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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 28 de
fevereiro de 2018, atribuiu o rating de crédito de longo prazo ‘brB(sf), com perspectiva
estavel, para a 512 Série (Série Subordinada) da 12 Emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs/ Emissao) da Forte Securitizadora S/A (Fortesec / Emissora).

Os CRIs da Série Subordinada tém lastro em Cédulas de Crédito Imobiliario Fracionérias
(CCls), representativas de créditos imobiliarios cedidos a Emissora (Créditos Imobiliarios),
decorrentes de contratos particulares de promessa de venda e compra de unidade imobiliaria
(Contratos Imobiliarios) firmados entre a empresa SPE Porto Seguro 02 Empreendimentos
Imobiliarios S/A (Cedente/ SPE Porto Seguro) e os promitentes adquirentes (Devedores),
relacionados a aquisicdo de propriedade de cotas de unidades habitacionais do
empreendimento Ondas Praia Resort (Empreendimento/ Resort).

Em set/17, foi indicada a classificagéo preliminar ‘brB(sf)(p)’ para esta 512 Série de CRIs da
Fortesec. A atribuicdo da mesma nota decorre da confirmag&o das principais premissas da
Emisséo, bem como de evolugéo positiva de vendas, obras, boletagem e outras pendéncias
que foram enderecadas nos ultimos 05 meses.

A SPE Porto Seguro continua apresentando em seu capital social 04 grupos
(Sdcios/Fiadores): WAM Brasil Negocios Inteligentes Ltda. (WAM Brasil), Maruks Brasil
Negoécios e Participagdes Ltda. (Maruks Brasil), Griffe Investimentos Ltda. (Griffe
Investimentos) e a ABL Prime Participacbes 002 Ltda (ABL Prime). A administracdo das
vendas e outras condi¢cdes do negdcio vém sendo realizada pelo Grupo Natos com atuagéo
local mas sediado em Goiénia-GO.

Localizado na cidade de Porto Seguro-BA, o Empreendimento foi langado em 2015. No més
base, jan/18, laudo realizado pela Enge — Assessoria de Engenharia (Enge/Avaliadora)
mostrou evolucéo de 6,62%, representando R$ 4,8 milhdes de execucdo de um orgamento
total de R$ 73,0 milhdes. Os itens ja conclusos sdo o canteiro de obra, as ligacdes de agua,
energia, esgoto e telefonia e, por fim, o seguro de obra. A conclusédo das obras esta prevista
para set/20.

As obras do bloco A ja foram iniciadas e alcancaram 1,95% dos R$ 19,4 milhdes orgcados. O
projeto prevé a construcdo de cinco blocos (A, B, C, D e E) que conterdo 484 apartamentos
autbnomos, com tamanho médio de 45,0 m2 O valor geral de vendas (VGV) do
Empreendimento foi calculado em aproximadamente R$ 236,3 milhdes, decorrente de 10.275
cotas, cujo valor de mercado unitario esta estimado em R$ 23,0 mil.

Por meio de Instrumento Particular de Cesséo Fiduciaria de Créditos em Garantia e Outras
Avencas (Contrato de Cessao), a SPE Porto Seguro cedeu, em set/17, 4.861 CClIs a
Fortesec, que representam integralmente 4.816 Contratos Imobiliarios celebrados entre a
propria SPE e os Devedores, totalizando um valor nominal de R$ 120,6 milhdes (soma das
parcelas).

Essas CCls lastreardo oito séries a serem integralizadas em tranches semestrais, duas a
duas, somando valor de emissdo de R$ 91,0 milhdes (Emissdo Global). A posicdo do
relatério de set/17 indicava 5.973 cotas vendidas. Ja posicdo atualizada de jan/18 mostra
7.156 cotas vendidas (vendas ativas) e 40 vendas quitadas, juntas representando VGV de
R$ 208,8 milhdes.
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Foram emitidos entre set/17 e out/17 um total de 60 CRIs Seniores, somando R$ 6,0 milhdes e mais 110 CRIs
Subordinados somando R$ 11,0 milhdes. Esses CRIs Subordinados compdem a 512 Série, objeto da presente indicacdo de
rating, ‘brB(sf)’. O prazo de vencimento é 90 meses, meses, com pagamentos de juros e amortizagdes do principal previstos
para ocorrerem com periodicidade mensal, a partir do primeiro més da data em que forem emitidos os CRIs.

