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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 24 de
outubro de 2022, afirmou o rating ‘brBB+(sf)’ das 4912, 4932, 4952 e 4972 Séries (CRIs A/
Séries A) e o rating ‘brBB(sf) das 4922, 4942 4962 e 4982 Séries (CRIs B/Séries B) da 12
Emissédo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios da Forte Securitizadora S/A (Fortesec/
Emissora), ambos com perspectiva estavel. O presente relatério também abrange o
monitoramento do terceiro trimestre de 2022.

Em dez/20, foram emitidos 300.000 CRIs Séries A e 300.000 CRIs Séries B, perfazendo uma
Emisséo Global de R$ 600,0 milhdes. Até ago/22, haviam sido integralizados 206.213 CRIs
A e 206.202 CRIs B, totalizando 412.415 CRIs Unitarios.

Os CRIs sé&o atualizados pelo IPCA/IBGE e acrescidos da taxa de juros de 8,56% ao ano para
as Séries A e 12,56% ao ano para as Séries B. Apds 20 prestagdes mensais (PTMs), desde
jan/21 até ago/22, no valor médio consolidado de R$ 3,56 milhdes, o saldo devedor ao final de
ago/22 das Séries A era de R$ 243,4 milhGes e das Séries B R$ 244,0 milhdes, somando R$
487,4 milhdes.

A Emissdo ¢é lastreada em CCls representativas Debéntures emitidas pela WAM
Multipropriedade Participagdes S/A (WAM Multipropriedade/Holding/Devedora). Os recursos
sdo destinados ao desenvolvimento de resorts comercializados pelo regime de
multipropriedade, desenvolvidos pelo Grupo WAM (Empreendimentos Alvo).

A estrutura de garantias e reforgos de crédito prevista para compor o regime fiduciario dos
CRIs abrange: i) Fianga; ii) cesséo fiduciaria de direitos creditérios (Cessdo Fiduciaria); (iii) a
alienagéo fiduciaria de quotas e acdes (AF Agdes/AF Quotas); (iv) o Fundo de Juros; e (v) o
Fundo Operacional.

As afirmagdes dos ratings ‘brBB+(sf) e ‘brBB(sf) traduzem, na escala nacional da Austin
Rating, riscos de crédito relevantes, relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil),
fundamentando-se no perfil de risco do grupo controlador dos empreendimentos que
receberdo os recursos captados, nos mecanismos de gestdo de liquidez e na capacidade
operacional dos agentes envolvidos na gestéo dos fluxos cedidos em garantia.

Adicionalmente, as atribuicbes estdo sustentadas pelas demais garantias que podem ser
acionadas no caso de frustragéo reiterada de liquidez (Fianga por parte dos controladores da
Devedora, AF de Agdes da holding principal do grupo e das outras 05 holdings
subsequentes).

Em relagdo ao relatorio inicial, jul/21, pode ser destacado positivamente a evolugdo no
processo de organizagdo societaria, conforme verificado na analise das demonstragbes
financeiras auditadas do exercicio 2020, especialmente da WAM Multipropriedade, que
passou a atuar efetivamente como controladora integral das holdings que administram as 05
linhas de negécio do grupo: (i) WAM Comercializagdo S/A; (ii) WAM Incorporagéo S/A; (iii)
WAM Fidelidade S/A; (iv) WAM Hotéis e Resorts S/A; (v) WPA Gestéo Ltda.

Entretanto, cumpre notar que as demonstragdes relativas ao exercicio 2021 ainda nao foram
disponibilizadas. Eventuais alteragdes que possam implicar em enfraquecimento ou limitagdo
da abrangéncias das garantias, que eventualmente sejam verificadas nos demonstrativos
atualizados, poderao implicar em reavaliagao das presentes notas.
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Em relagéo a geragéo de liquidez para adimpléncia das PMTs, cumpre notar que o reforgo de crédito sob a forma de Fundo
Operacional e Fundo de Juros, apos os 20 primeiros meses da Emissdo, apresentam-se consideravelmente reduzidos,
embora haja previsao de recomposigéao.

