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rating inicial de operacdo estruturada*

Fortesec Securitizadora

\

527% & 534° série da 1¢ emissdo de CRI | lastro Lagoa Quente

Séries 527, 529, 531, e 533 (sénior)

nota global (CRI Séries Seniores): B+3R (0.6.)

equivaléncia “br": brBBB (o.e.)

Séries 528, 530, 532, e 534 (subordinada)

nota global (CRI Séries Subordinadas): B-SR (o.e.)

equivaléncia “br": brBB- (o.e.)

O Comité de Classificacdo da SR Rating atribui as notas das séries 527, 529, 531, e 533

da 1? emissdo de CRI da Fortesec, denotando risco alto e, no dmbito local e no prazo

analisado, a qualidade de crédito é fraca e a vulnerabilidade é alta, por fatores

internos ou do macroambiente. Foram atribuidas também as notas das séries
subordinadas 528, 530, 532, e 534 da 19 emissdo de CRI da Fortesec, denotando risco

alto e, no dmbito local e no prazo analisado, a qualidade de crédito é fraca e a

vulnerabilidade é alta, por fatores infernos ou do macroambiente.

Os principais fatores de risco a serem
considerados nas atuais classificacdes de
risco decorrem da estrutura da operacdo
de CRI
representativas de direitos creditdrios do

lastreada em CCl's

Jardins  da Lagoa  Condo-Resort,
empreendimento imobilidrio de tipologia
mulfipropriedade desenvolvido pela SPE
Lagoa Quente Empreendimentos. A obra,
que é faseada, ainda estd com 32% dos
lotes em construcdo, o que traz &
operacd@o uma conotacdo de risco de
construcdo e capacidade operacional.
Ademais, a operacdo se expde a outros
diversos riscos decorrentes da carteira de
mutudrios j& existente, atrelado na

capacidade de pagamento  dos

risco macroecondmico

risco operacional

risco de mercado

risco Lagoa Quente
Empreendimentos

mutudrios, e na capacidade de performance que recai na viabilidade das vendas

dos estoques bastante volumosos. A carteira enfrenta riscos de inadimpléncia,

atrasos e distratos, o que pode ocasionar na perda de parte do fluxo de recebiveis
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e, para além, uma nova originacdo de crédito se faz necessdria 6 meses apds a emissdo sobretudo para
suportar tranches adicionais da emissdo. Destaca-se também o acentuado risco macroecondmico, dado ao
longo prazo da operacdo e mais notadamente o risco do setor imobilidrio, especialmente em contexto ainda
adverso. A estrutura da operacdo conta ainda com garantias e mitigadores, tais como cessdo fiducidria
presente e futura, alienacdo fiducidria das quotas, fundos de reserva e obras, fianca dos sdcios, razdo de
garantia mensal e do saldo devedor minima de 120%.

Torna-se relevante também o risco de crédito dos compradores, responsdveis pelo fluxo de recebiveis que ird
fazer frente aos pagamentos do CRI, ainda que os riscos de crédito a elas associados ndo tenham sido
formalmente avaliados pela SR Rating, tendo como base unicamente o comportamento estatistico da carteira
de recebiveis, dada a pulverizacdo natural.

A emissco de Certificados de Recebiveis Imobilidrios | A Forte Securitizadora S.A. emitiv em
abril de 2021, oito séries de CRI, nos quais contam com subordinagdo entre as séries, de tal forma que os CRI
das 5279, 5299, 531¢, e 5337 séries formam os CRI Seniores, e os CRI das 5289, 5307, 5327, e 534° séries formam os

CRI Subordinados. O valor total da emissdo é de R$ 13 milhdes, porém dividida em quatro tranches:

(1¢tranche) RS 4 milhées pago em até 10 dias Uteis da implementacdo das condicdes precedentes e da
verificacdo do atendimento das razdes de garantia;

(2° tranche) RS 1,75 milhdo serdo pagos apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;