A 512 Série da 12 Emissdo, assim como as demais Séries, sera atualizada pelo indice Geral de Precos do Mercado,
divulgado mensalmente pela Fundacdo Getllio Vargas (IGPM/ FGV), acrescido de remuneragdo de juros. As Séries
Subordinadas remuneraréo o investidor a taxa de 19,0% ao ano; as Séries Seniores, a taxa de 15,6% ao ano.

Foram constituidas as seguintes garantias: (i) Cessao Fiduciaria de Créditos; (ii) Fianca e Coobrigac&o por parte dos Socios;
e (iii) Alienacdo Fiduciaria de Cotas da SPE Porto Seguro. Como refor¢o de crédito, ainda, foi constituido de Fundo de
Reserva, mantido em conta centralizadora propria da Emissdo (Conta Centralizadora), o qual segundo relatério de gestéo
de dez/17 elaborado pela Fortesec, montava R$ 934,2 mil. Adicionalmente, tem sido constituido Fundo de Obras, que neste
més base estava em R$ 5,9 milhdes, contra um valor de R$ 68,2 milhdes de obras a executar, evidenciando a necessidade
da ocorréncia das préximas 06 emiss@es, que formardo a Emisséo Global de R$ 91,0 milhdes.

Nos termos previstos pela Lei 9.514/97, foi instituido regime fiduciario (Patriménio 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.

O rating ‘brB(sf)’ atribuido & 512 Série de CRIs da Forte Securitizadora traduz, na escala nacional da Austin Rating, um risco
de crédito relevante relativo a emissGes e emissores nacionais (Brasil), fundamentando-se na capacidade de pagamento
autdbnoma das empresas WAM Brasil, Maruks Brasil, Griffe Investimentos e ABL Prime em relagdo as obriga¢fes assumidas
na condicdo de controladoras da Cedente dos Créditos Imobiliarios que lastreiam a Emissdo, a SPE Porto Seguro. O
conjunto de garantias constituidas a favor do Patrimdnio Separado, bem como a presente qualidade delas, atua como fator
de sustentacdo da presente classificagdo. Por fim, esta atribuicdo de rating também se baseia nos demais elementos que
atuam como refor¢os na qualidade de crédito e na gestéo de riscos, como a constituicdo de fundo de liquidez e a presenca
de participantes com expertise em opera¢gfes de mercado de capitais (e.g.: agente fiduciario, central de liquidacdo e
custddia, instituicdes financeiras, agente de medicao e companhia securitizadora).

O rating atribuido reflete os pontos fortes relacionados ao projeto e que favorecem a expectativa de geracao de caixa e
contribuem para o perfil de liquidez futuro da carteira de Créditos Imobiliarios cedida. Dentre os principais atributos,
destacam-se: (i) em jan/17, a carteira cedida ja conta com 7.197 contratos somando um VGV de R$ 208,7 milhdes e
apresenta boa margem de liquidez, quando considerado apenas as primeiras duas Séries de CRIs emitidas entre set/17 e
out/17; (ii) o bom percentual de vendas do Empreendimento que supera 70,0% das unidades disponiveis, fator que mitiga o
risco de viabilidade econémico-financeira; e (iii) 0 conhecimento dos principais idealizadores do projeto sobre a atividade de
incorporacao imobiliaria e, especificamente, o desenvolvimento técnico e comercial de Resorts voltados a lazer e turismo.

Por outro lado, os seguintes fatores limitam a presente classificacdo: (i) baixa maturidade do projeto, uma vez que as
edificagcbes do Empreendimento ainda se encontram em fase inicial de execuc¢éo (6,62% do orcamento total). De maneira
mais ampla, a baixa maturidade do projeto expde a Emisséo a outros riscos, como risco de mercado (surgimento de novos
concorrentes nacionais e internacionais), risco de distrato de vendas e risco de performance da carteira de recebiveis; (ii) o
fato da Série objeto de analise ser a segunda tranche de um conjunto total de 8 Séries, de modo que a razédo fluxo mensal
(Razado Minima) consolidada sera inferior a estimada isoladamente; (iii) os Contratos Imobiliarios apresentam caracteristicas
diferentes de um contrato de compra e venda padrédo de unidade residencial. Particularmente, o fato de ser comercializada
apenas uma fracdo de uma unidade habitacional autbnoma (cota), adiciona dificuldades em aspectos relevantes da
administragdo de uma carteira de direitos creditérios, como a retomada de imovel garantia apds reiterada inadimpléncia e a
retencdo de clientes durante fases negativas dos ciclos econdmicos. Adicionalmente, a auséncia de um nivel adequado de
informacg8es sobre o perfil de crédito dos compradores dos lotes que compdem a carteira de recebiveis lastro da Emisséo
impede a afericdo de niveis de comprometimento de renda.

