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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 16 de
junho de 2020, atribuiu o rating de crédito ‘brBBB(sf)’, com perspectiva estavel, para as
Cotas de Classe Unica (Cotas) do FARM M | Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios (FARM M | FIC FIDC / Fundo), veiculo inscrito no
CNPJ/ME sob o n°® 35.001.413/0001-75.

A Austin Rating informa que, em 06 de dezembro de 2019, havia indicado a classificagdo
preliminar ‘brBBB(sf)(p)’ as Cotas, baseando-se, entre outras informacgfes, em versdes ainda
passiveis de registro dos regulamentos do FARM M | FIC FIDC e do Corteva Agriscience
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios | — FIDC (Corteva FIDC / Fundo Investido),
ambos pré-operacionais naquela oportunidade. A opinido preliminar baseou-se, ainda, na
andlise de minuta de “Acordo Operacional e outras avengas” (Acordo Operacional) que ainda
seria celebrado entre as Originadoras e aquele FIDC, em estudo de carteira dessas
empresas para o periodo compreendido entre jan/14 e jun/19 e em informagdes publicas,
sobretudo financeiras e operacionais da norte-americana Corteva, Inc. (Corteva Agriscience /
Grupo Corteva), cujo risco esta vinculado a transacao.

A atribuicdo de igual rating nesta data ocorreu, desse modo, em razao da confirmacgdo dos
principais aspectos considerados na ocasido da indicacdo do rating preliminar, notadamente
as aderéncias dos regulamentos e do Acordo Operacional vigentes as minutas anteriormente
avaliadas e das caracteristicas e desempenho das carteiras desses fundos em seus
primeiros meses de atividades ao que fora apresentado inicialmente pela Farm Investimentos
Gestao de Recursos Ltda. (Farm Investimentos / Gestora).

Adicionalmente, a confirmacéo do rating pautou-se nas expectativas de efeitos mais contidos
das medidas de combate a disseminagdo da COVID-19 para as regides agricolas e para o
agronegocio brasileiro como um todo e de preservacdo da qualidade de crédito da Corteva
Agriscience e de suas controladas e das demais contrapartes dos fundos em niveis
condizentes com categorias de rating superiores ao ‘brBBB’, mesmo ante a provavel
deterioracdo dos fundamentos dessas entidades no cendario de crise provocado pela
pandemia.

O FARM M | FIC FIDC obteve registro de funcionamento na Comissédo de Valores Mobiliarios
— CVM em 06 de dezembro de 2019 e esta autorizado a operar dentro das disposicdes
dadas por Regulamento daquela mesma data. Trata-se de um condominio fechado, com
prazo de duragdo de 48 meses, que, além da gestdo da Farm Investimentos, tem a
administracéo da BTG Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM (BTG / Administradora) e as
atividades de custodia sendo exercidas pelo Banco BTG Pactual S/A (Banco BTG /
Custodiante).

O Fundo investe, no minimo, 95,0% de seu PL em Cotas Subordinadas Mezanino (Cotas
Investidas) do Corteva FIDC, um condominio fechado cujo investimento preponderante se da
em Cédulas de Produto Rural Financeiras (CPR-Fs) e Certificados de Direitos Creditorios do
Agronegdcio (CDCAs) originados pelas empresas Dow Agroscience Industrial Ltda. e DuPont
do Brasil S/A (Originadoras), que sdo representantes brasileiras da Corteva Agriscience.

Os Direitos Creditorios sdo oriundos da venda de insumos de protecdo de cultivos e
sementes pelas Originadoras para produtores rurais e distribuidores diversos de diferentes
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portes em todo o pais (Devedores). Nao ha coobrigacédo das Originadoras, porém, por meio das clausulas de indenizacéo e
previsdo de “Corporate Guarantee” emitida em favor do Fundo no Acordo Operacional celebrado em 10 de dezembro de
2019, os créditos sé@o garantidos pela E. I. du Pont de Nemours and Company (EID / Garantidora), subsidiaria da Corteva
Agriscience.

