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rating inicial de operacdo estruturada*

Fortesec Securitizadora

535% & 544° série da 1° emissdo de CRI | lastro Resort do Lago IV

Séries 535, 537, 539, 541 e 543 (sénior)

nota global (CRI Séries Seniores): BSR (o.e.)

equivaléncia “or": brBB+ (0.e.)

Séries 536, 538, 540, 542 e 544 (subordinadal)

nota global (CRI Séries Subordinadas): B-SR (0.6.)

equivaléncia “br": brBB- (o.e.)

O Comité de Classificacdo da SR Rating aftribui as notas das séries 535, 537, 539, 541
e 543 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 536, 538, 540, 542 e 544 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 vulnerabiidade é alta, por fatores internos ou do

macroambiente.

Os principais fatores de risco a serem
considerados nas atfuais classificacoes
de risco decorrem da estrutura da
operacd@o de CRI lastreada em CCl's
representativas de direitos creditdrios do
empreendimento imobilidrio Resort do
Lago, de tipologia multipropriedade. Em
2021, foi iniciada a segunda etapa de
construcdo, referente aos blocosE, Fe G
do empreendimento, dessa forma, ficam
evidenciados o risco de construcdo,
considerado alto, e a risco operacional
do negdcio para a colocacdo a
mercado das fragdes disponiveis. Tal
risco é mitigado pela presenca de
agentes com experiéncia no mercado

risco macroecondmico

de multipropriedade, porém, é considerado relevante dado a forte incerteza

macroecondmica. Adicionalmente, o CRI estd exposto ao risco atrelado da carteira

de mutudrios j& existente e a capacidade de pagamento dos mesmos. A carteira



rating de operacdo estruturada

enfrenta riscos de inadimpléncia, atrasos e distratos, o que pode ocasionar na perda de parte do fluxo de
recebiveis. O risco macroecondmico é elevado devido ao longo prazo da operacdo e o momento de
instabilidade econdmica mundial causada pelo COVID-19, em especial no setor imobilidrio. 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, razdo de garantia mensal e do saldo devedor minima de
115%.

A Incorpore Share é a empresa responsdvel pelo desenvolvimento e comercializacdo do projeto, a Otimus
Engenharia foi a empresa escolhida, por meio de concorréncia, para a readlizagdo da construcdo do
empreendimento.

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 Cerfificados de Recebiveis Imobilidrios | A Forte Securitizadora S.A. emitiv em
29 de abril de 2021, dez séries de CRI, nos quais contam com subordinacdo entre as séries, de tal forma que os
CRI das 5359, 537¢, 5399, 541¢ e 543° séries formam os CRI Seniores, e os CRI das 5367, 5389, 540°, 542° e 544°
séries formam os CRI Subordinados. O valor total da emissdo é de R$ 95,1 milhdes, porém dividida em cinco

franches:
(19 tranche) RS 56,5 milhées pago em até 10 dias Uteis da implementacdo das condicdes
precedentes e da verificacdo do atendimento das razées de garantia;
(2* franche) RS 19,2 milhdes serdo pagos apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;
(3% tfranche) RS 10 milhdes serdo pagos apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;
(4° tranche) RS 4 milhoes serd pago apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;
(5% tfranche) RS 5,4 milhoes serd pago apds a integralizacdo dos CRI correspondentes;

Cada tfranche abrangerd uma série sénior e uma subordinada, dos quais 65% de seu valor serd composto da
série sénior e o restante da série subordinada. O prazo total da operacdo é de 97 meses, sendo: 97 meses
para as séries 535 e 536; 91 meses para as séries 537 e 538; 85 meses para as séries 539 e 540; 79 meses para as
séries 541 e 542; e 73 meses paras as séries 543 e 544. As séries séniores terdo remuneracdo de IPCA + 10,15%
a.a., enquanto para as séries subordinadas IPCA + 14% a.a., em pagamentos mensais.

A fim de aumentar a qualidade dos certfificados, a emissdo conta com algumas garantias: (i) Cessdo
Fiducidria; (i) Coobrigacdo, (iii) Alienacdo Fiducidria de Quotas; (iv) Fundo de Obras; e (v) Fundo de Reserva.