As quatro empresas que constituem a SPE Porto Seguro apresentam bom histérico de desenvolvimento de
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empreendimentos similares. A WAM Brasil, com 50,0% do capital social da SPE, foi fundada em 2013 e atua como uma
incorporadora, comercializadora e administradora de hotéis do segmento multipropriedades. Apresenta s6cios com amplo
histérico no setor de turismo especialmente na cidade de Caldas Novas-GO, como o Sr. Waldo Palmerston Xavier, cuja
familia foi fundadora do Grupo Privé e da Pousada do Rio Quente, empreendimento referéncia nesse segmento.

A Griffe Investimentos é a incorporadora da Griffe Arquitetura, empresa com atua¢do em Goiania-GO, no mercado de
projetos, incorporagfes e formatacdo de negdcios imobiliarios. Conta com portfélio de mais de 3.730 milhdes de metros
guadrados projetados em varios estados do Brasil. Até 2013 havia projetado 16 Shoppings Centers, 20 hotéis e apart-hotéis,
além de edificios comerciais, edificios residenciais, faculdades, escolas, industrias, edificios institucionais, sedes de
empresas, loteamentos e residéncias. O grupo Griffe detém 20,0% do capital social da SPE Porto Seguro.

Também com 20,0% do capital social, a ABL Prime é uma empresa gque atua no gerenciamento de empreendimentos
imobiliarios, desde a concepgdo, incluindo a comercializagdo, implantacdo, administracdo e reformulacdo. Atua
principalmente nos estados de Goias, mas também nos estados de Mato Grosso, Bahia, Minas Gerais e Sao Paulo.
Especificamente no Empreendimento, foi a responsavel pelo desenvolvimento dos processos de aprovacdes legais
(prefeitura, meio ambiente, IPHAN, Corpo de Bombeiros e Concessionarias), processo de incorporacdo (e.g.: memorial de
incorporacao, registro de incorporagéo), coordenacédo de projetos e gerenciamento e fiscalizagdo de obras.

Formada pelas trés empresas acima, o Grupo Natos (Negécios Avangados em Turismo Orientado para Sustentabilidade)
atua na gestéo do projeto, especificamente na gestdo financeira, incluindo emissédo de boletos, cobranga e assessoria nas
vendas. A sede esta localizada em Goiania-GO, onde esta a equipe de backoffice. Por fim, detendo os 10,0% do capital
social da SPE Porto Seguro, a Maruks Investimentos é uma holding ndo financeira, controlada pelo Sr. Marco Aurélio de
Sena Palmeston Xavier. Quanto ao desempenho econdmico-financeiro das Socias, ndo foram disponibilizados
demonstrativos financeiros. No entanto, segundo clausula 6.5 do Contrato de Cessao, as Sécias, que também séo fiadoras
(Fiadoras) da Emisséo, se comprometem a apresentar trimestralmente seus demonstrativos financeiros na forma de balango
patrimonial ou balancete.

Quanto ao desempenho comercial, hd uma oferta total de 10.275 cotas (21 cotas por apartamento). A posi¢do de ago/17,
periodo base do relatério anterior, indicava 5.793 cotas vendidas (56,4%). J& posi¢do atualizada, de jan/18, mostra
significativa evolugé@o, com vendas ativas de 7.157 (70,0%) contratos e 40 vendas quitadas.

Base de dados compilada pela Convest Servigcos Financeiros Ltda. (Conveste/Servicer), base jan/18, mostrava que entre
dez/15 e jan/18 houve 7.196 vendas de cotas, das quais 4.080 se referiam a cotas do Bloco A, representando um VGV de
R$ 117,4 mihGes, 1.082 do Bloco B, VGV de R$ 31,6 milhdes e 2.035 do Bloco C, somando R$ 59,5 milhdes em VGV. A
média de vendas tem sido de R$ 29,0 mil. Nos ultimos 06 meses (ago/17 a jan/18), houve 2.233 vendas, a valor médio de
R$ 30,4 mil. Ressalte-se que o numero de vendas canceladas também € significativo. Desde jan/17 até jan/18 houve 1.210
cancelamentos, que significariam um VGV de R$ 35,9 milhdes.