Conforme informado pela Gestora, as Cotas do FARM M | FIC FIDC deverao atingir um total de até R$ 165,0 milhdes, dos
quais foram integralizados, ainda em dez/19, R$ 59,8 milhGes. Esses recursos foram quase que integralmente aplicados nas
Cotas Subordinadas Mezanino do FIDC Investido, equivalendo a 10,0% de seu PL. Essas participacdes haviam sido
praticamente preservadas ao final de abr/20, ocasido em que o PL do FARM M | FIC FIDC perfazia R$ 61,2 milhdes e o PL
das Cotas Investidas montava R$ 60,9 milhdes, representando 10,1% do PL total do Corteva FIDC, da ordem de R$ 605,9
milhdes.

O rating ‘brBBB(sf)’ traduz um risco moderado, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o
Fundo ndo devolva os recursos aportados pelos seus Cotistas, quando do pedido de resgate e observado o atendimento as
condicdes para tal pedido, o valor correspondente ao principal investido, acrescido de remuneragao correspondente a, no
minimo, a variacdo do CDI, indice que, na auséncia de remuneragdo alvo para as Cotas, esta sendo utilizado como
referencial por essa agéncia.

A classificacdo esté alinhada ao perfil de risco das Cotas Subordinadas Mezanino do Corteva FIDC, ativo subjacente do
FARM M | FIC FIDC, refletindo, assim, os riscos tipicos de carteiras de recebiveis do agronegdcio, tais quais aqueles de
oscilagBes nos precos internacionais das commodities agricolas, de ordem fitossanitaria e, principalmente, climatica, que
podem afetar a producdo das lavouras e, por conseguinte, a capacidade de pagamento dos Devedores.

A posicao das Cotas Investidas na hierarquia de pagamentos do FIDC Investido — ou seja, a subordinagdo dessas em
relagdo as Cotas Seniores - e a baixa protecéo oferecida pelas Cotas Subordinadas Junior (apenas 5,0% do PL), mesmo
ante a expectativa de retencédo do excesso de spread até o resgate das Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino daquele
veiculo, séo fatores de limitagdo da classificagdo das Cotas do FARM M | FIC FIDC, que se somam, nesse sentido, ao ndo
recebimento de documentacdo formal relativa a mencionada “Corporate Guarantee”, a impossibilidade de acesso a
informag0es estratégicas do Grupo Corteva e suas projecdes de resultados e, por fim, ao ainda curto histérico de atividades
do Fundo.

Em contrapartida, o rating incorpora os fatores de protecdo presentes na estrutura da transacéo, em especial as disposicdes
do Acordo Operacional que asseguram a garantia da Corteva Agriscience e de sua subsidiaria EID e, assim, proporcionam
um elevado grau de alinhamento do risco da carteira do FIDC Investido ao risco dessas empresas. Destaque-se que, pelo
Acordo Operacional, as Originadoras sao obrigadas a indenizarem o Corteva FIDC em caso de devolucdo de mercadorias e
de outras diversas situacdes decorrentes da materializagdo de riscos operacionais bastante comuns em operacdes de
financiamento agricola, como aqueles ligados a fraudes e desvios de garantias e fluxos pelos tomadores (risco de
fungibilidade), aspecto que refor¢a formalmente a vinculagéo do risco das subsididrias e, por conseguinte, da controladora
Corteva Agriscience a transacao.

A Corteva Agriscience € uma das empresas lideres no mercado global de insumos agricolas, que, a partir de reorganizagado
societaria e cisao realizadas em jun/19, passou a atuar de forma independente do Grupo DowDupont (Dupont de Nemours,
Inc.), assumindo a condi¢do de Unica multinacional focada exclusivamente em linhas de produtos voltados a protecdo de
cultivo (defensivos) e sementes. Além de apresentar excelente diversificacdo regional, a Corteva Agrisciences possui
portfélio bastante amplo e composto por produtos essenciais ao plantio e ao cultivo de alto rendimento e marcas fortemente
reconhecidas (sementes Pioneer e marcas herdadas da Dow Agrosciences e da Dupont). Conta, ainda, com rede de
distribuicdo bastante capilarizada em todos os principais paises produtores agricolas, inclusive no Brasil, aspecto que lhe
assegura forte penetragdo e participacao relevante nesses mercados.