Ao final de ago/22, conforme relatério mensal de gestédo elaborado pela Emissora (RM/Relatério Mensal), o primeiro fundo
apresentava saldo zero (o montante inicial estabelecido era 18 primeiros meses de parcela de juros mensais, ja utilizados),
enquanto o segundo apresentava saldo de R$ R$ 4,3 mil (previsdo de manutengdo de 02 prestacdes mensais de juros e
amortizagdo apos 182 més), denotando desenquadramento nesse quesito.

Cumpre destacar também que a partir de jan/23 estdo programadas prestagées completas, ou seja, com pagamentos de
juros e amortizagdes, de modo que o valor das prestacdes dos CRIs devera sair do atual patamar consolidado em torno de
R$ 4,0 milhdes para valores em torno de R$ 10,0 milhdes, exigindo, portanto, consideravel esforgo adicional por parte da
Devedora e da gestao das garantias, especialmente a Cess&o Fiduciaria.

Assim, em relagdo ao fluxo operacional da Emisséo, via Cessao Fiduciaria, composta dos Créditos Excedentes de
Securitizagado (Créditos Excedentes) e dos Créditos de Fluxo de Caixa Livre (Créditos FCL), foram observadas as seguintes
movimentagdes de entrada de recursos para adimpléncia das prestagdes, de acordo com os Relatérios Mensais e dados
compilados pela Conveste Servigos Financeiros (Conveste/Servicer):

Ago/22: Recebimentos diretamente de Cedentes (qualificados nos anexos | e Il do instrumento de cesséo fiduciaria): R$
4.583.795,81; saldo do Fundo de Juros: R$ 4.342,6.

Jul/22: Liquidagéo de 4.390 novos CRIs: R$ 4.500.692,14; saldo do Fundo de Juros: R$ 82.953,8.
Jun/22: Liquidagéo de 3.925 novos CRIs: R$ 4.000.702,06; saldo do Fundo de Juros: R$ 144.127,48.
Mai/22: Liquidag&o de 4.100 novos CRIs: R$ 4.100.000,00; saldo do Fundo de Juros: R$ 187.167,60.

Abr/22: Saldo do Fundo de Juros e Fundo Operacional: R$ 30.318.783,10 (inicio) e R$ 222.199,28 (final). Foram liberados
R$ 26,7 milhdes para a tomadora e R$ 3,82 milhdes para pagamentos dos CRIs.

Portanto, do inicio dos pagamentos, jan/21, até abr/22, foi observado que a fonte principal de recursos para a adimpléncia
das PMTs foram os Fundos de Juros e Fundo Operacional, como notado nos monitoramentos trimestrais. Ja nos meses do
segundo trimestre de 2022, foi observada participacdo dos recursos de integralizacdo para esses pagamentos.

Em ago/22, foi observado recebimento diretamente do Cedente, situagdo mais confortavel em termos de verificagdo de
geragéo de recursos por meio dos ativos cedidos e risco de crédito do tomador. Nesse periodo, conforme anexo ao RM, a
composicdo dos créditos geradores de liquidez, tanto em termos de excedentes de outras securitizagdes, quanto de
empreendimentos livres (Créditos Excedentes e Créditos FCL) apresentava os seguintes empreendimentos, arrecadagbes
mensais e demais caracteristicas:

i) Chateau du Golden (Gramado-RS): arrecadagdo no periodo: R$ 2,59 milhdes (2.171 contratos ativos - R$ 78,5 milhdes de
valor presente). Operagéo vinculada a CRI (Virgo) com saldo devedor de R$ 48,4 milhGes. Valor médio do contrato (fragao
imobiliaria): R$ 61,1 mil, com obras concluidas em abr/22. Valor do estoque: R$ 2,47 milhdes (35 fragdes).

ii) Golden Villagio (Canela-RS): R$ 2,15 milhdes (4.285 - R$ 133,5 milhdes). Valor médio da fragdo R$ 40,3 mil, langamento
em abr/21 e obras com previsdo de conclusdo em abr/25. Valor do estoque: R$ 297,1 milhdes (7.575 fragoes).