A carteira a receber, considerando 7.131 contratos ativos, apresenta prazo final de 104 meses (set/26) e prazo médio
ponderado de 42,2 meses. As parcelas a vencer somam R$ 194,2 milhées com valor presente liquido (VPL) de R$ 114,8
milhdes, utilizando como desconto a taxa média ponderada da Emissédo Global, 17,83% a.a..

Do total de contratos, cerca de 5.810 apresentam valores a pagar (soma das parcelas) entre R$ 20,0 mil e R$ 40,0 mil. A
forma como serdo tratadas eventuais amortizag@es antecipadas (ou quitagfes antecipadas) é fator de risco importante a ser
monitorado, pois potencialmente pode frustrar a expectativa de geragdo de caixa futura da carteira cedida.

Feita a ressalva, a proje¢do de fluxo mensal de caixa médio para os proximos 140 meses é de R$ 1,7 milhdo mensais,
oscilando entre R$ 1,4 milhdo e R$ 1,8 milhdo durante os 90 meses da Emissao. Em termos de razdo de garantia sobre as
prestacdes consolidadas da Emissédo Global (Razdo Minima), estabelecida em 130,0% nos instrumentos da Emissao, esta
seria superada apenas em 56 dos 90 meses totais. Considerando que ainda ha uma oferta em estoque de 30,0% das cotas,
ha uma probabilidade razoavel deste cenério ser melhorado.

A carteira cedida ainda apresenta baixa maturidade, tanto em virtude do reduzido prazo decorrido desde a venda, em média
de 12 meses, quanto, principalmente, pelo baixo valor de entrada (parcela de sinal), em média, apenas 12,2% do valor da
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venda.

A liberacdo da carteira de créditos estava condicionada a quitacdo da CCB 184.670 emitida em set/16 pela Cooperativa de
Crédito de Livre Admissdo de Goiania e Regido Ltda. (Sicoob/Credora CCB), no valor de R$ 5,50 milhdes, cuja devedora
era a SPE Porto Seguro. Extratos apresentados pela Emissora, assim como confirmagdo concomitante, mostram que ja
houve a referida quitacao.

A Alienacao Fiduciaria de Cotas da SPE Porto Seguro foi considerada positivamente na classificagcdo, primordialmente como
instrumento de gestdo de risco, na medida em que possibilita 0 gerenciamento do projeto em situacdes de default. Como
suporte financeiro liquido, essa alienacéo fiduciaria esta limitada pela alta correlagéo entre o valor das cotas da Cedente e 0
valor da carteira de recebiveis.

A Fianca prestada pelos Sdcios esta refletindo positivamente sobre a classificacdo, como medida de comprometimento
adicional com o credor. Conforme estabelecido no Instrumento de Cesséo de Créditos, a Cedente e 0s Sdcios assumem a
qualidade de coobrigados, responsabilizando-se pelo pagamento integral dos créditos Imobiliarios totais objeto da Cesséo
Fiduciaria de Créditos, incluindo nas hipdteses de recompra compulséria dos créditos imobiliarios ou de pagamento de multa
indenizat6ria. Embora seja considerada a boa fé e disposicdo no cumprimento integral das obrigacdes dos Garantidores, a
capacidade de suporte futura dos fiadores no caso de cobertura e default € incerta.

Quanto a questdo aludida no relatério de indicacdo de rating desta 512 Série, referente a inquérito civil relacionado a
regularidade do Empreendimento, objetos de denlncias de igual teor feitas pela Associacdo de Arquitetos da Costa do
Descobrimento (ARCODE), parecer do Ministério Publico da Bahia, datado de 23 de Novembro de 2017, promove
arquivamento, alegando, entre outros motivos, que “ndo ha como seguir adiante representagdo vez que tanto o IPHAN
quanto os 6rgdos municipais ndo apontam indicios de irregularidade do projeto”.