Nao obstante os riscos existentes para suas operagdes, como aqueles ligados as crescentes pressfes e entraves advindos,
sobretudo, de alteracdes nas legislacdes ambientais e sanitarias de diversos paises e, no atual contexto, aos efeitos da forte
retracdo econdmica em nivel global gerada pela pandemia de COVID-19, os atributos anteriormente destacados tendem a
continuar garantindo faturamento e resultados operacionais substanciais para a Corteva Agriscience, ainda que




P's AUSTIN

Fundo de Investimento em Cotas de FIDCs
FARM M | FIC FIDC

possivelmente inferiores aos reportados em 2019, exercicio em que suas vendas liquidas atingiram US$ 13,8 bilhdes e o
EBITDA, US$ 2,0 bilhdes (US$ 4,0 bilhdes e US$ 794,0 milhdes, respectivamente, no 1T20). Por consequéncia, entende-se
que, associados as estratégias recentemente anunciadas pela companhia em face da crise sanitaria e econdmica
provocada pelo avango da pandemia de COVID-19 em todo o mundo e os impactos menos severos dessa para 0
agronegocio, esses fatores tendem a contribuir para a manutencdo de um risco presumidamente menor em relagcdo as
Cotas do Fundo.

A EID e a Corteva Agriscience possuem rating de crédito ‘A’, em escala global, com agéncia internacional. Esta
classificagao foi confirmada - atribuida, no caso da Corteva Agriscience -, com perspectiva estavel, no dia 14 de abril de
2020, considerando, entre outros fatores, uma relacao “divida total / EBITDA” abaixo de 2,0x, em média, ja com base em
cenario projetado por aquela agéncia apds a crise relacionada ao coronavirus.

E importante destacar que a classificagdio mantida pela Corteva Agroscience esta dois niveis acima do ‘BBB+, rating
minimo definido para a Corteva Agriscience como gatilho para eventual resilicdo do Acordo Operacional. Além disso, trata-
se de um rating superior aquele da Republica Federativa do Brasil, teto da escala nacional, o que significa que o grupo se
enquadraria, por equivaléncia, como o menor risco de crédito na escala brasileira (comparativa de riscos entre emissores e
emissdes nacionais) - ou seja, em nivel condizente com a notag¢Bes ‘brAAA’ -, qualificacdo que é atribuida por aquela
mesma agéncia de rating internacional as Cotas Seniores do Corteva FIDC.

Afora o perfil de risco da Corteva Agriscience, o rating das Cotas do FARM M | FIC FIDC esta fortemente apoiado nos
critérios presentes no Regulamento do FIDC Investido, que asseguram, no entendimento da Austin Rating, um nivel de
mitigacdo significativo dos riscos potenciais derivados de Devedores e dos tipos de créditos para a qualidade de sua
carteira, a qual ndo € estatica, ou seja, deve ser formada e continuamente renovada, no prazo do Fundo, de acordo com os
calendérios das safras de cada cultura financiada.

Dentre os itens regulamentares do Corteva FIDC que tiveram maior efeito positivo sobre a presente classificagdo destacam-
se: (i) os limites de concentragdo maximos por Devedor - definidos em até 3,0% para aqueles de maior porte, em até 1,5%
para os de porte intermediério, e em até R$ 300,0 mil para os Devedores de menor o porte e volume de compras (até US$
50,0 mil por safra) -, que garantem uma elevada pulverizagdo para a carteira do FIDC Investido, ndo obstante suas Cotas
Subordinadas Junior cobrirem apenas os dois maiores riscos; (ii) o limite de 20,0% do PL para a exposicdo maxima em
clientes de menor porte (Grupo Econdmico), para os quais ndo ha andlise criteriosa pelas Originadoras, o que tende a
garantir uma carteira composta predominantemente (80,0%) por Devedores com melhor nivel de governanga e que tenham
sido devidamente analisados; (iii) a existéncia de limite de concentracdo maximo de 35,0% do PL por estado brasileiro, o
que assegura boa diversificacdo regional da carteira e, em alguma medida, também por cultura; e (iv) o limite maximo 5,0%
para os créditos com vencimento superior a 01 ano e o prazo maximo de 18 meses para 0s créditos.

