem pelo pagamento dos Direitos Creditérios Cedidos, pela solvéncia dos
Sacados ou pela existéncia, autenticidade, correta formalizagdo e liquidez dos
Direitos Creditdrios Cedidos, observadas as obrigagbes e responsabilidades da
Administradora, da Gestora, do Custodiante nos termos do Regulamento.As
limitacdes da politica de investimento, diversificacdo e composi¢do da carteira do
Fundo serfio observadas diariamente, com base no Patrimdnio Liquido do Dia Util
imediatamente anterior;

O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios representados por (a) duplicatas e ou
(b) contratos em geral. E vedado ao Fundo adquirir direitos decorrentes de receitas
publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, bem como de suas autarquias e fundacdes. As cessdes de Direitos
Creditdrios ao Fundo sédo realizadas em carater irrevogavel e irretratavel e incluirdo
todas as suas garantias e demais acessorios. Os Documentos Comprobatérios
compreendem todos os documentos necessarios para protesto, cobrangca ou
execucdao judicial dos Direitos Creditérios Cedidos, nos termos da regulamentagdo
aplicavel. Tendo em vista que o Fundo pode aplicar em Direitos Creditérios de
naturezas diversas, ndo € possivel apresentar a descricdo das caracteristicas
inerentes dos Direitos Creditérios e da politica de concessao de crédito, nos termos
do inciso X do artigo 24 da Instrugao CVM n° 356/01;

Todos e quaisquer Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo, na respectiva
data de aquisicdo e pagamento, deverdo atender, cumulativamente, aos seguintes
Critérios de Elegibilidade: (a) O somatdrio dos Direitos Creditorios devidos (i) pelos 5
maiores Sacados ndo pode representar mais de 30,0% da carteira do Fundo (ii)
pelos 3 maiores Sacados néo pode representar mais de 20,0% da carteira do Fundo;
e (iii) por 1 unico Sacado ndo pode representar mais de 10,0% da carteira do Fundo;
O enquadramento dos Direitos Creditérios que o Fundo pretender adquirir aos
Critérios de Elegibilidade sera verificado e validado pelo Custodiante no momento de
cada cessdo. Observados os termos e as condigdes do presente Regulamento, a
verificagdo pelo Custodiante do atendimento aos Critérios de Elegibilidade sera
considerada como definitiva;

Todos e quaisquer Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo, deverdo
atender, na respectiva Data de Aquisicdo e Pagamento, as seguintes Condicdes de
Cesséo: (a) O prazo médio da carteira de recebiveis ndo poderd ultrapassar 210
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Taxa Minima de Cessao:
Classes de Cotas:

Amortizacao e Resgate:

Reserva de Amortizagao:

Relacdo Minima:

CARACTERISTICAS DA 1°
Quantidade de Cotas:

Valor Unitério:

Valor da Oferta:

Benchmark:

Prazo:

Amortizacdo e Resgate:

Forma de Colocagdo:

(duzentos e dez) dias; (b) O Prazo Médio, por operacéo, de até 360 dias; (c) A taxa
minima de cessdo a ser respeitada em cada operacdo a ser celebrada sera
equivalente a 1,69% ao més. A taxa minima de cessao devera ser incrementada em
0,07% ao més para cada incremento na Taxa basica de Juros (SELIC) de 0,25% ao
ano, em relacdo a taxa SELIC vigente na celebracdo do Regulamento. Eventuais
custos relativos a cessdo dos Direitos Creditérios, em especial 0s custos
relacionados a emissao de CCB, deverdo ser suportados pelo Cedente, nos termos
do contrato de cesséo; (d) O somatorio dos Direitos Creditorios devidos pelos Novos
Sacados nao pode representar mais de 5,0% da carteira do Fundo; e (e) Ser relativo

a atividade performada;

1,69% ao més;
Cotas Seniores, Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior;
Cotas Seniores: Conforme Suplemento de cada Série;

Cotas Subordinadas Mezanino: Definido em Suplemento, notando-se que se
subordinam as Cotas Seniores e tém prioridade em relacéo as Cotas Subordinadas
Junior para fins de amortizacéo e/ou resgate, observado o disposto no Regulamento
do Fundo;