No cotejo ds margens de garantias, destaca-se: razdo de garantia do fluxo mensal, em que os direitos
creditérios devem ser equivalentes a, pelo menos, 115% das obrigacdes garantidas; e razdo de garantia do
saldo devedor, em que o saldo devedor da totalidade dos créditos imobilidrios corresponda a, pelo menos,
115% o saldo devedor do CRI.

A emissdo, portanto, é lastreada em Cédulas de Créditos Imobilidrios, e representativas de direitos creditérios
do Resort do Lago IV. Portanto, o CRI passa a contar com cobertura de recebiveis oriundos de confratos
existentes e futuros de compra e venda dos lotes do empreendimento. Os créditos imobilidrios representados
pela CCl serdo vinculados pela instituicdo custodiante aos CRI até o vencimento e resgate destes.

2

www.srrating.com.br
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Para o cdlculo da razdo de garantia deverdo apenas ser utilizados os créditos que atendam aos critérios de
elegibilidade, sendo estes:

a) Na&o possuir nenhuma parcela em atraso por mais de 120 dias;

b) ser oriundo do Empreendimento Imobilidrio e ter o respectivo Contrato Imobilidrio celebrado nos
termos da Lei n°® 4.591/64;

c) Os dez maiores Devedores individuais ndo poderdo ser responsdveis por mais de 20% do volume total
dos Créditos Imobilicrios Totais;

d) Os Créditos Imobilidrios Totais ndo poderdo ter concentracdo superior a 10% em pessoas fisicas ou
juridicas pertencentes ao grupo econdmico da Cedente; e

e) Uma Unica pessoa fisica ndo poderd ser Devedor de volume superior a 5% do saldo devedor dos
Créditos Imobilicrios Totais;

Todos os créditos imobilidrios considerados inelegiveis passam por um processo de recuperacdo dos critérios
de elegibilidade. A empresa Incorpore Share é a responsdvel pela gestdo da carteira CRI.

De acordo com os dados da carteira apresentados pela empresa, em abril de 2021, o saldo total da carteira
considerando apenas os créditos elegiveis era de R$ 89 milhdes. A carteira conta ainda com créditos que ndo
atendem aos critérios de elegibilidade, correspondendo a um total de R$ 10 milhdes.

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:

Tranche |Valor Destinacdo
Despesas flat
Fundo de reserva
Fundo de Obras: estimado emR$ 16.914.202,08
Livre destinacdo
Despesas flat

2 19.200.000,00 [Fundo de reserva
Fundo de obras
Despesas flat

3 10.000.000,00 |Fundo de reserva
Fundo de obras
Despesas flat

4 4.000.000,00 |Fundo de reserva
Fundo de obras
Despesas flat
Fundo de reserva
Fundo de obras
Livre destinacdo

1 56.500.000,00

5 5.400.000,00

O orcamento inicial para a conclusdo total das obras é de R$ 27 milhdes, a cada tranche serd liberado
apenas parte desse valor, suficiente para cobrir uma parte do cronograma de obras. Sendo assim, hd um
aumento na percepc¢do do risco de funding do empreendimento caso os critérios para a integralizacdo da
tfranche seguinte ndo sejaom atingidos, uma vez que, a falta de recursos para a concluséo de uma etapa da
obra pode impactar os recebiveis em carteira.

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
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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 relatérios, a Dexter Engenharia realiza a auditoria das obras. 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 sGo conotacdo futura ou
meramente imobilizada, expondo-as a condicoes
* razdo minima de garantia de 115%, de risco, dentre elas o risco de construcdo, de
considerando o valor presente da carteira de performance de vendas e de liquidez
recebiveis e o saldo devedor da operacao * recebiveis elegiveis e disponiveis apenas em

* liberacdo de novas tranches, apenas se volume equivalente para manter o nivel de
condi¢des precedentes sejam atendidas, garantia da primeira tranche, ocasionando
incluindo as referidas margens de garantia dependéncia de novos créditos, ndo sé para as
novas tranches, mas também em caso de distratos,
avolumagdo dos atrasos e inadimpléncia

CRI
Fortesec / Resort do Lago IV

_ * risco mercadoldgico ainda bastante elevado no
* presenca de quase metade das fracdes em setor imobilidrio

estoque, que poderdo compor ou recompor Os
niveis de garantia, caso haja realizagdo de
\Zelglele