A classificacdo apoia-se também na adequacéo do fluxo de aprovacéo das operacdes e do modelo de analise cadastral a
realizados pela Gestora em relagdo aos Devedores, bem como na larga experiéncia e no conhecimento relevante de seus
sécios sobre as particularidades do segmento de crédito ao agronegdécio, condi¢cdes que tendem a garantir a formagéo e a
manutencao de uma carteira com caracteristicas semelhantes aquelas apontadas no estudo que pautou a andlise preliminar
e dentro dos critérios estipulados no Regulamento do FIDC Investido, ainda que ndo eliminem o risco de inadimpléncia,
dada a vulnerabilidade da capacidade de pagamento dos Devedores a fatores de dificeis previséo e controle ao longo do
horizonte da transacéo, como o de intempéries climaticas. Nesse sentido, o suporte a ser oferecido a Gestora na fase de
recuperacdo de créditos inadimplidos na carteira do Corteva FIDC por agentes de cobranga especializados conta
favoravelmente, constituindo-se em fator adicional de fundamentacao da classificacao.

A expectativa da Austin Rating em relacdo a FARM Investimentos recai também sobre sua gestdo cuidadosa do risco de
liguidez, que podera ser relevante para os cotistas do FARM M | FIC FIDC. Conforme mencionado, o Fundo investe em
Cotas Subordinadas Mezanino, as quais terdo seu resgate condicionado ao resgate das Cotas Seniores do Corteva FIDC e
ao atendimento da razdo de subordinagcdo minima para essas (15,0%). Além disso, o prazo de resgate das Cotas do FARM
M | FIC FIDC se dara no término do vencimento do prazo de duracdo do Fundo (04 anos), exigindo que, em eventual
impossibilidade de resgate das Cotas Subordinadas Mezanino do Corteva FIDC, que se daria por efeitos de atrasos na
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carteira daquele veiculo ndo cobertos pela Garantidora, haja, muito provavelmente, a necessidade de postergacao do prazo
de duracdo do Fundo e de estabelecimento de uma nova condi¢cdo de resgate, dada a dificuldade que se impde de
negociacao desse tipo de cotas no mercado secundario. Ha que se ressaltar que as Cotas Subordinadas Mezanino do FIDC
Corteva que atualmente comp8em a carteira do Fundo tém resgate esperado para 10 de novembro de 2022 e resgate legal
determinado para 10 de novembro de 2023, datas anteriores a data de encerramento do Fundo.

O risco de crédito advindo de contrapartes para o FARM M | FIC FIDC foi considerado inferior ao da prépria carteira de
Direitos Creditérios, ndo tendo efeito sobre a classificagdo. Os emissores dos Ativos Financeiros e as demais contrapartes
sédo considerados de baixo risco, destacando-se que o Banco Bradesco S/A, instituicdo onde esta domiciliada a conta
corrente do FIDC Investido, na qual sdo realizados os pagamentos pelos Devedores ou transferidos os valores
eventualmente recebidos diretamente pelas Originadoras, possui classificacdo ‘brAAA’ / Estavel com a Austin Rating.

A classificagdo ‘brBBB(sf)’ esta levando em conta, ainda, o bom desempenho dos fundos no periodo de 05 meses (dez/19 a
abr/20), assim como os enquadramentos desses aos parametros definidos em seus respectivos regulamentos ao longo
desse periodo.