Lembrando que a equipe de desenvolvimento do Empreendimento obteve o devido Parecer Técnico emitido pelo IPHAN
(Parecer) em out/15, autorizando a realizacdo do projeto com area total aproximada de 44,1 mil m2 e construcéo de edificios
com no maximo 2 pavimentos. O Parecer instruiu a aprovacdo do Empreendimento pela municipalidade, com Licenga de
Implantagdo emitida em set/16 pela Secretaria Municipal de Obras da Prefeitura Municipal de Porto Seguro-BA, com
vencimento em um ano. Essa e as demais renovacdes necessarias encontram-se em andamento.

Considerando os pontos mencionados acima, na analise desta agéncia, o risco regulatério no que tange aos inquéritos
mencionados esta suficiente mitigado pelas iniciativas dos administradores junto aos devidos 6rgdo publicos. Havendo
novos fatos, essa considerac@o pode ser reavaliada.

A atribuicdo de rating ‘brB(sf)’ incorpora positivamente a presenca do Fundo de Reserva na estrutura da operacao, pois
cobrird as obrigagbes mensais do Patrimdnio Separado, tal como as parcelas de amortizagdo e juros, em periodos de
oscilagBes de curtissimo prazo no fluxo mensal dos créditos imobiliarios cedidos. Posi¢cdo mais recente mostra saldo de R$
934,2 mil, equivalente a 2,5 parcelas vincendas, segundo relatério de gestao base dezembro de 2017 (devera atingir valor
minimo de 3 prestag¢des vincendas dos CRIs integralizados até o seu vencimento final). Tal montante, que sera parte do
Patrimbnio Separado, somente sera aplicado em ativos considerados de baixissimo risco e com liquidez diaria, tais como o
Tesouro Selic (Letras Financeira do Tesouro - LFT), os certificados e recibos de depoésitos bancarios (CDBs e RDBs)
emitidos por instituicdes financeiras que oferecam baixo risco de crédito. Também é admitida a aplicacdo em fundos de
investimento de renda fixa com as mesmas caracteristicas de risco e liqguidez. Em caso de utilizagdo desses recursos a
Cedente deverd recompor o Fundo de Reserva no prazo maximo de cinco dias Uteis contados da data da notificagdo pela
Emissora. Essa agéncia considera que os ativos passiveis de aplicacdo pelas reservas e instituicdes financeiras admitidas
transmitem baixissimo risco de crédito ao Patrimbnio Separado. O Fundo de Obras foi formado inicialmente no valor de R$
5,9 milhdes, recursos que vieram das duas primeiras séries emitidas (R$ 17,00 milhdes), contra um cronograma fisico
financeiro total de R$ 73,00 milhdes, de modo que haverd novos aportes tdo logo as outras tranches de CRIs sejam
integralizadas.

A recompra voluntaria dos Créditos Imobiliarios por parte da Cedente ensejara o resgate antecipado dos CRIs e incorrera na
cobranga de multa compensatéria correspondente a 2,0% do saldo devedor caso a recompra voluntaria seja realizada em
menos de 48 meses apos a liberacdo do TVO do Empreendimento. Pagamentos antecipados por parte dos respectivos
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Devedores dos Créditos Imobilidrios obrigard a Emissora a promover a amortizacdo extraordinéria total ou parcial dos CRIs,
conforme o caso, independentemente do prazo decorrido, refletindo de forma positiva no risco de crédito da operagao.

Os créditos imobiliarios representados pela CCl, as garantias e a Conta Centralizadora serdo segregados do restante do
patrimdnio da Emissora mediante instituicio de regime fiduciario e constituirdio o Patrimdnio Separado que sera
administrado pela Securitizadora. Muito embora o Termo de Securitizagcdo que da origem ao CRI parta do pressuposto de
que tais créditos estardo isentos de qualquer agdo ou execug¢do por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode
nao produzir efeito quando se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Fortesec.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a boa qualidade
operacional da Vértx Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (Agente Fiduciario/Vortx) na prestacéo de servicos
fiduciarios. Adicionalmente, como parte fundamental para a mitigacdo de risco, a Conta Centralizadora foi constituida no
Banco Ital Unibanco S/A, cujo risco de crédito é considerado quase nulo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificagdo ndo deverd sofrer alteragcdes 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. Esta nota podera ser rebaixada caso haja relevante deterioracéo da carteira de direitos creditérios cedida, seja
por distratos de vendas, inadimpléncias reiteradas ou insucesso nas vendas das unidades em estoque (tanto as cotas nunca
vendidas, quanto as cotas retomadas apds distrato). Atrasos na execugdo das obras tendem a influenciar a performance
financeira desta carteira cedida, fonte principal de liquidez dos CRIs.