(3 tranche) RS 2,6 milhoes serdo pagos apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;

(4° tranche) RS 4,65 milhdes serd pago apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;

Cada tranche abrangerd uma série sénior e uma subordinada, dos quais 60% de seu valor serd composto da
série sénior e o restante da série subordinada. O prazo total da operacdo é de 80 meses, sendo: 80 meses para
as séries 527 e 528; 75 meses para as séries 529 e 530; 68 meses para as séries 531 e 532; e 56 meses para as séries
533 e 534. As séries séniores terdo remuneracdo de IGP-M + 10,47% a.a., enquanto para as séries subordinadas
IGP-M + 16% a.a., em pagamentos mensais. No momento da emissdo do presente relatério, quatro das oito
séries haviam sido integralmente subscritas, com saldo devedor total de R$ 5,75 milhdes, sendo R$ 3,45 milndes
das séries seniores e R$ 2,3 milhdes das séries subordinadas.

A fim de aumentar a qualidade dos certificados, a emissdo conta com algumas garantias: (i) Cessdo Fiducidria;
(i) Promessa de cessdo fiducidria; (iii) Alienacdo Fiducidria de Quotas; (iv) Fianca; (v) Fundo de reserva; (vi)
Fundo de obras.

No cotejo as margens de garantias, destaca-se: razdo de garantia do fluxo mensal, em que os direitos creditérios
devem ser equivalentes a, pelo menos, 120% das obrigagdes garantidas; e razdo de garantia do saldo devedor,
em que o saldo devedor da totalidade dos créditos imobilidrios corresponda a, pelo menos, 120% o saldo
devedor do CRI.

A emissdo, portanto, € lastreada em Cédulas de Créditos Imobilidrios, e representativas de direitos creditorios
da Lagoa Quente. Portanto, o CRI passa a contar com cobertura de recebiveis oriundos de contratos existentes
e futuros de compra e venda dos lotes do empreendimento. Os créditos imobilidrios representados pela CCI
serdo vinculados pela instituicdo custodiante aos CRI até o vencimento e resgate destes.

Os recursos obtidos com a subscricdo dos CRI serdo destinados & integralizacdo das CCl's, de modo que, os
recursos deverdo ser utilizados conforme tabela abaixo:
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Tranche Valor Destinagdo
Despesas Flat;

Fundo de Reserva;

Primeira R$ 4.000.000,00 [Fundo de Obra estimado em R$ 1.843.446,03;
Quitacdo parcial das dividas tributdrias, trabalhistas e diversas;
Restante para Livre Destinagdo.

Despesas Flat;

Segunda R$ 1.750.000,00 [Fundo de Reserva;

Restante para Livre Destinacdo.

Despesas Flat;

Fundo de Reserva;

Quitacdo parcial das dividas tributdrias;
Restante para Livre Destinagdo.

Despesas Flat;

Fundo de Reserva;

Quitacdo total das dividas tributdrias;
Restante para Livre Destinacdo.

Terceira R$ 2.600.000,00

Quarta R$ 4.650.000,00

A operacdo conta com intervenientes de experiéncia em suas respectivas atividades, sendo a Forte
Securitizadora S.A. a emissora dos CRI's e a Simplific Pavanarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda.
o agente fiducidrio e custodiante da operacdo. Com o intuito de diminuir os riscos de crédito da carteira, a
Conveste Audfiles Servicos Financeiros foi contratada como servicer para prestar servico de monitoramento e
acompanhamento da cobranca da carteira de créditos e serd responsdvel pela preparacdo de relatdrios.
Ressalta-se que apesar da reputacdo de mercado de tais agentes, estes ndo sdo formalmente avaliados pela
SR Rating quanto & sua qualidade e experiéncia profissional.

