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rating de monitoramento de operacdo estruturada*™

Fortesec Securitizadora

5279 534° série da 1% emissdo de CRI | lastro Lagoa Quente

Séries 527, 529, 531, e 533 (sénior)

nota global (CRI Séries Seniores): B+SR (o.e.)

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 aftribui as notas das séries 527, 529, 531, e 533

da 19 emissdo de CRI da Fortesec, denotando risco alto e, no &mbito 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 1% emissdo de CRI da Fortesec, denotando risco

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

vulnerabilidade € alta, por fatores internos ou do macroambiente.

Os principais fatores de risco a serem
considerados nas atuais classificacoes de
risco decorrem da estrutura da operacdo
de CRI lastreada em CClI's
representativas de direitos creditérios do
Jardins da Lagoa Condo-Resort,
empreendimento imobilidrio de tipologia
multipropriedade desenvolvido pela SPE
Lagoa Quente Empreendimentos. A obra,
que é faseada, ainda estd com uma
pequena parcela de lotes em
construcdo, o que fraz & operacdo uma
conofacdo 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

risco macroecondmico

risco operacional

risco de mercado

risco Lagoa Quente
Empreendimentos

capacidade de pagamento dos mutudrios, e na capacidade de performance que

recai na viabilidade das vendas dos estoques bastante volumosos. A carteira

enfrentariscos de inadimpléncia, atrasos e distratos, o que pode ocasionar na perda



rating de operacdo estruturada

de parte do fluxo de recebiveis 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 sécios, 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 emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios | A Forte Securitizadora S.A. emitiv em
abril de 2021, oito séries de CRI, nos quais contam com subordinagcdo entre as séries, de tal forma que os CRI
das 5279, 529°, 531°, e 533° séries formam os CRI Seniores, e os CRI das 528, 5307, 5329, e 5347 séries formam os

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

(19tranche) RS 4 milhdes 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 milhGo serdo pagos apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;

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

(4% tranche) RS 4,65 milhoes 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$ 5,8 milhdes, sendo R$ 3,45 milhdes
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 obrigacdes garantidas; e razdo de garantia do saldo devedor,
em que o saldo devedor da totalidade dos créditos imobilicrios corresponda a, pelo menos, 120% o saldo
devedor do CRI.

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

A operacdo conta com infervenientes 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
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Fortesec Securitizadora | série 527 a 534 da 1¢ emissdo de CRI

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 seguinfes

fatores relevantes:

FORCAS

* razdo minima de garantia de 120%, considerando o
valor presente da carteira de recebiveis e o saldo
devedor da operacdo

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

CRI

FRAQUEZAS

* parte das garantias sGo conotacdo futura ou
meramente imobilizada, expondo-as a condicoes de
risco, denftre elas o risco de construgcdo, de
performance de vendas e de liquidez

* recebiveis elegiveis e disponiveis apenas em volume
equivalente para manter o nivel de garantia da
primeira e segunda franche, ocasionando
dependéncia de novos créditos, ndo sé para as novas
tranches, mas também em caso de distratos,
avolumagdo dos atrasos e inadimpléncia

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

significativos esforcos e avancos na sua reversao

recente.

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

* regularizacdo cadastral dos clientes tem sido peca
importante na conversdo imediata da condicdo
inelegivel para elegivel do cliente j& em carteira

* risco mercadologico ainda bastante elevado no setor

imobilidrio
* risco de afraso na construcdo do empreendimento
Jardins da Lagoa

* risco macroeconémico ainda em evidéncia

OPORTUNIDADES AMEACAS

Informacoes relevantes para a operacdo | este relatério de rating inicial da operagéo 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$ 5,7 milndes (1° a 3% franche)

Prazo remanescente: 75 meses

Indexador e remuneracdo: séries seniores: IGP-M + 10,47% a.q. | séries subordinadas: IGP-M + 16% a.q.
Fundo de reserva: R$ 400.117,49

Fundo de obra: R$ 338.147,47

Garantias: (i) Cessdo Fiducidria; (i) Promessa de cessdo fiducidria; (i) Alienacdo Fiducidria de Quotas;

(iv) Fianga; (v) Fundo de reserva; (vi) Fundo de obras.
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Raz&o de garantia do saldo devedor: 239% - razdo de garantia minima deve ser de 120%

Razd&o de garantia dos direitos creditérios: 202% (considerando apenas a 19 e 2° tranche) — razdo de garantia
minima deve ser de 120%.