iii) Hotel Nacional (Rio de Janeiro-RJ): R$ 655,5 mil (1.866 - R$ 61,6 milhdes). Valor médio da fragdo R$ 63,43 mil,
langamento em jan/21 e obras com previsdo de conclusdo em abr/25. Valor do estoque: R$ 790,9 milhdes (12.448 fragoes).

iv) llhas do Lago (Caldas Novas-GO): R$ 930,0 mil (2.089 - R$ 39,2 milhdes). Operagéo vinculada a dois CRIs (True) com
saldos devedores de R$ 9,0 milhdes e R$ 9,1 milhdes. Valor médio da fragdo R$ 45,2 mil, com obras concluidas em jan/18.
Valor do estoque: R$ 57,1 milhdes (1.270 fragdes).

v) Le Charmant (Campos do Jorddo-SP): R$ 291,9 mil (1.164 - R$ 25,3 milhdes). Valor médio da fragdo R$ 35,9 mil, com
langamento em nov/20 e previsdo de conclusdo de obras em dez/25. Valor do estoque: R$ 541,0 milhdes (14.173 fragoes).
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vi) Riserva dos Vinhedos (Bentos Gongalves-RS): R$ 517,9 mil (753 - R$ 25,7 milhdes). Valor médio da fragdo R$ 42,8 mil,
com langamento em dez/19 e previsdo de conclusdo de obras em dez/24. Valor do estoque: R$ 131,7 milhdes (3.060
fragdes).

vii) Le Charmant (Campos do Jord&do-SP): R$ 291,9 mil (1.164 - R$ 25,3 milhdes). Valor médio da fragdo R$ 35,9 mil, com
langamento em nov/20 e previsdo de conclusdo de obras em dez/25. Valor do estoque: R$ 541,0 milhdes (14.173 fragoes).

viii) Varandas (Caldas Novas-GO): R$ 413,5 mil (1.728 - R$ 21,8 milhdes). Valor médio da fragdo R$ 25,1 mil, com
langamento em dez/19 e previsao de conclusdo de obras em jun/23. Valor do estoque: R$197,1 milhdes (7.756 fragdes).

Esses empreendimentos sdo desenvolvidos pelo Grupo WAM e sdo resorts de lazer e turismo, comercializados sob o
regime de multipropriedade, sob o qual os contratos se referem a propriedade de uma unidade imobiliaria (apartamento) pro
uma fragédo de tempo (geralmente de 02 a 04 semanas por ano).

O perfil de risco desses empreendimentos apresenta algumas diferengas principalmente em relagdo ao estagio de
desenvolvimento (em obras ou entregues), localidades e prioridade no fluxo de pagamentos, ja que alguns deles fornecem,
como previsto nos instrumentos, fluxos de caixa a presente Emissdo somente apds cumprimento das obrigagées mensais
relacionadas a outras securitizagoes.

Conforme definido no instrumento de Cessao Fiduciaria, a Razdo de Garantia de Fluxo Mensal (RGpmt), definida como a
razédo entre os Créditos Cedidos Fiduciariamente liquidos dos Créditos Excedentes sobre as obrigagdes garantidas (PMTs
adicionadas das despesas mensais) devera superar o limiar de 125,0% até o 362 més; 150,0% do 372 ao 60° més; e
500,0% a partir do 612més.

Essas razbes ndo tém sido calculadas até o momento, ja que os recursos foram destacados dos fundos operacionais e de
juros ou, em ago/22, recebidos diretamente do Cedente. Sera monitorada a normalizagdo desse procedimento e verificada
nos proximos monitoramentos trimestrais.

As presentes afirmagbes de rating ponderam positivamente a elaboragao e disponibilizagao de demonstragdes financeiras
auditadas, pela KPMG Auditores Independentes Ltda., no sentido de fornecer maior clareza sobre a situagédo patrimonial do
grupo e de suas holdings, bem como sinalizagdo no sentido de adequagéo a procedimentos de governanga corporativa e
disclosure financeiro e operacional necessarios a empresas que captam recursos via mercado de capitais.