*risco de atfraso na construcdo do
empreendimento

* risco macroeconémico ainda em evidéncia

OPORTUNIDADES AMEACAS
Informacaoes relevantes para a operacdo | este relatério de rating inicial da operagdo iniciada
em maio de 2021 considerou as seguintes informagdes atualizadas:
Valor total da emisséo: R$ 95,1 milhdes (abrangendo as 5 tranches)
Prazo remanescente: 97 meses
Indexador e remuneracdo: séries seniores: IPCA + 10,15% a.qa. | séries subordinadas: IPCA + 14% a.a.
Fundo de reserva: Equivalente aos dois préximos pagamentos de amortizacdo do CRI

Garantias: (i) Cessdo Fiducidria; (i) Coobrigacdo, (iii) Alienagdo Fiducidria de Quotas; (iv) Fundo de Obras;
e(v) Fundo de Reserva.

Razdo de garantia do saldo devedor: 115% - razdo de garantia minima deve ser de 115%
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Fortesec Securitizadora | série 535 a 544 da 1 emissdo de CRI

Razdo de garantia dos direitos creditérios: 158% (considerando apenas a 19 tranche) — razdo de
garantia minima deve ser de 115%.

O Empreendimen’ro | O empreendimento objeto da operacdo estd localizado na cidade de Caldas
Novas — GO. A regido é conhecida por ser a maior esténcia 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 Resort do Lago, de fipologia hoteleira “multipropriedade”, foi lancado em 2014 e possui
VGV de aproximadamente R$ 182 milhdes. O resort € composto por 12 blocos, sendo 10 de apartamentos
totalizando 621 unidades que serdo dispostas no regime de cotas imobilidrias, fracionadas em 13,26 ou 39
fracdes, totalizando 16.500 fracdes, de modo que cada fracdo dard direito a utilizacdo da respectiva unidade
por quatro, duas ou uma semana por ano. Desse totfal, 8.781 fracdes pertencem a primeira e segunda fase de
construcdo do empreendimento das quais 3.416 encontram-se ativas, 887 quitadas, 1.447 indisponiveis.

Nessa segunda fase das obras, ainda em andamento, serdo executadas obras de infraestrutura e estrutura
dos Blocos E, F e G, que compde a segunda etapa do empreendimento. Além dos apartamentos, serdo
executadas quatro piscinas, quiosques, bares e banheiros.

O preco de venda médio de cada fracdo serd de R$ 34 mil, com um publico-alvo de pessoas cujo perfil
médio apontam para acima de 50 anos e de classe média. No relatério de vistoria e medicdo de obra,
datado de dezembro de 2020, foi declarado um bom padrdo de qualidade nas obras executadas, porém foi
ressalfada a necessidade de um novo cronograma de obras devido ao atraso j& existente na execucdo das
obras, de 14,41% do planejado.

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 futurq,
readlizada através de contratos de compra e venda de unidade imobilidria. O empreendimento Resort do
Lago j& possui um fluxo de recebiveis, porém apresenta 3.011 fracdes em estoque. O risco de performance se
faz presente, pois tal risco recai na viabilidade das vendas e consequente originacdo da carteira de
recebiveis. Ressalta-se que hd descasamento de indexadores, uma vez que o CRI é corrigido pela variagdo
do IPCA e os recebiveis garantidores devem ser corrigidos segundo dois indicadores pelo INCC, durante o
periodo anterior a enfrega dos imdveis, e pelo IGP-M, apds a entrega dos imdbveis, entretanto, tal
descasamento ndo promove uma elevacdo relevante de riscos da operacdo.

FLUXO TEORICO DE PAGAMENTO E RECEBIVEIS DO CRI

0.5

0,0
O R G R R R AR I IR R
PSRN RSP GRS P PP LG

S $ K
Tranche 5 mmm Tranche 4 mmm Tranche 3 Tranche 2
= Tranche 1 ——Fluxo Cendrio - 1 Fluxo Cendrrio - 2 Fluxo Cendrio - 3
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O fluxo tedrico de recebiveis conta com trés cendrios criados pela empresa que refletem a expectativa de

recebimento e vendas:

e Cendrio 1 - O Cendrio 1 considera o recebimento pontual de todas as parcelas dos recebiveis
somadas as expectativas de vendas das fracdes.

e Cendrio 2 — O cendrio 2 considera a totalidade dos recebiveis descontados os créditos
considerados inelegiveis somadas as expectativas de vendas das fracoes.

e Cendrio 3 — O cendrio 3 considera o recebimento de 80% dos recebiveis elegiveis somados da
realizacdo de 80% das vendas projetadas pela empresa.