A carteira de recebiveis| O empreendimento Jardins da Lagoa Condo-Resort, de tipologia hoteleira
“"multipropriedade”, foilangcado em 2010, com a finalizacdo da 1° etapa em pleno funcionamento, entfregando
88 casaos.

As casas serdo comercializadas pelo regime de cotas imobilidrias, divididas em 1.983 unidades, das quais 580
fracdes estdo ativas, 118 quitadas e 1.285 disponiveis em estoque. As fracdes imobilidrias garantem aos
compradores um periodo especifico no ano para gozar do imdvel, compartihando 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 fracdo serd de R$ 44,6 mil, com um publico-alvo de pessoas
cujo perfilmédio apontam para acima de 50 anos e de classe média. 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 padrdo de qualidade nas obras executadas, até o final de dezembro
de 2021, 98,5% das obras estavam concluidas.

Trata-se de uma emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios lastreados em CCl's representativas de uma
carteira de recebiveis presente e futura, realizada através de contratos 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 580 contratos, 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. A carteira atual conta com um total de R$ 17
milhdes, sendo destes, R$ 16 milhdes considerados elegiveis e o restante inelegivel. A inadimpléncia no més foi
de 39,4%, porém, apresente inadimpléncia histérica de 2,8%.

O LTV médio da carteira é de 98,65%, considerado médio e que remete a conotagcdo de mediana exposicdo
a riscos A carteira em questdo. Na hipdtese 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 imobilicrios caberd ao empreendimento, contanto apenas com
um servico realizado pela Convest de monitoramento e acompanhamento das cobrancas.
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Fortesec Securitizadora | série 527 a 534 da 1¢ emissdo de CRI
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R$ 400,00

" 120%
1)
O R$ 350,00
% 0 <. 100%
R$ 300,00
80%
R$ 250,00
R$ 200,00 60%
R$ 150,00
40%
R$ 100,00
20%
R$ 50,00 ‘ |
R$ - .||I||||||I|I||||||||||| ||| 0%
N N O O O T T H N OV 0V VO NN OOOWMOWOoONOoODLNO O — — —
——————————————————— N N N NN
52 >3 R 3S50cc3>35s>5393=50¢c¢e>
'899“%50ES’Q;—’gtJWQ“%EoEg’Q;’g
mmmm Total recebido mmmm Total areceber  ====- diferenca %
Histérico de composicdo dos atrasos
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
N AN AN MO OO T T T 10D WBLW OV VO NNNOOWOWO®WOLDODO O OO — — —
T3 RNTONT NN N ORI NT IS oNESS
5985986986986 93693698698c983593

m Atrasado até 30 dias m Atrasado até 60 dias m Atrasado até 90 dias
= Atrasado até 120 dias m Atfrasado em mais de 120 dias mEm aberto
[ N N J
5

www.srrating.com.br




rating de operacdo estruturada

Matriz de riscos | a matriz de risco abaixo pontua 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 afividade
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 creditdrios 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
contratos

*consequente verificacdo de niveis
relevantes de afraso

INTENSIDADE MEDIA

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

* empreendimento de histérico
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 subordinacdo

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

PerspecTivos das notas | as notas atribuidas possuem tendéncia estavel, 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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Fortesec Securitizadora | série 527 a 534 da 1 emissdo de CRI

Informacdes sobre o processo de andlise

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

+ Esta avaliacdo 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 emisséo de CRI
emitido pela companhia securitizadora; (i) informacdes da carteira de recebiveis prestadas pela
companhia securitizadora e pela Lagoa Quente Empreendimentos; e (i) informagdes 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 conifratante, a Fortesec, isolada ou em conjunto com qualquer outra enfidade
vinculada a ela, possui outros relacionamentos de prestacdo de servicos com a SR Rating, porém sem
representar concentracdo relevante.

historico 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 relatdrio inicial.

Em 04 de fevereiro de 2022, a SR Rating emitiu o primeiro relatério de monitoramento.

Em 14 de fevereiro de 2022, a SR Rating, apds revisdes, emitiu novo relatério de monitoramento sem
alteracodes relevantes de conteldo.

* 6 & o o

Recomendamos que os leitores acessem nosso website (www.srrating.com.br) para maiores

informacodes sobre as notas classificatdrias, seus

alcances e limitacdes, bem como sobre as
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