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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 28 de
novembro de 2019, afirmou o rating de crédito de longo prazo ‘brA-(sf)’ das 582 e 602 Séries
(Séries Seniores/CRIs Seniores) da 12 Emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) da Forte Securitizadora S/A (Fortesec / Emissora); na mesma data foi afirmado o
rating de crédito de longo prazo ‘brBBB(sf)’ das 592 e 612 Séries (Séries Subordinadas /
CRIs Subordinados), também da 12 Emissao de CRIs da Fortesec. A perspectiva de ambos
os ratings foi mantida em estavel.

A manutencdo das notas estd ancorada no bom desempenho da carteira de créditos
imobiliarios que lastreia a Emisséo, a qual vem mensalmente superando com folga a margem
minima de sobrecolaterizacéo de 140,0%, com média nos ultimos 12 meses de 362,6% para
as Séries Seniores e 302,3% para as Seéries Subordinadas. Contribuiram positivamente a
maturacao do ambiente de gestao dos créditos imobiliarios e a manutengéo da qualidade das
garantias e reforgos de crédito constituidos.

Por outro lado, o principal fator limitador das notas reside em alguns aspectos de disclosure
gerencial e corporativo das cedentes, limitando, por exemplo, o conhecimento de
informacdes mais detalhadas sobre o processo de adensamento residencial, assim como
mais detalhes acerca da situacdo patrimonial dessas cedentes, as quais englobam outros
empreendimentos que ndo fazem parte diretamente da Emissdo, em contraste a uma
situagdo ideal em que as cedentes sao SPEs, situacao que reforgaria a segregacéo de risco
corporativo.

Em out/19, os CRIs Seniores apresentavam saldo devedor de R$ 14.531.281,10 e os CRIs
Subordinados saldo de R$ 2.771.704,9, ambos ap6s pagamento de prestacdo mensal de
amortizacdo e juros. Em jul/18, todos os PUs foram integralizados, 16.800 das Séries
Séniores e 3.200 das Séries Subordinadas.

Nos dltimos 12 meses até out/19, as Séries Seniores pagaram em média prestacdes de R$
338,2 mil, com média de R$ 82,6 mil de amortizagcdo extraordinéria, fator considerado
positivamente sob o ponto de vista de risco de crédito, na medida em que acelera a
velocidade de amortizacao, reduzindo a pressao sobre o fluxo de caixa da carteira lastro, o
que se reflete em melhores indices de colateralizacdo. De forma similar, as Séries
Subordinadas apresentaram bom nivel de aceleracdo de amortizagdo, com média de
prestacdes de R$ 66,8 mil e média de amortizacdes extraordinarias de R$ 15,7 mil.

Conforme deliberado em assembleia realizada em jun/18, e ratificado em aditamento, os
CRIs Seniores da 602 Série tiveram sua remuneragédo reduzida de 13,55% a.a. para 11,09%
a.a. As demais séries (582, 592 e 61%) mantiveram suas remuneragdes de Emissao, 13,55%
a.a. para a 582 Série Sénior e 14,60% a.a. para as Séries Subordinadas. As séries continuam
indexadas ao IPCA/IBGE. Estritamente sob a Otica de risco de crédito, essa redugdo da
carga de juros projetada atua positivamente.

O presente monitoramento considerou a evolugdo positiva dos 03 loteamentos de onde se
originam os contratos de compra e venda (Contratos Imobiliarios), representados por
Cédulas de Créditos Imobiliarias (CCIs), todos desenvolvidos na regido Centro-Oeste, a
saber:

i) o Residencial Parque dos Lirios, localizado em Rondondpolis-MT, langcado em mai/l4 e
com aceite de obras emitido em set/16;
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ii) o Residencial Jardim Araguaia, localizado em Sinop-MT, langado em dez/15 e com aceite de obras emitido em nov/16;

iil) Residencial Rio Jordao, localizado em Anapolis-GO, langcado em out/16 e com aceite de obras emitido em ago/14 (obras
concluidas antes do langamento).