SWOT de riscos | no presente rating da operacdo estruturada sdo considerados, em suma, os seguintes
fatores relevantes:

FORCAS FRAQUEZAS

* parte das garantias séo conotacado futura ou
meramente imobilizada, expondo-as a condicoes de
risco, denftre elas o risco de construcdo, de
performance de vendas e de liquidez

*raz&o minima de garantia de 120%, considerando o * recebiveis elegiveis e disponiveis apenas em volume

valor presente da carteira de recebiveis e o saldo equivalente para manter o nivel de garantia da
devedor da operacdo primeira e segunda tranche, ocasionando

dependéncia de novos créditos, ndo sé para as novas
tranches, mas também em caso de distratos,
avolumacdo dos atrasos e inadimpléncia

* liberacdo de novas tranches, apenas se condicoes
precedentes sejam atendidas, incluindo as referidas
margens de garantia

* histérico de gestdo conturbada, com impactos
relevantes no desempenho do empreendimento e da
carteira, muito embora a nova gestdo tenha mostrado

significativos esforcos e avancos na sua reversao

recente.
CRI

Fortesec / Lagoa Quente

* presenca de quase metade das fracdes em
estoque, que poderdo compor ou recompor os niveis
de garantia, caso haja realizacdo de vendas

* risco mercadoldgico ainda bastante elevado no setor
imobilidrio
*risco de atfraso na construcdo do empreendimento

* regularizacdo cadastral dos clientes tem sido peca Jardins da Lagoa

importante na conversdo imediata da condicdo - o . -
inelegivel para elegivel do cliente j& em carteira risco macroecondmico ainda em evidéncia

OPORTUNIDADES AMEACAS
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Informacoes relevantes para a operacdo | este relatério de rating inicial da operagdo iniciada
em abril de 2021 considerou as seguintes informacdes atualizadas:

Valor total da emissdo: R$ 13 milhdes (abrangendo as 4 tranches)
Saldo devedor atual da emissdo: R$ 5,75 milhdes (1° e 2° franche)
Prazo remanescente: 80 meses
Indexador e remuneracdo: séries seniores: IGP-M + 10,47% a.a. | séries subordinadas: IGP-M + 16% a.a.
Fundo de reserva: R$ 391.965,85
Fundo de obra: R$ 1.843.446,03.

Garantias: (i) Cessdo Fiducidria; (i) Promessa de cessdo fiducidria; (i) Alienacdo Fiducidria de Quotas;
(iv) Fianca; (v) Fundo de reserva; (vi) Fundo de obras.

Razdo de garantia do saldo devedor: 131% —razdo de garantia minima deve ser de 120%

Razdo de garantia dos direitos creditérios: 134% (considerando apenas a 1° e 2° tranche) — razdo de garantia
minima deve ser de 120%.

Empreendimento | O empreendimento objeto da operacdo estd localizado a 12km da cidade de
Caldas Novas — GO. A regido é conhecida por ser a maior estancia hidrotermal do mundo e um dos 10 destinos
mais visitados do Brasil. Atrai mais de 3 milndes de turistas por ano, com faturamento em turismo de R$ 6 bilhdes
por ano, representando a principal fonte de renda do municipio juntamente com a construcdo civil. A renda
média mensal da populacdo é de 1,9 saldrios-minimos (R$ 2.090,00) e IDH de 0,733, considerado mediano.

O empreendimento Jardins da Lagoa Condo-Resort, de tipologia hoteleira “multipropriedade”, foi lancado em
2010, com a finalizacdo da 1° etapa em pleno funcionamento, entregando 88 casas. J& esta operacdo, refere-
se d segunda e Ultima etapa, com a finalizacdo das obras de 42 casas e do bloco principal, com data prevista
para a conclusdo em julho de 2021. No primeiro relatério de vistoria e medicdo de obra, realizado em fevereiro
de 2021 pela empresa Harca Engenharia, foi constatado um corpo técnico especializado em obra, composto
por engenheiro residente encarregado, todos os alvards necessdrios e indicacdo de que as casas estdo com a
fundacdo, estrutura, paredes, painéis, coberturas, contrapiso e algumas instalacdes j& executadas. A obra final
era para ser entregue em 2014, porém, estava sob uma antiga gestdo, a qual parte dela foi adquirida pela HIR,
que assumiu a construcdo no final de 2019. Todavia, como a obra ainda ndo estd 100% finalizada, o risco de
construcdo ainda se encontra presente.