Contudo, o presente relatério ainda ndo abrange os demonstrativos do exercicio 2021, ainda n&o recepcionados. A analise
desses demonstrativos devera constar nos monitoramentos trimestrais de rating.

A holding principal do grupo, a WAM Multipropriedade S/A, ao final de 2020 apresentava ativos totais, consolidados, em R$
751,2 milhdes. Os ativos circulantes somavam R$ 305,7 milhdes, com R$ 103,6 milhdes em contas a receber e R$ 109,4
milhdes em estoques, demonstrando a consolidagao de SPEs desenvolvedoras de Resorts.

Os ativos nao circulantes somavam R$ 445,5 milhdes, com R$ 123,5 milhdes em contas a receber, R$ 94,0 milhdes em
mutuos com partes relacionadas e R$ 76,2 milhdes em adiantamentos a acionistas. Os Investimentos estavam em R$ 66,2
milhdes e o Imobilizado era de R$ 41,9 milhdes. O ativo dessa holding em versdo nio consolidada somava R$ 301,8
milhées, com R$ 183,5 milhdes em Investimentos, R$ 78,0 milhdes em mutuos e adiantamento para acionistas e R$ 29,1
milhdes em caixa.

O passivo total consolidado somava R$ 842,1 milhdes, com R$ 586,3 milhdes em passivos circulantes, dos quais R$ 361,4
milhdes em empréstimos e financiamentos, e R$ 41,9 milhdes em fornecedores. Os passivos ndo circulantes montavam R$
255,8 milhdes, com R$ 23,7 milhdes em empréstimos e financiamentos e R$ 51,79 milhdes em mutuos com partes
relacionadas.

Os empréstimos e financiamentos se referiam predominantemente a obrigagdes junto & Fortesec, R$ 177,7 milhdes em
debéntures e R$ 116,1 milhées em CRI, e debéntures contra a Oliveira Trust, R$ 38,0 milhdes, com os demais empréstimos
se tratando principalmente de linhas de capital de giro junto a instituicdes financeiras. A natureza de finangas estruturadas
desses financiamentos, provendo casamento entre fluxo de ativos e passivos, tende a ser fator mitigador de riscos.

Assim, o patrimonio liquido ao final do exercicio 2020 estava negativo em R$ 90,9 milnGes, mesmo com capital social de R$
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105,2 milhdes. O resultado liquido do periodo foi de R$ 1,75 milhdo, ante receita liquida total de R$ 60,8 milhdes, lucro bruto
de R$ 26,0 milhdes e lucro operacional de R$ 14,7 milhdes, foi afetado pela pandemia de COVID-19, a qual paralisou o
mercado de turismo e hotelaria por praticamente todo periodo.

A receita liquida de R$ 60,8 milhdes foi composta por R$ 107,4 milhdes de receita de imdveis vendidos, a qual foi onerada
decisivamente pelos distratos, R$ 45,4 milhdes, e provisédo para distratos, R$ 58,3 milhdes, refletindo cenario de pandemia.
Outra linhas de receita incluem prestagéo de servigos partes relacionadas (R$ 28,0 milhdes), receita de alimentos e bebidas
- A&B (R$ 12,6 milhdes), receitas de servicos de acesso a parques (R$ 3,37 milhdes) e receitas de outros servigos (R$ 10,8
milhdes).

Como mencionado, a WAM Multipropriedade foi constituida em set/19, de modo que 2020 representa seu primeiro exercicio
social completo. Como destacado no demonstrativo financeiro auditado pela KPMG Auditores Independentes Ltda., o grupo
é sediado em Goiania, estado de Goias, com objetivo da companhia de atuar como gestor das holdings de comercializagéo,
incorporacgéo, fidelizagéo, gestéo hoteleira e financeira das unidades vendidas.