Todos os empreendimentos foram vistoriados pela Harca Engenharia (Harca/Avaliadora), que atestou a conclusdo das
obras em visita locais datadas de jul/17, emitindo relatérios de avaliagdo, anexando os principais atestados de vistoria
(6rgdos municipais e concessionarias).

Assim, o presente monitoramento anual de ratings considera como risco principal dos CRIs a performance da carteira de
Créditos Imobiliarios que lastreia a Emissdo (Carteira Lastro). Também foi ponderada a analise da situagdo econdémico-
patrimonial das cedentes (Cedentes) desses Créditos; e, por fim, pondera questdes conjunturais e mercadolégicas que
possam influir na performance operacional das cedentes, na capacidade de pagamento dos adquirentes e na capacidade de
suporte do grupo econdmico e dos Fiadores.

Para andlise da performance da Carteira Lastro, foi utilizada base de dados (BD), periodo base set/19, compilada pela
Conveste Servigos Financeiros (Conveste/Servicer), bem como os Relatérios Mensais (RM) e a planilha de pagamentos
(Planilha de PUs) elaborados mensalmente pela Emissora.

As vendas ativas da Carteira Lastro incluem 1.681 Contratos Imobilidrios (Carteira Vigente), oriundos de 1.367 devedores,
somando VGV de R$ 115,2 milhdes, com vendas realizadas a partir de jun/14. Foi ponderado positivamente o bom prazo
decorrido da maioria dessas vendas vigentes, ja que 90,0% delas foram realizadas até out/16.

Dessas vendas, a grande maioria delas, 1.184, se referem a lotes do Residencial Parque dos Lirios (Rondonopolis-MT),
realizadas ao preco médio de R$ 61,3 mil a partir de jun/14; outras 367 vendas pertencem ao Residencial Jardim Araguaia
(Sinop-MT), com preco médio de R$ 85,3 mil, a partir de dez/15; por fim, a carteira conta com 130 vendas relativas ao
Residencial Rio Jorddo (An4polis-GO), atingindo preco médio de R$ 87,2 mil, todas vigentes desde out/16. Portanto, o prazo
decorrido desde inicio das vendas indica boa maturidade da carteira lastro, medida agregadora as presentes classificagdes.

O LTV médio ponderado, segundo apuragdo da Conveste com base em valores de mercado e saldo principal é de 66,2%
para a Carteira Lastro. O saldo de principal apurado foi de R$ 77,3 milhdes e a valoriza¢do média ponderada dos imdveis,
desde o periodo da venda, foi de 12,5%.

Segmentando por loteamento, o LTV médio ponderado do Parque dos Lirios foi de 59,3%% (principal de R$ 45,9 milhdes e
valorizagdo média ponderada de 21,5% dos imdveis); do Jardim Araguaia foi de 77,8%% (principal de R$ 23,5 milhdes e
valorizagdo média ponderada de -1,0% dos imdveis); e do Rio Jordao foi de 72,0% (principal de R$ 7,9 milhdes e valorizagdo
média ponderada de -0,15% dos iméveis). E importante ressaltar que néo foi constituida alienacéo fiduciaria na matricula dos
lotes que compdem a Carteira Vigente, de modo que a métrica LTV deve ser vista como uma medida de maturidade
contratual, ndo como potencial de recuperacgao da garantia e incentivo a adimpléncia.

Estes valores de LTV, comparativamente aos prazos decorridos de venda, denotam velocidade relativamente baixa de
amortizacdo dos financiamentos. Essa situagdo é tipica de empreendimentos do segmento de loteamentos voltados as
classes médias e mais populares, pois atuam com prestacdes mensais e valores de entrada reduzidos ante a outros
financiamentos imobiliarios. A média histérica dos pagamentos dos contratos vigentes é de R$ 648,0, com 60,0% desses
pagamentos abaixo de R$ 550,0.