Cotas Subordinadas Janior: subordinam-se as Cotas Seniores e Cotas Mezaninos
para fins de amortizacdo e/ou resgate, observado o disposto no Regulamento do
Fundo. Caso a relagdo entre as Cotas Subordinadas Junior e o total de Cotas
Subordinadas Mezanino seja superior a 50,0% (cinquenta por cento) (Excesso de
Cobertura), a Administradora podera realizar a amortizacéo parcial ndo programada
das Cotas Subordinadas Junior, até o do Excesso de Cobertura, mediante solicitagdo
dos respectivos Cotistas, desde que a amortizacdo ndo programada nédo
desenquadre o limite minimo estabelecido como Razdo de Garantia no artigo 65° do
Regulamento do Fundo;

A fim de viabilizar os pagamentos do Fundo, a Administradora deverda instruir o
Custodiante a constituir Reserva de Amortizagdo para pagamento das amortizagdes
e resgates das Cotas;

O total em Cotas Subordinadas deve representar 40,0% do PL do Fundo; e as Cotas
Subordinadas Junior devem representar 25,0% do total em Cotas Subordinadas.

SERIE SENIOR

Até 200 Cotas;

R$ 25.000,00;

Até R$ 5.000.000,00;

140,0% da variagdo do CDI Over;

24 meses a partir da data da 12 integralizagdo de Cotas;

Amortizacdo em 06 parcelas mensais, que terdo inicio ao término da caréncia de 18
meses;

Esforcos Restritos (Instrugdo CVM 476).
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

O Comité de Classificagédo de Risco que decidiu pelo rating da 12 Série de Cotas Seniores (Cotas) do Efficientia FIDC (Fundo) se
reuniu na sede da Austin Rating, no dia 19 de junho de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Jorge Alves (Analista Sénior),
Pablo Mantovani (Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior) e Leonardo Santos (Analista Sénior). Esta reunido esta
registrada na Ata N° 20190619-2.

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

A classificagé@o de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classifica¢des de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
recebiveis comerciais.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating esté@o sujeitas a diversas limitacdes, conforme descrito no final
deste documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes do
Administrador e do Gestor. Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas, especialmente daquelas obtidas no
website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classifica¢éo de risco de crédito
preliminar. Dentre as informagfes utilizadas para esta andlise, destacam-se o Suplemento da Série, Regulamento do Fundo e
aberturas completas da carteira de Direitos Creditérios e demais ativos, em diferentes datas.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, 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 padrédo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificagcdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIIl do artigo 34 da instru¢do CVM
n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em analise, serd divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas a¢6es de rating a qualquer tempo, inclusive no
intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situa¢des de conflitos de interesse que possam afetar
o desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificac@o de risco esta isento
de situag6es de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta servicos diretos para a Gestora do Fundo e tampouco atribui ratings de
crédito para Fundos que estdo sob sua gestdo. Nesta data, a Austin Rating ndo possui rating de crédito ativo para a Intrader —
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., administradora e custodiante do Fundo, mas possui classificagcbes ativas para
outros fundos por ela administrados.

Na data deste relatério, a Austin Rating ndo presta servigo de rating para qualquer parte relacionada ao Fundo, incluindo empresas
de controle comum, sécios e funcionarios, outros Fundos e ativos.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram
servigos adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos ultimos 12 meses.

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 19 de junho de 2019. A verséo
original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas altera¢gdes relevantes no
conteldo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos comentéarios e
observacdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp8e o artigo 16 da Instrugéo
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 informagdes consideradas
suficientes para a emisséo de uma classificacdo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo
o tipo de informagé&o confidencial, séo 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 alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagcdo da
informagdo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os
esforcos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuigdo dos seus ratings, fazendo, sempre que
possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode
realizar a verificagdo ou confirmacgédo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo 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 obrigagdes 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 néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinacdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacgdo de investimento,
manutengao 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 suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem
nédo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma agéo 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 informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente
em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As
classificagfes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as
mesmas sédo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os
critérios metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a
Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (ii) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizagéo de referida andlise e
emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela
maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagfes ndo devem ser diretamente comparadas as classificages de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo préprios e diferem daqueles
definidos e aplicados por outras agéncias.

0S 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 emissao, 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, ndo sdo consideradas na classificagéo 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 ser4 segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0S 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 Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada
tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e
membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao 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
fagcam, 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 sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAQAONE 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.

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