As participacbes societarias nessas holdings s&o integrais: WAM Comercializagéo S/A (100,0%); WAM Incorporagcdo S/A
(100,0%); WAM Fidelidade S/A (100,0%); WAM Hotéis e Resorts S/A (100,0%); WPA Gestao Ltda. (100,0%).

O escopo de geragdo de recursos do grupo, envolvendo as 05 holdings acima, envolve uma cadeia extensa do segmento de
multipropriedade, desde a incorporagdo imobiliaria (desenvolvimento e aprovagdo de projetos, aquisicdo de terrenos,
langcamento de vendas, desenvolvimento de obras e obtengdo de habite-se e alvaras de funcionamento) até a gestéo
continua dos condominios dos resorts multipropriedade.

Desse modo, as linhas de receita compreendem: receita de venda de unidades imobiliarias (incorporagao); receitas de
comissado de vendas de unidades (comercializagdo); receitas de hospedagem, consumo de alimentos, servigos hoteleiros,
locagéo de espagos, taxas condominiais, pool de locagdo (hotéis); adesdes ao clube de viagens (Club Cia), receitas de
comissdes sobre reservas, programa de pontos, receitas de anuncios, taxas de intercambio, administragao, receitas de
adesao a club de férias e escola corporativa e receitas de monetizagéo (fidelidade); receitas de contrato com cliente
(gestéo).

As participagbes societarias da holding principal também envolvem outros projetos individuais, principalmente resorts
multipropriedade, concluidos ou em desenvolvimento, com consideravel parte deles via participagdo acionaria abaixo de
100,0%, equivalente ao status de coligada.

Os ativos totais e patriménio liquido (PL), de R$ 751,2 milhdes ao final de 2020, por segregados holding, se apresentavam
sob a seguinte forma:

WAM Multipropriedade (sem consolidagio): R$ 301,8 milhdes; PL negativo em R$ 120,2 milhdes;
i) WAM Incorporacéo: R$ 381,2 milhdes; PL positivo em R$ 128,9 milhdes;

ii) WAM Hotéis e Resorts: R$ 128,4 milhdes; PL negativo em R$ 180,6 milhdes

iii) WMA Comercializagéo: R$ 116,4 milhdes; PL negativo em R$ 45,5 milhges;

iv) WAM Fidelidade: R$ 16,4 milhdes; PL positivo em R$ 3,2 milhdes;

v) WAM Gestdo: R$ 8,0 milhdes; PL positivo: R$ 623,0 mil

Em termos de resultados, R$ 60,8 milhdes de receita liquida no consolidado e R$ 1,75 milhZo de lucro liquido (consolidado),
por segregados holding, se apresentavam sob a seguinte forma:

WAM Multipropriedade (sem consolidagéo): (Receita) R$ -; lucro liquido de R$ 5,98 milhGes (outras receitas);
i) WAM Incorporacéo: R$ 58,4 milhdes; lucro liquido de R$ 29,5 milhdes;
ii) WAM Hotéis e Resorts: R$ 19,2 milhdes; prejuizo liquido de R$ 2,32 milhdes;

iii) WMA Comercializagdo: R$ 14,5 milhdes negativos (distratos); prejuizo liquido de R$ 22,84 milhdes;
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iv) WAM Fidelidade: R$ 2,64 milhdes; lucro liquido de R$ 1,25 milhao;
v) WAM Gestdo: R$ 3,32 milhdes; lucro liquido de R$ 394,0 mil.

O capital social continuava composto dos acionistas da holding principal, ao final de 2020, continuava composto pela WPX
S/A Investimentos e Participagbes (26,25%); WP Empreendimentos Imobiliarios S/A (12,75%); Seasons Turismo Ltda. ME
(24,50%); HMS Hotéis e Parques Ltda. (24,50%); Lufthy Investimentos e Participagdes Ltda. (12,0%), para o total de R$
150,2 milhdes e 105.210.374 cotas.

Os monitoramentos trimestrais de rating deverdo verificar a vigéncia dessa estrutura societaria, principalmente a partir da
recepgao dos demonstrativos financeiros auditados de 2021.