O histérico de arrecadagcdo mostra boa maturidade em termos de prazo decorrido. H4 1.632 contratos com histérico de
pagamento, tendo arrecadado R$ 43,7 milhdes. Desses, 1.271 (78,0%) j& apresentam prazo decorrido superior a 36 meses;
outros 162 (10,0%) contam com prazo decorrido entre 36 e 24 meses, confirmando o forte vinculo dos adquirentes com os
lotes que originam os Créditos Imobiliarios; ha apenas 108 contratos com prazo decorrido abaixo de 12 meses.

Por outro lado, e confirmando o perfil descrito de velocidade de amortizagao, tendo em vista o pregco médio de venda da
carteira, R$ 72,3 mil, apenas 14 contratos (1,0%) pagaram valores acima de R$ 50,0 mil; 681 contratos (41,7%)
apresentaram arrecadacao entre R$ 30,0 mil e R$ 50,0 mil, valores que denotam bom nivel de vinculo ao imével; outros 657
(40,3%) arrecadaram valores entre R$ 30,0 mil e R$ 20,0 mil, valores também compativeis como bons indicadores de




Ps AUSTIN

Certificados de Recebiveis Imobiliarios
FORTE SECURITIZADORA S/A - RISCO GRUPO LIRIOS

resiliéncia dos adquirentes. Outros 118 contratos (7,2%) arrecadaram valores entre R$ 20,0 mil e R$ 10,0 mil. Os contratos
com arrecadagéo abaixo de R$ 10,0 mil sdo 162 (10,0%), compondo a parte da carteira lastro de menor maturidade.

Assim, de modo geral, o histérico de vendas e a distribuicao de prazos decorridos e valores arrecadados também contribuem
para enquadrar a carteira lastro da Emissdo em uma categoria de média para alta maturidade, condizentes, em conjunto com
as razdes de sobrecolateralizagdo observadas, com as classificagfes de risco ‘brA-(sf)’ e ‘brBBB(sf)'.

A longo de todo o histérico de arrecadacdo, os contratos distratados apresentaram arrecadacédo de R$ 8,5 milhdes e os
contratos quitados outros R$ 1,2 milh&o. Assim, a sustentacdo dos presentes ratings pondera a aptiddo das cedentes em
controlar os desembolsos de caixa oriundos dos distratos contratuais, que tipicamente exigem devolucdo de 90,0% dos
valores arrecadados. Devido a grande margem de liquidez observada (sobra da arrecadagcao mensal contra os prestagdes
dos CRIs), e considerando as informag8es prestadas a respeito do modelo de negdcios da companhia, em especial o perfil
de baixa alavancagem financeira, a classificacdo reflete a consideracdo de que o risco dos distratos passados
enfraquecerem consideravelmente a capacidade de pagamento das Cedentes, fato que indiretamente poderia afetar o risco
da Emisséo, pelo canal da fianga dos sécios, € baixo sob o atual cenario de mercado.

Em termos de pontualidade da Carteira Vigente, nos 24 meses a partir de out/17, 72,0% do valor das prestacdes foram
arrecadadas com pontualidade e outros 4,5% antes do vencimento, de modo que essa variavel ndo se apresenta como uma
fonte importante de exposicao a risco de crédito tendo em vista a geracéo de caixa observada e projetada e os indices de
recuperacao de créditos em atraso.

Em relagdo ao cumprimento das margens de cobertura mensais, a Razdo de Garantia Mensal (RGn) relativa as Séries
Seniores, no periodo entre nov/18 e out/19, esteve sempre acima da Razdo Minima de 140,0%, com média de 362,6%,
minima de 332,7%.

Do mesmo modo, as RGn, relativa as Séries Subordinadas, no mesmo periodo, estiveram sempre acima da Razdo Minima,
com média de 302,3%, minima de 227,0%. O critério para calculo dessa razao, estabelecido pela Emissora em seus RMs,
utiliza o valor arrecadado no més anterior, sobre a soma das prestacdes (pmts) das Séries Seniores e Subordinadas.