Entre dez/19 e abr/20, o FARM M | FIC FIDC manteve 99,5% de seu PL, em média, aplicados nas Cotas Subordinadas
Mezanino do Corteva FIDC e suas Cotas apuraram rentabilidade de 3,4% em cinco meses, enquanto a variagao do CDI
para o mesmo periodo ficou préxima a 1,7%.

Quanto ao Corteva FIDC, este manteve aplicacdo minima de 56,7% do PL em Direitos Creditorios, em dez/19, més que
marca o inicio de suas atividades, e a partir de entdo oscilou sempre proximo a 96,0% do PL nesses ativos. O
remanescente permaneceu aplicado em Fundos de Renda Fixa permitidos em Regulamento, com saldo mais representativo
em abr/20, equivalente a 8,7% do PL. Até o final daquele més, ndo havia créditos em atraso na carteira e tampouco tinham
sido constituidas provisdes para devedores duvidosos.

De acordo com informagdes transmitidas pela Farm Investimentos, o Fundo Investido esteve enquadrado aos critérios de
elegibilidade, entre dez/19 e abr/20, apresentando uma carteira de Direitos Creditérios com as seguintes caracteristicas: (i)
100,0% dos créditos originados pelas empresas brasileiras que integram o Grupo Corteva; (i) concentragdo maxima de
2,4% do PL no maior Devedor e sempre igual ou inferior a 12,0% e 24,0% do PL, respectivamente, nos grupos dos 05 e 10
maiores Devedores; (iii) concentracdes préximas a 65,0% e 35,0% do PL, respectivamente, para os Devedores de grande e
médio portes e, consequentemente, sem participacbes de Devedores de pequeno porte; (iv) concentracdo maxima de
18,2% do PL no maior estado produtor, o Rio Grande do Sul; e (v) prazo médio em torno de 160 dias, se considerado o
prazo desde a data da aquisicdo até o vencimento; e prazo médio remanescente decrescente, provavelmente alinhado ao
ciclo das culturas financiadas, sobretudo a safra de verao, iniciando em 150 dias (dez/19) e terminando em 49 dias (abr/20).

Com relagdo a sua estrutura de capital, o Fundo Investido manteve-se muito proximo dos limites de participagdes definidos
em Regulamento, com o PL representado, em média, 84,7% por Cotas Seniores, 10,0% em Cotas Subordinadas Mezanino
(integralmente detidas pelo FARM M | FIC FIDC) e 5,3% em Cotas Subordinadas Junior. No encerramento de abr/20, as
Cotas Subordinadas Junior, que também servem como protecéo para as Cotas Subordinadas Mezanino (Cotas Investidas),
representavam 5,5% do PL, ja refletindo a retencéo da boa rentabilidade acumulada de 10,9%. As classes de Cotas Sénior
e Subordinada Mezanino rentabilizaram dentro de seus respectivos benchmarks, de CDI acrescido de 2,5% e 6,0% ao ano.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas de Classe Unica
Fundo ndo se modificard no curto prazo. No entanto, a¢des de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em
funcgéo de: (i) alteragBes nas politicas de investimento do Fundo e do Fundo Investido; (ii) alteragcdo na subordinacdo minima
para as Cotas Investidas; (iii) aumento direto da inadimpléncia da carteira do Fundo Investido ou piora da percepcao de
risco de Devedores, Originadoras, Garantidora e, por fim, da Corteva Agriscience. A Austin Rating salienta que efeitos mais
intensos e prolongados em relagdo aqueles ora considerados para a crise causada pela pandemia de COVID-19 poderao
motivar o rebaixamento do rating.
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PERFIL DO FUNDO

Denominacao:

Administrador:
Gestora:

Custodiante:

Auditor Independente:

Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Limites de Concentragao:

Classes de Cotas:

FARM M | Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios;

BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM;
Farm Investimentos Gestdo de Recursos Ltda.;
Banco BTG Pactual S/A;

A definir;

Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios;

Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada, e demais
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio, datado em 06 de dezembro de 2019;
Condominio Fechado;
48 meses;