Adicionalmente, em todos os cendrios hd um valor a receber sobressalente a operacdo que em casos de
deterioracdo da carteira poderdo ser anfecipados pela empresa para fazer frente aos pagamentos da
operacdo. Os valores sdo respectivamente de R$ 611 mil, R$ 520 mil e R$ 375 mil.

Considerando apenas o cendrio 1, hd um descasamento de fluxo entre os recebiveis e 0 pagamento da 5°
tranche, porém, hd uma compensacdo positiva dado que o recebimento é teoricamente antecipado e
utilizado para o pagamento do CRI. Adicionalmente, hd a possibilidade dos créditos inelegiveis que
somam aproximadamente R$ 10 milhdes se tornarem elegiveis. Entretanto, a recorréncia do nivel de
atrasos e inadimpléncias poderd levar a insuficiéncia de recursos provenientes do financiamento das
fracdes dos imdveis para cobrir o valor integral das parcelas futuras.

No Ultimo ano, a carteira apresentou inadimpléncia crescente, chegando a margco de 2021 em 47% de
inadimpléncia da carteira. A Incorpore Share apresenta um forte histérico de recuperacdo dos créditos
inadimplidos.

_ RESUMODERECEBIMENTOS

Més Vencimento més Pago Referente més Pgto Afraso Antecipacdo % Inadimpléncia
abr/20 R$ 837.853,38 R$ 805.361,04 R$ 516.318,15 R$ 278.948,03 R$ 10.094,86 38%
mai/20 R$ 832.124,72 R$ 879.38536 R$ 520.194,44 R$ 301.532,97 R$ 57.657,95 37%
jun/20 R$ 792.165,92 R$ 879.385,93 R$ 521.445,59 R$ 319.082,99 R$ 38.857,35 34%
jul/20 R$ 784.139,49 R$ 902.257,52 R$ 543.289,15 R$ 313.652,78 R$ 45.315,59 31%
ago/20 R$ 996.388,85 R$ 964.901,78 R$ 734.606,66 R$ 212.446,76 R$ 17.848,36 26%
set/20 R$ 1.113.056,59 R$ 1.072.496,79 R$ 812.778,88 R$ 224.788,16 R$ 34.929,75 27%
out/20 R$ 1.133.595,46 R$ 1.040.294,44 R$ 757.877,72 R$ 256.409,76 R$ 26.006,96 33%
nov/20 R$ 1.200.918,23 R$ 1.058.00520 R$ 748.937,49 R$ 280.269,37 R$ 28.798,34 38%
dez/20 R$ 1.412.62539 R$ 1.199.284,47 R$ 853.703,87 R$ 315.788,55 R$ 29.792,05 40%
jan/21 R$ 1.600.738,27 R$ 1.257.390,98 R$ 912.650,29 R$ 304.429,79 R$ 40.310,90 43%
fev/21 R$ 1.671.450,06 R$ 1.275.823,72 R$ 899.695,68 R$ 319.341,26 R$ 56.786,78 46%
mar/21 R$ 1.740.514,85 R$ 1.346.785,77 R$ 927.588,44 R$ 360.023,42 R$ 59.173,91 47%

A carteira de recebiveis conta com 3.406 confratos ativos e 3.321 mutudrios. A carteira é amplamente
pulverizada com concentragcdo do maior devedor representando 0,68% do total dos recebiveis. O fluxo de
recebiveis iniciou em 2011 com o inicio das construcdes da primeira fase do empreendimento. No Ultimo
ano houve 163 distratos, valor considerado baixo, proximo a 3% do total da carteira.

A operacdo apresenta 158% na razdo de garantia por direitos creditérios elegiveis, considerando-se
apenas a primeira tranche, no limite do valor minimo exigido de 115%.
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O LTV médio da carteira é de 65,7%, considerado médio e que remete a conotacdo de mediana exposicdo a

riscos & carteira em questdo.

Faixa LTV % Carteira

>90% 41,72%
80% - 90% 11,93%
70% - 80% 8,18%
60%-70% 7,97%
<60% 30,20%

Na hipdtese de qualguer 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 a Incorpore Share, contanto adicionalmente
com o servico realizado pela Convest de monitoramento e acompanhamento das cobrancas.