A titulo de referéncia, calculando a razdo de garantia como o valor arrecadado no més anterior, liquido do valor das pmts da
Séries Seniores, sobre o valor das pmts das Séries Subordinadas (Raz&o de Cobertura Liquida/RCiq) essa média seria
1.354,5%, com minima de 1.157,2%, ressaltando a forte liquidez mensal da Emisséo.

Em relacdo aos valores projetados, a Carteira Vigente apresenta prazo total de 189 meses, prazo médio de 60 meses,
montante total a arrecadar de R$ 147,9 milhdes, com VPL a taxa ponderada de juros da Emissdo de R$ 86,4 milhdes
(contra saldo devedor atualizado da Emisséo em R$ 17,2 milhdes), fluxo médio projetado para o prazo remanescente da
Emisséo, 85 meses, de R$ 1.357,9 mil, que garantiria uma margem de cobertura média (RGn) para as Séries Séniores, de
540,1%, com minima de 413,1%, e para as Séries Subordinadas, de, respectivamente, 448,4% e 344,1%, com RC;y média
de 2.649,9%.

Ha 167 contratos na Carteira Vigente com prestacdes vencidas e ndo pagas ha mais de 03 meses (Contratos Inadimplentes).
O eventual distrato desses Contratos Inadimplentes reduziria i) o VPL da carteira a taxa de juros ponderada da Emissao, de
R$ R$ 86,4 milhdes para R$ 77,6 milhdes (antes a saldo devedor da Emisséo total de R$ 17,2 milhdes, base out/19); e i) a
média de margem de cobertura das séries seniores e subordinadas (RGn) para, respectivamente, 486,7% e 404,3% com
RCiiq de 2.387%, ou seja, ndo causando efeitos significativos.

As projecdes incluem crescimentos anuais das prestacdes. Simulando cenario em que ndo haja repasse desses
crescimentos, também excluindo os Contratos Inadimplentes, as razdes de garantia decresceriam para média e minima de
409,0% e 396,7% para as Séries Seniores; e 339,9% e 328,0% para as Séries Subordinadas (1.519,2% e 1.417,4% de
RCiig), ressaltando a altissima liquidez.

Como fator adicional de cobertura de crédito, segundo RM base set/19, ha estoques de 409 unidades, com valor estimado de
R$ 30,1 milhdes, que uma vez vendidos poderiam contribuir para reforcar a liquidez da Emissdo. Adicionalmente, o Fundo de
Reserva, segundo mesmo RM, estava em R$ 613,1 mil, cobrindo duas parcelas vincendas.
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O lastro da Emissédo foi constituido via cessdo fiduciaria de créditos imobiliarios composta por 04 Cedentes: a Sélida
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (S6lida Empreendimentos /Cedente 01); a JM Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (JM
Empreendimentos/ Cedente 02); Master Construtora, Incorporadora e Negocios Imobiliarios Ltda. (Master Negdcios /Cedente
03); e, por fim, a Calza Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (Calza Empreendimentos/Cedente 04). Houve constituicdo de
alienacéo fiduciaria de 100,0% das cotas de capital social das 03 primeiras Cedentes e de 52,9% das cotas da Calza.

Essas empresas atuaram com a marca comercial Grupo Lirios até 2018, quando a Master Negdcios passou a trabalhar com
sede e marca propria, a Terra L6tus Urbanismo. Segundo informagfes mais recentes da geréncia do Grupo Lirios, esta em
andamento o processo de cisdo das participagBes conjuntas i) da Sélida Empreendimentos e da JM Empreendimentos,
empresas que continuardo operando sob a marca Grupo Lirios, e da ii) Master Negdcios, consolidando o posicionamento da
marca Terra Lotus Urbanismo. Essa cisdo, segundo informagfes dessa geréncia, tem ocorrido de forma amigavel e se trata
apenas de reorganizacdo de negocios, de modo que nao devera afetar diretamente os processos da securitizagdo em
analise.