Investidores profissionais, nos termos do Artigo 9-A da Instrugdo CVM n° 539, de
13 de novembro de 2013, conforme alterada;

Proporcionar aos seus Cotistas, a valorizagdo de suas Cotas por meio da
aplicacdo preponderante dos recursos na aquisicdo de Cotas de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios conforme politica de investimento
estabelecida em Regulamento;

O Fundo devera ter 95,0%, no minimo, do seu Patrimdnio Liquido representado
por Cotas Subordinadas Mezanino do Corteva Agriscience Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios | (“FIDC");

Ativos Financeiros: A parcela remanescente do Patrimonio Liquido do Fundo
que nao estiver alocada em Cotas de FIDCs sera aplicada, isolada ou
cumulativamente, nos seguintes ativos financeiros: a) titulos de emissdo do
Tesouro Nacional; b) titulos de emissao do Banco Central do Brasil; c) créditos
securitizados pelo Tesouro Nacional; d) Cotas de fundos de investimentos
dedicados exclusivamente aos titulos mencionados nos itens “a”, “b” e “c”, acima;
e e) operagdes compromissadas lastreadas nos titulos mencionados nos itens
“a’, “b" e “c”, acima;

As aplicagbes do Fundo em Ativos Financeiros de emissdo ou coobrigacdo de
uma mesma pessoa ou entidade podem representar até 5,0% (cinco por cento)
do Patrim6nio Liquido do Fundo;

O Fundo ndo podera realizar operagdes em mercado de derivativos;

O Fundo ird aplicar até 100,0% de seu Patrim6nio Liquido em um unico fundo de
investimento em Direitos Creditérios;

O Fundo somente podera aplicar seu Patrimonio Liquido em Cotas do Corteva
Agriscience FIDC | e em disponibilidades e/ou Ativos Financeiros;

Unica;
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Amortizacdo e Resgate:

Eventos de Avaliacéo:

O Fundo néo podera realizar amortizagdes de Cotas nos primeiros 6 (seis) meses
a contar da data da primeira integralizacdo de Cotas do Fundo (“Periodo de
Investimento”);

Apo6s o periodo de Investimento, poderdo ocorrer amortizagfes, a critério do
Gestor ou mediante deliberacdo dos Cotistas em Assembleia Geral, desde que
respeitada a proporgao da participacédo de cada um dos Cotistas no total de Cotas
emitidas, os prazos e as condi¢8es de liquidez a que estejam sujeitos os Direitos
Creditdrios e demais ativos financeiros componentes da carteira do Fundo, sendo
que o Fundo néo fara novos investimentos (“Periodo de Desinvestimento”);

O Fundo amortizara até 100% (cem por cento) do valor amortizado pelo Corteva
FIDC, respeitadas as reservas de caixa necessarias para as despesas futuras do
Fundo;

Durante o Periodo de Desinvestimento, o Fundo devolvera aos Cotistas os
rendimentos e o capital recebido dos rendimentos dos ativos financeiros
investidos pelo Fundo, observado o disposto nos paragrafos acima, até a sua
liquidagéo total;

Nao havera resgate de Cotas a nao ser pelo término do Prazo de Duragdo ou
liguidagdo antecipada do Fundo por deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas
ou nas hipéteses de liquidagdo antecipada previstas em Regulamento;

No caso do encerramento do Fundo pelo término do Prazo de Duragdo, as Cotas
serdo resgatadas pelo valor apurado no ultimo dia do Prazo de Duracédo e o
respectivo pagamento ocorrera no 1° (primeiro) Dia Util subsequente ao término
do Prazo de Duragédo do Fundo;

Na hipotese de liquidagdo antecipada do Fundo por deliberacdo da Assembleia
Geral de Caotistas, o pagamento do resgate das Cotas do Fundo sera realizado na
forma que vier a ser estabelecida na respectiva Assembleia Geral, a qual ndo
devera ser superior a 30 (trinta) dias contados da data da realizagdo da mesma;