O empreendimento estd implantado em um terreno com drea total de 43.059 m?, sendo 12 mil m? de drea
construida e serd constituido de 130 casas, nas quais, 84 possuem 2 quartos distribuidos em 79m? e 46 casas
possuem 3 quartos distribuidos em 95m?2. As 130 casas serdo comercializadas pelo regime de cotas imobilidrias,
divididas em 2.715 fracdes imobilidrias, das quais 667 fracdes j& estdo vendidas, 762 quitadas e 1.286 disponiveis
em estoque. As fragcdes imobilidrias garantem aos compradores um periodo especifico no ano para gozar do
imdvel, compartiihando com outros coproprietdrios a mesma unidade imobilidria, de forma que os direitos de
uso da propriedade sdo divididos entre os demais adquirentes. O preco de venda estimado de cada fragdo
serd de R$ 44,6 mil, com um puUblico-alvo de pessoas cujo perfil médio apontam para acima de 50 anos e de
classe média. Atualmente, os mutudrios sGo basicamente de 4 regides: Brasilia, Minas Gerais, S&o Paulo e, com
mais relevancia, Goidnia. Com o habitual prazo de crédito bastante prolongado, o empreendimento condiz
com a renda mensal média do publico-alvo. No relatério de vistoria e medicdo de obra foi declarado um bom
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padrdo de qualidade nas obras executadas, porém foi sugerido majorar o orcamento da obra em 7,7%
atualizando o valor remanescente para R$ 1.843.446,03.

Fluxo da operacdo e Carteira de Recebiveis | Trata-se de uma emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios lastreados em CCl's representativas de uma carteira de recebiveis presente e futura,
readlizada através de contfratos de compra e venda de unidade imobilidria. O empreendimento Lagoa Quente
j&@ possui um fluxo de recebiveis, porém apresenta 1.286 fracdes em estoque. Levando em conta que a carteira
de recebiveis contempla 667 confratos, os estoques beiram o dobro desse nUmero, portanto, o risco de
performance se faz presente, pois tal risco recai na viabilidade das vendas e consequente originacdo da
carteira de recebiveis.

Considerando a 19 e 2° franche com a carteira elegivel, ndo hd descasamento de fluxo, porém, o lastro da
operacdo é suficiente apenas para a primeira e segunda tranche, o que se faz necessdrio uma carteira de
recebiveis elegiveis referente as vendas do estoque para a liberacdo das outras tranches. Ao considerar a
totalidade da carteira elegivel mais a previsdo de vendas no periodo da emissdo, hd excesso de fluxo,
principalmente nos Ultimos 4 anos da operacdo, por apresentar adequadas razdes de garantias. Entretanto, a
recorréncia do nivel de atrasos e inadimpléncias poderdo levar a insuficiéncia de recursos provenientes do
financiamento das fracdes das casas para cobrir o valor integral das parcelas futuras.