O lastro oriundo do residencial Parque dos Lirios (Rondondpolis) foi cedido pelas 03 primeiras cedentes; o lastro oriundo do
Jardim Araguaia (Sinop) foi cedido pela Calza, a qual é controlada pelas 03 outras cedentes; por fim, os recebiveis referentes
ao residencial Rio Jorddo (Anapolis), foram cedidos pelas 03 primeiras cedentes, na proporcao de 45 lotes (Cedente 01); 46
lotes (Cedente 02); e também 46 lotes (Cedente 03). Os Sécios sdo primordialmente membros da familia do fundador do
Grupo Lirios, o Sr. Jordelirio.

Em relacdo as Ultimas alteragbes nos contratos sociais dessas cedentes, resumidamente, os quadros societérios e
administradores apés essas mudancas se apresentam da seguinte forma:

i) Solida Empreendimentos (abr/18): Sra. Claire Ferreira Moreira Alves (Sra. Claire) com 40.893.840 cotas (45,0%); Sra.
Roberta Moreira Alves (Sra. Roberta), filha da Sra. Claire e do Sr. Deociclano Moreira Alves (Sr. Deociclano, filho do
fundador), in memoriam, com 13.613.280 cotas (15,0%); Sra. Flavia Moreira Alves Zani, de mesma filiacdo, com também
13.613.280 cotas; Espdlio da Sra. Fernanda Moreira Alves Constante (Sra. Fernanda), irma da Sra. Roberta e da Sra. Flavia,
representado pelo inventariante, o Sr. Patrick Constante (Sr. Patrick), com 22.688.800 cotas (25,0%). A administradora da
sociedade € a Sra. Roberta, a principal executiva do Grupo Lirios.

i) JM Empreendimentos (nov/17): Sr. Jairo Moreira Alves (Sr. Jairo), filho do fundador do grupo, o Sr. Jordelirio, com 420 mil
cotas (84,0%); a Sra. Maria Tereza Ribeiro Alves (Sra. Maria), esposa do Sr. Jairo, com 50 mil cotas (10,0 %); e os filhos,
cada qual com 2,0% das cotas: Bruna Ribeiro Alves Luso, Paula Ribeiro Alves e Lucas Ribeiro Alves. O administrador € o Sr.
Jairo.

i) Master Negécios (em mar/17): Sr. Aylton Moreira Alves (Sr. Aylton), filho do Sr. Jordelirio, com 280 mil cotas (70,0%); a
Sr. Ana Cristina Mundim Guimaraes Alves (Sra. Ana), com 110 mil cotas (27,5%); e a Sr. Awa Guimarédes Alves, filha do Sr.
Aylton e da Sra. Ana, com 10 mil cotas (2,5%). O administrador da sociedade é o Sr. Aylton. Esta empresa desde 2018
passou a atuar com a marca comercial prépria, chamada Terra Lotus Urbanismo.

iv) Calza Empreendimentos (nov/15): Sr. Marcos Calza, com 334 mil cotas (47,0%); a JM Empreendimentos, com 125.244
cotas (17,6%), mesma quantidade de cotas da Master Neg6cios e da Soélida Empreendimentos, somando o percentual de
52,9% alienado fiduciariamente a emissdo. Segundo informagdes mais recentes da geréncia do Grupo Lirios, havera a saida
do Sr. Marcos Calza do quadro societario, com o contrato social jA em processo de registro na junta comercial local. Essa
saida de sécio também nado devera implicar em mudanca nos fluxos cedidos a Emisséo, pois se trata de socio com
participacao em lotes, ndo em percentuais de créditos.

As Sras. Roberta, Flavia, Claire, Bruna, Paula, Ana e Awa, juntamente com os Srs. Lucas e Jairo, se apresentam como
fiadores da Emissao (Fiadores), situagdo que indica anuéncia e boa coordenacéo desses sécios.