Por fim, esta classificagdo de rating também se baseia nos demais elementos que atuam como reforgos na qualidade de
crédito e na gestéo de riscos, como a presenga de participantes com expertise em operagdes de mercado de capitais (e.g.:
agente fiduciario, central de liquidagao e custddia, instituicbes financeiras, auditor legal, e companhia securitizadora).

A Conta Centralizadora reside no Itad-Unibanco e esta destacada do patriménio comum da Emissora pela instituicdo do
Regime Fiduciario. Os créditos imobiliarios representados pela CCl, as garantias e a Conta Centralizadora serdo
segregados do restante do patriménio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituirdo o Patriménio
Separado que sera administrado pela Securitizadora. Muito embora o Termo de Securitizagao que da origem ao CRI parta
do pressuposto de que tais créditos estardo isentos de qualquer agao ou execugao por parte dos credores da Emissora, tal
prerrogativa pode ndo produzir efeito quando se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a
Fortesec.

Em relagdo a questdes envolvendo o mercado nacional de resorts de multipropriedade, as presentes classificagdes
ponderam positivamente o nivel de desenvolvimento institucional e operacional do segmento. Segundo Relatério do
Desenvolvimento de Multipropriedades no Brasil 2022 (abr/21 a abr/22), elaborado pela Caio Calfat Real Estat Consulting, o
mercado nacional contava com um total de 156 empreendimentos (128 em 2021), segmentados em brownfield
(empreendimentos adquiridos com desenvolvimento anterior) e greenfield (empreendimentos desenvolvidos desde a fase
inicial). O primeiro segmento no levantamento 2022 apresentava 33 empreendimentos (contra 28 em 2021). O segundo
apresentava 45 concluidos (29), 54 em construgdo (54) e 24 em langamento (17 no levantamento de 2021).

Em termos de seguranga juridica e melhor formalizagdo do modelo de negdcios, foi considerado como fator de reforgo das
presentes classificacdes a promulgacédo da Lei 13.777 de 20 de dezembro de 2018. Esta lei inseriu no Codigo Civil (Lei
10.406/02) a figura do Condominio em Multipropriedade e na Lei dos Registros Publicos (Lei 6.015/73) a previsdo de
matriculas individuais para cada fragéo de tempo (cota).

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a boa qualidade
operacional da Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Agente Fiduciario/Simplific) na
prestagdo dos servicos de agente fiduciario. Foi considerada positivamente a atuagdo de escritério de advocacia Madeira
Valentim Gallardo Advogados (Auditor Legal) no processo de auditoria legal das partes envolvidas na Emissdo e nos
principais contratos.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificagdo ndo devera sofrer alteragbes no curto prazo. Contudo, o rating desta
emissdo podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso seus principais fundamentos se alterem de forma
substancial.

Monitoramento 3T22

O Relatorio Mensal base set/22, mostra pagamentos de R$ 1.588,1 mil e R$ 2.294,8 mil, para a Série A e Série B, que
apresentavam saldo devedor ao final do 3T22 em, respectivamente, R$ 243,5 milhdes e R$ 244,2 milhdes. Os recursos para
a adimpléncia dessas PMTs foram recebidos diretamente das Cedentes, no montante de R$ 4.077,3 mil.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO E GARANTIAS

Instrumento:
Emissora:
Séries:
Emissao:

Agente Fiduciario:

Instituicdo Custodiante:

Banco Escriturador:
Banco Liquidante:
Conta Centralizadora:
Contas Autorizada:
Crédito-Lastro:

Garantias:

Parecer Juridico:

Quantidade de CRIs Seniores:

Valor Nom. / Unid:
Montante Nominal:

Remuneragao:

Quantidade de CRIs Subordinados:

Valor Nom. / Unid:
Montante Nominal:
Remuneragao:
Data de Emisséo:

Data de Vencimento:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Forte Securitizadora S/A,;

4912, 4932, 4952 e 4972 (CRIs Série A) 4922, 4942, 496° e 4982 (CRIs Série B);
12 (primeira);