Fluxo do CRI

R$ MILHARES
I
o
e}

NN

> > FA P P gk g P P ab b 4l q)
&V g P P D PP PP P
o) < @ N
4° TRANCHE 3° TRANCHE
s 2° TRANCHE ¢ TRANCHE
CARTEIRA ELEGIVEL ~ eeeeeeeene CARTEIRA ELEGIVEL + PREVISAO VENDAS
----------- ELEGIVEL (90%) + ESTOQUE (70%) ELEGIVEL (95%) + ESTOQUE (50%)

A performance da carteira de recebiveis do CRlI advém de uma gest@o anterior cuja heranca de
desorganizagdo ainda causa impacto significativo em seus nUmeros. Os afrasos contam historicamente com
um nivel mediano-alto, sendo a média de atraso acima de 120 dias de 11% desde o comeco da carteira, porém,
a média se mostra elevada pelos atrasos que ocorreram entre os anos de 2011 e 2012. Desde o inicio de 2013,
a carteira com nivel de atraso acima de 120 dias, recebe a média de 3% e torna-se nula em marco de 2020.

Do periodo de outubro de 2020 até marco de 2021, houve 120 cancelamentos de contratos de venda. J& os
niveis de recebiveis em aberto, aumentaram consideravelmente desde o final de 2019, apresentando, em
fevereiro de 2021, um total de R$ 2,7 milhdes, de um total de R$ 13 milhdes recebidos desde o inicio da carteira.
Dos recebiveis em aberto, 78% estdo atrasados a mais de 120 dias, e de acordo com o termo de securitizacdo,
esta caracteristica indica os créditos inadimplidos. Dos 667 contratos ativos, 228 estdo inelegiveis, o que
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corresponde a 32% do valor fotal do fluxo. De acordo com a Lagoa Quente, por haver uma fragilidade
contratual, estd em processo um trabalho bastante intenso de regularizacdo cadastral dos clientes, em que
pode ocorrer a transformacdo do cliente inelegivel para elegivel. Portanto, nessa operacdo, a carteira
elegivel abrange os 161 contratos que estdo em desconformidade, enquanto os créditos inelegiveis sdo
apenas aqueles atrasados hd mais de 120 dias. O reflexo da heranca na carteira repercute em uma

performance desfavordvel, agravada também em funcdo do momento de pandemia mundial.

2011 . R$ 6.729,00 2 = . R$ 1.61800 R$ 1534800 .

2012 R} 4648263 R$  47.50452 R$  4.61540 R$ 232700 R$ 70400 R$ 76476 R$ 2123000 R$ 588,00
2013 R$ 117.670,57 R$ 19905135 R$ 672715 R$ 403079 R$ 499958 R$ 208974 R$ 299334 RS 3.057,22
2014 R$ 26208273 R$ 28516648 R$ 43.182,36 R$ 19.682.45 R$ 793521 R$ 392805 R$ 1386339 R$  33.428,59
2015 R 57300835 R$ 564.95239 R$ 5631001 R$ 2526647 R$ 1256654 R$ 10.289,67 R$ 34.447,66 R$  68.645,70
2016 R} 70359650 R$ 849.84530 R$ 7242283 R$ 3681279 R$ 27.14037 R$ 21.52490 R$ 87.484,62 R$ 107.31585
2017 R} 61420161 R$ 88685400 R$ 87.13675 R$ 40.43503 R$ 31.397,11 R$ 2777224 R$ 98.48326 R$ 157.21564
2018 R} 61556565 R$ 86455839 R$ 13554516 R$ 56.128,17 R$ 3531706 R$ 2095905 R$ 148.549,44 R$ 30898761
2019 R$ 1.054.47520 R$ 881.504,21 R$ 191.68557 R$ 8293473 R$ 4336293 R$ 3437404 R$ 12390897 R$ 594.893.03
2020 R 67600920 R$ 1.362.63848 R$ 21604116 R$ 5508432 R$ 1851269 R$ 421126 R$  6.971,05 R$ 1.133.106,63
2021 R} 7887664 R$ 35242134 R$ 1821691 R$ 479,39 - . - R$  342.889,72

Histérico de composicdo dos recebimentos
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A operacdo apresenta 134% na razdo de garantia por direitos creditérios elegiveis, considerando-se apenas a
primeira tranche, no limite do valor minimo exigido de 120%. Caso ndo sejam realizadas vendas dos lotes até
abril de 2022, a razdo de garantia sofrerd uma queda, deslocando-se do 120% exigido, e o0 mesmo poderd
acontecer caso haja majoracdo de atraso durante o periodo. Mesmo considerando a recuperacdo dos
créditos em aberto, a operacdo tem risco de insuficiéncia de cobertura, mais uma vez denotando a
dependéncia da operacdo ao risco de performance de vendas e de suporte de crédito da prépria fiadora.