Admite-se a realizagdo de resgates por meio da entrega das Cotas do Corteva
FIDC e/ou de Ativos Financeiros componentes da carteira do Fundo aos Cotistas,
na propor¢cdo da quantidade de Cotas detidas por cada um, desde que a
transferéncia de tais ativos financeiros seja admitida pela legislagcdo e
regulamentagdo em vigor;

O Fundo serd liquidado nas hip6teses previstas nesteem Regulamento, ou em
virtude do término de seu Prazo de Duragéo, ou, ainda, sempre que os Cotistas
deliberarem em Assembleia Geral especialmente convocada para tal fim; era
convocada Assembleia Geral para deliberar sobre: (i) a declaragdo de um Evento
de Liquidacdo Antecipada; (i) a alteragdo do presente Regulamento; ou (i) a
adocdo de outras medidas cabiveis para evitar a liquidagao antecipada do Fundo,
a critério da Assembleia Geral de Cotistas, na ocorréncia de qualquer um dos
Eventos de Avaliagdo abaixo indicados: i) rentncia do Administrador do Fundo; ii)
inobservancia pelo Administrador de seus deveres e obrigagBes previstos no
Regulamento e na regulamentagdo em vigor, desde que, se notificada para sanar
ou justificar o descumprimento, o Administrador ndo o fizer no prazo de 10 (dez)
Dias Uteis contado do recebimento da referida notificacio; iii) inobservancia pelo
Custodiante dos deveres e das obrigagGes previstas no Regulamento e no
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Eventos de Liquidacao:

PERFORMANCE DO FUNDO

Contrato de Custddia, desde que, se notificado pelo Administrador para sanar ou
justificar o descumprimento, o Custodiante ndo o fizer no prazo de 10 (dez) Dias
Uteis contado do recebimento da referida notificacdo; e iv) caso o Corteva FIDC
entre em Evento de Avaliagédo;

Na ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Avaliacdo acima, o Administrador,
independentemente de qualquer procedimento adicional, suspendera
imediatamente o pagamento de quaisquer parcelas de amortizacdo em
andamento, bem como deixara de adquirir Cotas do Corteva FIDC e convocara
imediatamente Assembleia Geral, a qual decidira se tal Evento de Avaliagao deve
ser considerado como um Evento de Liquidagao Antecipada;

Sao Considerados Eventos de Liquidacdo: i) na hipétese de o Fundo manter
patrimdnio liquido médio inferior a R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), pelo
periodo de 3 (trés) meses consecutivos; ii) por determinagdo da CVM, em caso
de descumprimento de disposi¢éo legal ou regulamentar; iii) caso o Corteva FIDC
entre em Evento de Liquidagao; iv) rentncia do Administrador, do Gestor ou do
Custodiante com a consequente ndo assuncao de suas fungdes por uma nova
instituicdo nos prazos previstos em Regulamento; e v) caso seja deliberado em
Assembleia Geral que um Evento de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidagao
Antecipada.

Enquadramento ao Regulamento

Descricéo Parametro 31/12/19 31/1/20 28/2/20 31/3/20 30/4/20
Cotas FIDC/PL Min. 95,0% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Elaborado pela Austin Rating com base nas informagdes apresentadas pela BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM / Eng.= Enquadrado; Desenq.= Desenquadrado.
Composicao da Carteira (RS)
Titulos/Datas 31/12/19 31/1/20 28/2/20 31/3/20 30/4/20
Cotas de Fundos 59.065.859 59.590.681 60.015.553 60.526.895 60.980.707
Fundos Renda Fixa 323.153 314.421 305.583 299.492 287.148
Total Geral da Carteira 59.389.011 59.905.101 60.321.136 60.826.387 61.267.854
Fonte: BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM
Composicao da Carteira (% do PL)
Titulos/Datas 31/12/19 31/1/20 28/2/20 31/3/20 30/4/20
Cotas de Fundos 99,5% 99,5% 99,5% 99,5% 99,6%
Fundos Renda Fixa 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Total Geral da Carteira 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM
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Composicao da Carteira
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30/4/20 59.230 1 61.255 61.255
31/3/20 59.230 1 60.812 60.812
28/2/20 59.230 1 60.308 60.308
31/1/20 59.230 1 59.893 59.893
31/12/19 59.230 1 59.384 59.384
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Rentabilidade Mensal da Cota