A presente classificacdo de riscos considera positivamente os instrumentos de mitigagcdo e segregacao de risco corporativo,
de modo que pondera como risco primario da Emisséo o risco de crédito da carteira lastro. Porém, em virtude das Cedentes
serem empresas de porte consideravel, com ativos abrangendo dezenas de empreendimentos (em contraste a estrutura
ideal de desvinculacéo de riscos, onde cada empreendimento corresponde a apenas uma SPE), ndo é possivel afastar
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completamente o risco de crédito corporativo, de modo que se fez necessaria a avaliacdo destes, baseada em
demonstrativos financeiros (ndo-auditados) do exercicio 2018.

Preponderantemente, as companhias apresentam baixa alavancagem financeira, se financiando com reinvestimentos de
lucros. Assim, o principal risco a ser acompanhado residiria complexidade operacional e financeira trazida as companhias em
virtude da grande quantidade de participagbes societarias, envolvendo dezenas de empreendimentos, muitos dos quais
residentes em estruturas de Sociedade de Contas em Participagdes (SCP). Um melhor nivel de avaliagdo dos riscos
decorrentes exigiria a adog¢do de medidas relacionadas a criagdo de um ambiente de governanca mais completo, com, por
exemplo, a elaborag&o de demonstrativos financeiros auditados, com a presenga de notas explicativas.

Ao fim do exercicio de 2018, a JM Empreendimentos apresentou ativos totais em R$ 104,7 milhdes, com patriménio liquido
(PL) de R$ 84,6 milhdes e endividamento financeiro (Endividamento) de R$ 3,5 milhdes, 30,0% com vencimento no curto
prazo.

Os ativos eram compostos de contas a receber (C/R) em R$ 12,0 milhdes, j& ajustados a valor presente; estoques
(Estoques) em R$ 9,7 milhdes, que incluem lotes em 07 empreendimentos concluidos (Granville 1, Portal do Sol, Rio Jordé&o,
Florais do Valle, Beira Rio, Jardim Araguaia, Anaville) e outros iméveis de naturezas diversas.

Os investimentos (Investimentos) compunham a maior parte do ativo, com R$ 68,7 milh&es, incluindo terrenos em R$ 24,0
milhdes; participacBes societarias em R$ 15,8 milhdes e equivaléncia patrimonial em R$ 48,9 milhdes. O imobilizado se
encontrava em R$ 2,2 milhdes.

A Master Construtora apresentava estrutura de balangco patrimonial 2018 semelhante a da JM Empreendimentos, no sentido
de grande volume de participacdo em investimentos e transagdes com empresas do grupo, do mesmo modo que as outras
cedentes.

Em 2018, a empresa apresentou ativos totais em R$ 124,0 milhdes, com PL de R$ 84,1 milhdes e Endividamento de R$ 17,8
milhdes. Adiantamento de clientes se compunha de R$ 7,8 milhdes, oriundos de 04 empreendimentos.

Os principais ativos eram C/R em R$ 17,3 milhfes; os Estoques estavam contabilizados em R$ 1,0 milhdo, que incluem lotes
em 06 empreendimentos concluidos e outros iméveis de naturezas diversas.

Os Investimentos compunham a maior parte do ativo, com R$ 72,0 milhdes, com terrenos em R$ 24,7 milh8es; participagdes
societarias em R$ 16,2 milhdes e equivaléncia patrimonial em R$ 47,0 milhdes. O imobilizado se encontrava em R$ 7,0
milhdes e caixa R$ 9,8 milhdes.

Ja a Solida Empreendimentos apresentava ativos em R$ 93,8 milhdes, PL em R$ 64,6 milhdes e Endividamento de R$ 3,0
milhdes. A composigdo do ativo mostrava saldo de C/R em R$ 12,4 milhdes, e Estoques em R$ 7,2 milhdes, referentes a 08
empreendimentos.