S.P.E. Resort do Lago Caldas Novas Ltda.| A S.P.E. Resort do Lago Caldas Novas Ltda. é a
empresa responsdvel pela construcdo do empreendimento. A composicdo societdria da SPE é constituida
pela Torquarto Investimentos Eireli e pela Far Investimentos Ltda. sendo a primeira detentora de 95% das
quotas e a segunda 5%, o capital social da empresa é de R$ 3 milhdes. A SPE foi constituida em 2014 com o
propdsito especifico de realizar a construcdo, incorporacdo e comercializacdo do empreendimento Resort do
Lago Caldas Novas.

O risco corporativo da SPE se faz presente na operacdo por pertencer ds garantias. A totalidade das quotas
estd alienada fiduciariamente em garantia da operacdo.

Do ponto de vista financeiro a empresa apresenta um endividamento médio-alto devido a forte necessidade
de captacdo de recursos por meio de instrumentos financeiros para a conclusdo das etapas da obra, essa
divida estd concentrada no curto prazo. Dessa forma, o lucro liquido da empresa apresentou resultados
negativos no periodo de andlise. O endividamento é tipico de empresas que atuam no setor de construcdo

civil.

A empresa possui uma reserva de liquidez considerada adequada e suficiente para fazer frente ds obrigacdes
assumidas no curto e longo prazo. O Patrimdnio Liquido da empresa em 2019, Ultimo ano de andlise, foi de R$
59 milhoes.

Incorpore Share | A incorpore Share, situada em Goidnia - GO é uma das maiores comercializadoras no
ramo de multipropriedade no pais.

Atualmente, oferece a parceiros e empreendedores servicos de consultorias em construcdo civil (estudo de
viabilidade), assessoria juridica, gestdo comercial e marketing, gestdo imobilidria, administracdo de carteira,
securitizacdo, pds-venda e informatiza¢cdo da gestdo.

Tem como gestores dois sécios: Antonio Ires, empresdrio com 10 anos de experiéncia no ramo imobilidrio
gest@o de carteiras e relacionamentos de clientes em empreendimentos de mulfipropriedade e Ricardo
Assuncdo, empresdrio com 15 anos na construcdo civil e incorporacdes, com expertise no ramo imobilidrio e
gest@o de vendas em empreendimentos de mulfipropriedade.
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Highlights econémico-financeiro S.P.E. Resort do Lago Caldas Novas Ltda.