Simplific Pavarini DTVM Ltda.;

Simplific Pavarini DTVM Ltda.;

Itatl Corretora de Valores S/A;

Itatl Unibanco S/A;

Itat Unibanco S/A,;

Banco Bradesco S/A;

CCls oriundas de Debéntures;

(i) a Fianga; (i) a Cessao Fiduciaria de Direitos Creditérios; (iii) a Alienagéo
Fiduciaria de Agbes da Companhia, quando constituida; (iv) a Alienagao Fiduciaria
de Quotas e Agdes; (v) o Fundo de Juros; (vi) o Fundo Operacional;

Madeira Valentim Gallardo Advogados

300.000;

R$ 1.000,0;

R$ 300.000.000,0;

8,56% a.a. acima do IPCA,;

300.000;

R$ 1.000,0;

R$ 300.000.000,0;

12,56% a.a. acima do IPCA,;

09 de dezembro de 2020

20 de dezembro de 2025 (seniores) e 20 de dezembro de 2027 (subordinadas).
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

1.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificagédo de risco de crédito atribuida a Proposta de Emiss&o de Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Forte Securitizadora S/A, com lastro em CCls, reuniu-se por teleconferéncia no dia 24 de outubro
de 2022. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20221024-22.

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

A classificagdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagbes 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. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente classificagcdes de risco
de crédito de CRIs.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes das
seguintes fontes: Forte Securitizadora S/A (Emitente do CRI) e do Grupo Econémico controlador da Cedente.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificagéo de risco de crédito.
Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se: (i) Termo de Securitizacao; (ii) Contrato de Cess&o de Créditos e
Contrato de Cessao Fiduciaria; (iii) Instrumento de Emissdo de Cédula de Créditos Imobiliarios; (iv) Instrumento Particular de Alienagao
Fiduciaria;(v) Apresentacdes institucionais da empresa; (vi) Demonstrativos Financeiros das Empresas, entre outros.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apds a emisséo do rating definitivo. No entanto, poderao ser
realizadas agdes de rating a qualquer tempo.

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

Na data do presente relatério, a Austin Rating atribui ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
emitidas pela Forte Securitizadora S/A, cujos relatérios estdo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html.
Ha que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora ndo é a fonte de pagamento direta pelos servigos prestados por
essa agéncia, ja que os valores dos contratos sdo debitados da conta do patriménio separado de cada série ou pagos diretamente
pelos Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também n&o ha, atualmente, prestagéo de servigos adicionais de rating
para as empresas locatarias ou para qualquer outra entidade ou pessoa fisica a essas relacionadas. Nesta data, a Austin Rating
possui ratings de crédito para diversas emissdes em que a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. participa, porém,
esta agéncia ndo presta qualquer servigo de rating a essas empresas e a seus socios e funcionarios. A Austin Rating e as partes a ela
relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos adicionais ao servico de
classificagéo de risco para a Emissdo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos ultimos 12 meses.

O servico de classificacdo de risco do CRI foi solicitado em nome da Emissora pela Devedora. Desse modo, houve compensagéo
financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 10 de novembro de 2022. A versdo original do relatério (Draft) foi
enviada a essas partes, também via e-mail, no mesmo dia. Nao foram realizadas alteragbes relevantes no conteddo deste e nem
tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observacdes 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 Instrugédo
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
emissé@o de uma classificagédo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagao
confidencial, séo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da analise 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 informagdo para que se proceda a atribuigdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo 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 relatdrio, 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 néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendagédo de investimento, manutengéo 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 relatorios de classificagao de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem nao
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes néo 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 informagdes, 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 classificagbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sédo emitidas (data
de emissao de relatorios, informativos e outros documentos oficiais).

OS 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 classificagdes 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 / emissao classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipoteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise 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 padrao adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagées ndo devem ser diretamente comparadas as classificagbes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apos default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios 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 emissé&o, 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 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.

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 relatorios, 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 ltem | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a duvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatdrios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLS)CACAO 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.

© 2022 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, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravagio ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