A carteira € composta por 667 contratos e 626 mutudrios, sendo que o mais representativo concentra 1,4% da
carteira total e, os 10 mais representativos, 5,5%. Se consideramos apenas os elegiveis, a concentracdo se
mantém em 5,3% dos 10 mutudrios mais representativos.

Faixa LTV % carteira

O LTV médio da carteira é de 53,5%, considerado médio e que remete a <60% 19,85%
60% - 70% 9.6%

70% - 80% 14,7%
80% - 90% 25,1%
90% - 120% 30.8%

conotacdo de mediana exposicdo a riscos d carteira em questdo. O prazo de
financiamento é diferente para cada empreendimento, podendo atingir até 145
meses, ndo exigindo uma grande amortizagdo na enfrada.

Na hipdétese de qualquer mutudrio optar pela quitacdo do instrumento de compra e venda, com a
consequente lavratura da escritura definitiva da fracdo, e liberacdo da alienacdo fiducidria constituida sobre

tal, os recursos recebidos deverdo ser integralmente utilizados na forma de amortizacdo extraordindria.

A responsabilidade da cobranca dos créditos imobilidrios caberd ao empreendimento, contanto apenas com
um servico readlizado pela Convest de monitoramento e acompanhamento das cobrancas.

Lagoa Quente Empreendimentos | Lagoa Quente Empreendimentos Imobilidrios Ltda, sociedade
constituida entre Companhia Melhoramentos de Caldas Novas e Sr. Ari Schmitz, atua com propdsito especifico
naimplantacdo do empreendimento Jardins da Lagoa. A estrutura societdria da Cia. Melhoramentos de Caldas
Novas € composta de 11 pessoas fisicas e 1 empresa, no qual aproximadamente 30% das cotas destinam-se a
cada um dos Srs. Ari Schwitz e Heremnius Barbosa JUnior. Em 2019, 34% das cotas da Cia. Melhoramentos de
Caldas Novas foram adquiridas pela HIJR Construcdes e Empreendimentos Ltda., cujo proprietdrio é o Sr.
Heremnius, que atua como incorporadora, possuindo 6 projetos dentro da cidade de Caldas Novas voltados &
residéncias de médio padrdo e 3 projetos mais recentes préoximos a regido: Lagoa Ecotower (multipropriedade),
Lagoa Flat-Hotel (condo-hotel) e Lagoa Flat Service (apartamentos).

O risco corporativo Lagoa Quente Empreendimentos — Cia Melhoramentos de Caldas Novas se faz presente na
operacdo como consequéncia da construcdo do empreendimento Jardins da Lagoa e por pertencer as
garantias.

Em 2019, o estoque da empresa aumentou expressivamente, apresentando poucas alteracdes até o presente
momento, o que ocasionou queda em sua receita liquida e em seu lucro, o fato foi motivado pelo grande
volume de distratos que houve no periodo. O endividamento da Lagoa Quente Empreendimentos se resume
em linhas de capital de giro, cujo valor somado é de R$ 2,9 milhdes, uma divida previdencidria e de protestos
com fornecedores diversos, no valor somado de R$ 1,9 milhdo, para os quais busca-se recursos para pagamento
através de parcela da captacdo de CRI.
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higlights econémico-financeiro Lagoa Quente Empreendimentos Imobilidrios
Em milhares reais