Indicadores Operacionais 2018 2019 2020
Giro do ativo 0,1 -0,0 01 =omm ____ N
Prazo Médio de Estocagem 5.895,9 2.261,5 678040 _ 1R
Prazo Médio de Recebimento 655,1 -1.735,5 582,6 T omm T
Ciclo Operacional 6.551,0 525,9 683865 _ _ 1INR
Prazo Médio de Pagamento #DIV/0! 80.1 1.978,9 |
Ciclo de Caixa #DIV/0! 445,38 66.407,6 |
Necessidade de Capital de Giro 48.131.373,0 45.610.357.6 57.246.589.6 —0 _ 1R
Capital de Giro Liquido 74.025.032,9 11.486.558,7 568864017 I _  mmm
Saldo em Tesouraria 25.893.659.9 -34.123.798,9 -360.187,9 T ey ———
Imobilizado e Intangivel 5.231.375,6 5.134.927,4 4374261 HH R _
Rentabilidade
Receita liquida 16.652.526.4 -3.948.308.2 128980738 HEN ____ m==m
% crescimento n/d -123.7% -426,7%
Margem de Lucro 93.1% 202,3% 98.7% e T~
EBITDA -355.598.,5 -23.216.324,3 1.697.184,4 —  HE -
% crescimento n/d 6428,8% -107.3%
Margem de EBITDA 2,1% 588,0% 13.2% e T—
EBIT -355.598,5 -23.216.324,3 1.697.184,4 —  1HHE
% crescimento n/d 6428,8% -107.3% | .
Margem de EBIT 2,1% 588,0% 132% _— T
Lucro liquido -537.317.5 -23.235.755,5 2143853890 N
% crescimento n/d 4224,4% -38.1%
Margem Liquida -3.2% 588,5% -111,5% — T
Rentabilidae patrimonial 30.9% -28,6% -36,2% e— -
Rentabilidade sobre os ativos -0.2% -17.7% -12,6% —
Resultado Financeiro
Despesa Financeira -199.694,1 -88.944,5 -17.500.782,8 — 1R
Desembolso Financeiro -199.694,1 -88.944,5 -17.500.782.8
Receita Financeira 17.975.1 69.513,4 17923116 _ 1A
Ganho Financeiro 17.975.1 69.513.,4 17923116 1R
Estrutura de Capital
Patriménio Liquido -1.736.917.8 81.176.687.8 397167101 I o
Divida de Curto Prazo 0,0 42.320.345,5 7.630.486.4 [
Empréstimos e Financiamentos 0.0 42.320.345.5 7.630.486.4 e T
Divida de Longo Prazo 0.0 42.320.345,5 7.630.486.4 Il
Empréstimos e Financiamentos 0,0 42.320.345,5 7.630.486.4 e T
Divida Total 0,0 84.640.691,0 15.260.972,9 e
% Curto Prazo #DIV/0! 50,0% 500%  _—
Divida Liquida -4.016.995,7 72.298.788.2 122171923 A
Nivel de endividamento 0,0% 51,0% 27,8% —
Alavancagem -12487,6% 161,6% 287,3% —
Balango Patrimonial
Ativo 216.899.620,7 131.151.353.,7 114.122.116.3
Circulante 74.990.323,8 61.461.224,6 672069116 MR _ o
Realizével a Longo Prazo 136.677.921,4 64.555.200,8 42540943, TR _——0([ _
Permanente 5.231.375,6 5.134.928,4 4374261 HH R _
Passivo 50.471.751.2 131.151.353.7 100.300.244.,2
Circulante 965.290,9 49.974.665,9 10320509, _ N
Exigivel a Longo Prazo 51.243.378,1 0.0 50.263.024,2 R | ]
Patriménio Liquido -1.736.917.8 81.176.687.8 39.716.710,1
Patriménio liquido dos ndo-controladores - - -
Liquidez
Caixa e Aplicagdes Disponiveis 4.016.995.7 12.341.902.8 30437806 ____ R ____
Capital de Giro Liquido 74.025.032,9 11.486.558,7 56.886.401,7
Liquidez Corrente 77,7 1.2 6,5 T~
Liquidez Seca 58,2 0.6 3.4 —
Liquidez Geral 4,1 2,5 1.8 T
Liquidity Cushion 183 -0.3 0.2 Te—
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Bdsico [EBITDA/(DFB)] -1.8 -261,0 0,1 —
Soft [(EBITDA+RFB)/(DFB)] 1.7 -260.2 0.2 ——
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposic&o
Bdsico [Divida Total/EBITDA] 0,0 -3.6 9.0 _
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 1.3 -3,1 7.2 —

Os Ultimos demonstrativos de resultados da S.P.E. Resort do Lago Caldas Novas Ltda. datam de dez/2020
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Fortesec Securitizadora | série 535 a 544 da 1 emissdo de CRI

Garantias e Fiadores da Operacdo | Garantias presentes na operacdo: (i) Cessdo Fiducidria; (ii)
Coobrigacdo, (i) Alienacdo Fiducidria de Quotas; (iv) Fundo de Obras; e (v) Fundo de Reserva.

As garantias — omitindo os fundos — somam aproximadamente R$ 133 milhdes. Muito embora, parte desse valor
seja futuro — promessa de cess@o — e imobilizado, o que demonstra exposicdo a fatores de riscos, sobretudo de

liguidez.

Foi determinado o montante inicial do fundo de obras no valor de R$ 24 milhdes. O fundo de reserva é
constituido a partir de recursos retidos do preco da cessdo, devendo corresponder, no minimo, a duas

parcelas de juros € amortizagdo do CRI.
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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
*risco de construcdo

* setor imobilidrio

EXPOSICAO MEDIA

* operacdo afrelada ao risco dos
direitos creditérios do
Empreendimento Resort do Lago

* 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 inelegiveis

*consequente verificacdo de niveis
relevantes de atfraso

INTENSIDADE ALTA

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

INTENSIDADE MEDIA

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

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

Perspec’rivos 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.

10

www.srrating.com.br



Fortesec Securitizadora | série 535 a 544 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 redlizada 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) informacodes
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 18 de junho de 2021, a SR Rating emitiu o rating preliminar.
¢+ EmO01 de novembro de 2021, a SR Rating emitiu o rating inicial da operacdo.

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

sobre as metodologias e procedimentos.
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