Investimentos apresentavam saldo de R$ 59,3 milhdes, incluindo R$ 14,5 milhdes em terrenos, R$ 87,0 milhdes em
participacdes societérias e saldo negativo de R$ 22,2 milhGes em equivaléncia patrimonial.

Por fim, a Calza Empreendimentos apresentou ativos em R$ 55,8 milhdes e PL em R$ 52,6. O ativo mostrava C/R em R$ 8,1
milhdes no circulante e R$ 44,3 milhdes no realizavel a longo prazo e estoques de R$ 838,0 mil.

Nos termos previstos pela Lei 9.514/97, foi instituido regime fiduciario (Patrimdnio Separado) sobre os créditos imobiliarios e
garantias vinculadas, bem como sobre o Fundo de Reserva e quaisquer outros valores que venham a ser depositados na
Conta Centralizadora que concentrara o recebimento dos direitos creditorios. O Patrimdnio Separado é destacado do
patriménio da Emissora e se destina exclusivamente aos pagamentos dos CRIs.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a qualidade operacional
da VORTX Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Agente Fiduciario/Vortx) na prestacdo de servicos fiduciarios.
Adicionalmente, como parte fundamental para a mitigacdo de risco, a Conta Centralizadora foi constituida no Banco Itau
Unibanco S/A, cujo risco de crédito é considerado muito reduzido.
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Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificacdo ndo devera sofrer alteragfes no curto prazo. Contudo, o rating desta
emissao podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso seus principais fundamentos se alterem de forma
substancial. Especificamente, sera& acompanhado o processo de reorganizagdo societdria em andamento, e eventuais
reflexos sobre a operacdo serdo monitorados. Também serd buscado melhor entendimento acerca da evolucdo do
adensamento residencial dos empreendimentos.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Emissora:
Série:
Emissao:

Cedentes:

Agente Fiduciério:
Custodiante CCls:
Escriturador CRIs:

Banco Liquidante:

Conta Centralizadora:
Quantidade de CRI:

Valor Nominal Unitéario:
Montante Emisséo SR:
Montante Emisséo SB:
Saldo Emisséo SR (out/19):
Saldo Emissao SB (out/19):
Data de Emisséo:

Data de Vencimento:

Prazo:

Periodicidade de Pagamento:

Remuneracéo:
Atualizagdo Monetéria:

Crédito-Lastro:

Garantias:

CRI — Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Forte Securitizadora S/A;

582 e 602 Séries Seniores e 592 e 612 Séries Subordinadas;
12 Série;

Solida Empreendimentos Imobiliarios Ltda.; JM Empreendimentos Imobiliarios Ltda;
Master Construtora, Incorporadora e Negocios Imobiliarios Ltda. e Calza
Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Itall Corretora de Valores S/A;

Banco Itall Unibanco S/A;

Banco Itall Unibanco S/A;

16.800 (Seniores) e 3.200 (Subordinados);

R$ 1.000,00 (mil reais);

R$ 16.800.000,00;

R$ 3.200.000,00;

R$ 14.531.281,1

R$2.771.704,9

09 de outubro de 2017;

20 de novembro de 2026;

108 meses, com o primeiro pagamento de amortizagao ocorrendo em 20 de dezembro de
2017 e o Ultimo em 20 de novembro de 2026;

Mensal;
582 Série: 13,55%; 592 Série: 14,60%:; 602 Série: 11,09%:; 612 Série: 14,60%
indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA,;

Créditos Imobiliarios oriundos de CClIs representativas de Contratos Imobiliarios de
aquisicao de lotes residenciais;

(i) Cesséo fiduciaria de recebiveis; (i) Alienacdo fiduciaria das cotas das empresas
proprietarias dos empreendimentos; (i) Fianga das pessoas fisicas soOcias dos
empreendimentos (iv) Fundo de reserva no valor das 02 proximas parcelas
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificacdo de risco de crédito de longo prazo das 582, 592,602 e
612 Séries da 12 Emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Forte Securitizadora S/A, com lastro em CCI
representativa de créditos imobiliarios cedidos a Emissora, decorrentes de contratos de compra e venda de loteamentos residenciais
reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 28 de novembro de 2019, compondo-se dos seguintes membros: André Messa (Analista
Pleno), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Sénior), Ricardo Lins (Analista Sénior) e Yasmin Torres
(Analista Janior). Esta reunido de Comité esté registrada na Ata N° 20191128-01.