2017 2018 2019 2020 mar/21
ativo circulante 41.659 43.593 49.183 44.960 45.137 e H
ativo ndo circulante 5.863 4.651 8.123 11.342 11.477 E—— ]
ativo total 47.522 48.244 57.307 56.303 56.614 _ _Emm
estoque 5.670 3.850 43.872 40.840 40.953 — _HEm
recebiveis 34.880 38.850 5.186 3.976 4.047 mE_ _
passivo circulante 1.054 33.656 39.921 41.741 41.663 —_mEEN
passivo ndo circulante 34.152 1.348 1.329 1.316 1.360 . __
passivo e PL total 47.522 48.244 57.307 56.303 56.614 . _EHmEm
receita liquida 7.283 8.219 4.625 2.617 1.861 |
resultado operacional antes do resultado financeiro 4.637 4.806 3.761 2.070 1.488 HEw_
patriménio liquido 12.316 13.240 16.057 13.246 13.591 C e Wl o

divida total n/d n/d n/d n/d n/d

nivel de endividamento n/d n/d n/d n/d n/d
lucro/prejuizo 3.137 2.819 1.659 345 743 -

Os Ultimos demonstrativos de resultados da Cia. Melhoramentos de Caldas Novas datam dez/2019. O
endividamento da empresa se resume apenas em linhas de capital de giro, cujo valor somado é de R$ 12,5
milhoes.

highlights econémico-financeiro Cia. Melhoramentos de Caldas Novas
Em milhares reais

2018 2019
ativo circulante 65.868 68.892 — 1
ativo ndo circulante 24.964 25.159 ___1Iu
ativo total 90.832 94.051 ___ Im
estoque 18.497 19.451 ___1Iu
recebiveis 47.110 49.151 ___ Im
passivo circulante 1.074 1.401 |
passivo ndo circulante 46.749 47.392 ___1Iu
passivo e PL total 90.832 94.051 ___1Iu
receitaliquida 18.980 19.531 ____m
resultado operacional antes do resultado financeiro 12.958 13.136 ___ Im
patrimonio liquido 43.008 45.258 — 1

divida total n/d n/d

nivel de endividamento n/d n/d
lucro/prejuizo 7.331 7.725 ___1m

Garantias e Fiadores da Operacdo | Garantias presentes na operacdo: (i) Cessdo Fiducidria; (i)
Promessa de cessdo fiducidria; (iii) Alienacdo Fiducidria de Quotas Lagoa Quente; (iv) Fianca; (v) Fundo de
reserva; (vi) Fundo de obras.

As garantias — omitindo os fundos — somam aproximadamente R$ 81,8 milhdes, o que equivale a 630% o valor
da emissdo. Muito embora, parte desse valor seja futuro — promessa de cessdo — e imobilizado, o que demonstra
exposicdo a fatores de riscos, sobretudo de liquidez. A fianca contida na garantia é formada pelos Srs. Ari e
Heremnius, Sra. Marta e pela Cia Melhoramentos.

Com base no primeiro relatério de medicdo da empresa Harca Engenharia, que serd realizado mensalmente,
foi determinado o montante inicial do fundo de obras no valor de R$ 1,8 milhdo. O fundo de reserva é constituido
a partir de recursos retidos do preco da cessdo, devendo corresponder, no minimo, a duas parcelas de juros e
amortizagcdo do CRI, seu valor atual &€ de R$ 392 mil.
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Fortesec Securitizadora | série 527 a 534 da 1¢ emissdo de CRI

Matriz de riscos | a matriz de risco abaixo ponfua a exposicdo e intensidade do presente rating aos riscos

em evidéncia:

RISCO
MACROECONOMICO

RISCO DE CARTEIRA

RISCO DE MERCADO

RISCO FINANCEIRO

EXPOSICAO ALTA

* emissdo de longo prazo

* economia como viés correlacionado
ao desempenho do setor imobilidrio

* crise do covid-19 sobre a atividade
econdmica

EXPOSICAO ALTA

* atrasos, inadimpléncia e distratos
dos mutudrios da carteira

* recebiveis do Empreendimento
provém cobertura apenas no curto
prazo

EXPOSICAO ALTA

* nivel alto de estoque sob condicdo
de risco de vendas

* setor imobilidrio

EXPOSICAO MEDIA

* operacdo afrelada ao risco dos
direitos creditérios do
Empreendimento Jardins da Lagoa

* outras garantias fidejussorias

INTENSIDADE ALTA

* ambiente macroecondmico incerto,
especialmente no tocante ao setor
imobilidrio, sensivel d renda e condicoes
de crédito

INTENSIDADE ALTA

*alto volume de distratos recentemente

* necessidade de regularizacdo de
confratos

*consequente verificacdo de niveis
relevantes de atfraso

INTENSIDADE MEDIA

* pagamento das futuras tranches
atrelado a performance de vendas das
fracdes em estoque

* empreendimento de histdrico
conturbado.

INTENSIDADE MEDIA

* 0 aumento da inadimpléncia poderd
levar a insuficiéncia de recursos para
cobrir o valor integral das parcelas
futuras, muito embora haja
sobregarantia e subordinagdo

* garantias, ainda que futuras,
imobilidrias e fidejussérias, com volume
adequado.

Perspectivas das notas | as notas atribuidas possuem tendéncia estdvel, ndo obstante a possibilidade
de alteracdo em decorréncia dos seguintes fatores: (i) descasamento do fluxo de recebiveis de curto prazo,
frente as obrigacdes financeiras de curto prazo, motivado por atrasos na construcdo e crédito dos mutudrios;
(i) deterioracdo dos indicadores financeiros da Lagoa Quente Empreendimentos; (i) qualidade do fluxo

informacional.
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Informacdes sobre o processo de andlise

+ As notas foram atribuidas pelo Comité de Classificacdo de Risco da SR Rating.

+ Esta avaliagcdo foi realizada em consonéncia com a metodologia de classificacdo de riscos de Certificados
de Recebiveis Imobilidrios, riscos de carteira de recebiveis imobilidrios e risco corporativo, cuja versdo mais
recente é datada de 30 de julho de 2015, devidamente validada pelo Comité de Classificacdo da SR Rating.

+ A SR Rafing ndo atesta e nem audita qualquer informacdo utilizada neste trabalho, a despeito do cuidado e
criticidade empenhados sobre as mesmas, no intuito de prover a maior qualificacdo possivel nas andlises.
Nossas fontes de informacdes foram: (i) relatério de acompanhamento da emissdo de CRI emitido pela
companhia securitizadora; (i) informacdes da carteira de recebiveis prestadas pela companhia
securitizadora e pela Lagoa Quente Empreendimentos; e (iii) informacdes corporativas prestadas pela Lagoa
Quente Empreendimentos.

+ Conforme Resolucdo CVM n° 521 / 2012, e conforme previsto nas regras e procedimentos da SR Rating,
informamos que ndo houve qualquer indicio de conflitos de interesse, presentes ou potenciais, neste processo
de atribuicdo de classificacdo de risco.

+ Na qualidade de confratante, a Fortesec, isolada ou em conjunto com qualquer outra entidade vinculada
a ela, possui outros relacionamentos de prestacdo de servicos com a SR Rating, porém sem representar
concenfracdo relevante.

histérico da classificacdo de risco

+ Em 20 de maio de 2021, a SR Rating emitiu o rating preliminar.
¢+ Em 25 de junho de 2021, a SR Rating emitiu a segunda versdo do rating preliminar.
+ Em 06 de julho de 2021, a SR Rating emitiu a versdo definitiva do relatério inicial.

Recomendamos que os leitores acessem nosso website (www.srrating.com.br) para maiores
informacdes sobre as notas classificatdrias, seus alcances e limitagcdes, bem como sobre as

metodologias e procedimentos.
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