o CDI (%) Cota Classe Unica (%)
ata
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
30/4/20 0,28 1,68 0,73 256,04 3,42
31/3/20 0,34 1,39 0,83 246,67 2,67
28/2/20 0,29 1,05 0,69 235,87 1,82
31/1/20 0,38 0,75 0,86 227,49 1,12
31/12/19 0,37 0,37 0,26 69,39 0,26
Rentabilidade Acumulada
4,00
3,50
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2,50 /
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicéo da classificagéo de risco de crédito as Cotas de Classe Unica do FARM
M I FIC FIDC (Fundo) se reuniu remotamente, via teleconferéncia, no dia 16 de junho de 2020. Esta reunido de Comité esta registrada
na ata n° 20200616-1.

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

A classificacdo de risco de crédito decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, 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 indicou
anteriormente classificacdes de risco de crédito para Cotas de FIC FIDCs.

As classificagbes de risco de crédito da Austin Rating esté@o sujeitas a diversas limitagc6es, conforme descrito no final deste documento
(Disclaimers).

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da FARM
Investimentos e Gestao de Recursos Ltda. (Gestora) e de fontes de informacéo de acesso publico;

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagcao de uma classificagdo de risco de crédito.

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 padrao estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificacdo 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 ap6s o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério de Monitoramento,
contendo a opiniéo atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacédo as Cotas classificadas, por ele emitidas. A
Austin Rating salienta que poderéo ser realizadas ac¢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 situacdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacéo de risco esta isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatorio, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Gestora e tampouco para outros fundos que
estdo sob sua gestdo. Nesta data, a prestacéo de servicos da Austin Rating para o Administrador e para o Custodiante do Fundo limita-
se a outros fundos dos quais sé@o partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. A Austin Rating e as partes a ela
relacionadas, incluindo empresas de controle comum, so6cios e funcionéarios, ndo prestaram servicos adicionais ao servico de
classifica¢éo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos Ultimos 12 meses.

O servigo de classificagdo 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 classificacao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 17 de junho de 2020. A versao original
do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas altera¢c6es relevantes no contetdo
deste e tampouco foi promovida altera¢éo na classificacdo em razéo dos comentarios e observages realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A INDICAGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO POSSIVEL
ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de indicadas pela Austin Rating baseiam-se em informag8es consideradas suficientes para a emissdo de uma
classificacdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informacéo confidencial, sdo analisadas na
forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que nédo haja alteragdo no sentido ou
significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagdo da informagéo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar
pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informacéo para que se proceda a
indicacéo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informag8es com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificacdo ou confirmagdo das informacdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a
veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES 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
RECOMENDACOES DE COMPRA, MANUTENGCAO 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
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 graduacdes podem ser
considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como
sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutengéo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o presta servigos 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
classificacdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem nado se concretizar (tornarem-se
fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou
condi¢des ndo previstas no momento de uma ac¢éo de rating.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO INDICADAS 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 esfor¢os 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
classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacéo de risco. As classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagédo de Risco
dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emissao de relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGCOES 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 razées, de acordo com os critérios metodolégicos 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 informacdes
fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (i) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou
néo disponibilizacédo de informacdes suficientes para realizacéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO INDICADAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES INDICADAS 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¢do local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de
default e de recuperagédo ap6ds default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios 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 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opiniées quanto
aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da analise e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagdo 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 analise 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 decisées sobre classificagdes de
risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagédo 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 Classificacéo 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 comuni¢do com os contratantes, investidores e demais usuarios 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. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estao orientados a ndo comentarem sobre 0s 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 relatorio, 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 classificacdo indicada.

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 INFORMACOES 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, GRAVACAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR
QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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