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

A classificacdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes 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 classificagées de risco
de crédito de CRIs.

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

As fontes de informagbes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informac6es provenientes das
seguintes fontes: Forte Securitizadora S/A (Emissora).

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagdo de risco de crédito.
Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se 0s seguintes Instrumentos: (i) Termo de Securitizagdo de Créditos
Imobiliarios da 582, 592, 602 e 612 Séries da 12 Emissdo de CRI da Forte Securitizadora; (ii) Contrato de Cesséo de Créditos Imobiliarios;
(iii) Instrumento Particular de Emisséo de CCls; (iv) Instrumento Particular de Alienacao Fiduciaria de Quotas em Garantia; (v) Contrato
de Prestacdo de Servicos de Administracao de Carteira de Créditos (Servicer); (vi) demonstracdes financeiras ndo auditadas da Soélida
Empreendimentos, JM Empreendimentos Master Construtora e Calza Empreendimentos; (vii) carteira de contratos e projecao do fluxo
de caixa da carteira cedida; (viii) relatério de due dilligence juridica datada de 26 de outubro de 2017. Ademais, outras informagdes e
dados sobre a Devedora foram apresentados em visita realizada em 04 de outubro de 2017, na sede da empresa, em Anapolis-GO, bem
como teleconferéncia realizada com a companhia em 28 de novembro de 2018.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, ap6s a emissao do rating definitivo. No entanto, poderao ser
realizadas ag@es de rating a qualquer tempo.
A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situacdes 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 Instru¢do CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatorio, a Austin Rating atribui ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
emitidas pela Fortesec, cujos relatérios estdo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html. H4 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 séo debitados da conta do patrimdnio separado de cada série ou pagos diretamente pelos Devedores ou
Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também nao ha, atualmente, prestacdo de servigos adicionais de rating para as Cedentes 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. e a Conveste Servigos Financeiros Ltda. participam, porém,
esta agéncia ndo presta qualquer servico 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 funcionéarios, ndo prestaram servigcos
adicionais ao servico de classificagé@o de risco para a Emissdo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos
tltimos 12 meses.

O servigo de classificacéo de risco do CRI foi solicitado em nome da Emissora pelas Cedentes. Desse modo, houve compensagéo
financeira pela prestacéo do servico.

A classificagédo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, no dia 28 de novembro de 2019. A versao original do relatério (Draft) foi
enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas altera¢des relevantes no conteido deste e nem
tampouco promovida alteracdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagBes realizados pelo
contratante.

Este documento é um relatério de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp8e o artigo 16 da Instrugdo CVM
N° 521/2012.



http://www.austin.com.br/escalas.
http://www.austin.com.br/metodologias.
http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO 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 informag@es consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo da informacgéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informag&o para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo 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 simulacdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigagdes 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 nédo utiliza nessas escalas as definigdes 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 graduages podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagédo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutengdo 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
relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsées sobre eventos futuros que podem nédo 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 ndo previstas no momento de uma acéo 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 esforcos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes & emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagcdo de risco. As classificacdes e demais
opinides que a sustentam refletem a percepgédo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de
emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0S 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 / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial
conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagéo 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 CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagcdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, 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 anélise e, por isso, ndo sdo
consideradas na classificagéo 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 andlise 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 Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité de
Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢do CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuéarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao 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 séo 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 COLPCAQAO 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.

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. 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, gravacéo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmissédo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