O insucesso da colocagdo das proximas 06 séries da Emissdo Global também ensejard rebaixamento, uma vez que tal
cenario, na auséncia de outras alternativas de funding, implicara em falta de recursos para andamento das obras, ainda em
estagio inicial.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Emissora:

Série:

Emisséo:

Cedente/ Devedor:
Agente Fiduciario:
Institui¢do Custodiante:
Agente de Medic¢ao:
Servicer:

Escriturador:

Banco Liquidante:
Conta Centralizadora:
Quantidade de CRI:
Valor Nominal Unitario:
Montante Nominal:

Data da Emissao:

Data do Primeiro Pagamento:

Prazo:

Data do Vencimento:

Caréncia:

Periodicidade de Pagamento:

Remuneragéo:

Atualizagdo Monetaria:
Crédito-Lastro (set/17):

Garantias:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Forte Securitizadora S/A;

512 (quinquagésima primeira série);

12 (Primeira);

SPE Porto Seguro 02 Empreendimentos Imobiliarios S.A.;
Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Harca Engenharia EIRELI;

Conveste Servigcos Financeiros Ltda.;

Itatl Corretora de Valores S/A;

Banco Ital Unibanco S/A;

Banco Itall Unibanco S/A;

110 (cento e dez);

R$ 100.000,00 (cem mil reais);

R$ 11.000.000,00 (onze milhdes de reais);

15 de setembro de 2017;

15 de outubro de 2017;

Os CRIs terdo prazo de 2738 (dois mil, setecentos e trinta e oito) dias corridos,
aproximadamente 90 (noventa) meses;

15 de marco de 2025;

Néo;

Mensal;

A remuneragdo dos CRIs compreendera os juros remuneratorios de 19,00% (dezenove
inteiros por cento) ao ano calculados a partir de um anos de 252 (duzentos e cinquenta
e dois) dias Uteis a partir da data de integralizacéo, calculados de forma exponencial e
cumulativa pro rata temporis sobre o valor nominal unitario atualizado;

IGP-M/ FGV;

4861 (quatro mil, oitocentos e sessenta e um) cédulas de crédito imobiliario
representativas de créditos imobiliarios cedidos a Securitizadora nos termos do
Contrato de Cesséo, decorrentes de contrato particular de promessa de venda e
compra d unidade imobiliaria;

(i) Cessao Fiduciaria; (ii) coobrigacdo do Cedente e dos Fiadores (iii) Alienagdo

Fiduciaria de Cotas (iv) Fundo de reserva (v) Fundo de obras.




P4 AUSTIN

Certificados de Recebiveis Imobiliarios
FORTE SECURITIZADORA S/A - RISCO SPE PORTO SEGURO

INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida a 512 Série da 12 Emissédo de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Forte Securitizadora S/A, com lastro em CCI representativa de créditos cedidos pela
SPE Porto Seguro, reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 28 de fevereiro de 2018, compondo-se dos seguintes membros: André
Messa (Analista Pleno), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Ricardo Lins (Analista Sénior) e Mauricio Carvalho (Analista Junior). Esta
reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20180228-3.

A presente classificagdo estd 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
classificacdes de Securitizacédo 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 classificaces de risco
de crédito de CRiIs.

As classificag6es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes da Forte
Securitizadora S/A (Emissora) e SPE Porto Seguro.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagéo de risco de crédito.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, ap6s a emisséo do rating definitivo. No entanto, poderédo ser
realizadas ag8es de rating a qualquer tempo dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestacdo de servigos, que se estendera até
18 de setembro de 2018.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias 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
situacOes 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 relatorios estdo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html.
H& 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 patrimdnio separado de cada série ou pagos diretamente
pelos Devedores ou Originadores/ Cedentes; nesse caso, ha, atualmente, prestacéo de servigos adicionais de rating para as empresas
NG30 Empreendimentos Imobiliarios Ltda. e SPE Olimpia Q27 Empreendimentos Imobiliarios S/A que, assim como a SPE Porto
Seguro 02 Empreendimentos Imobilidrios S/A, possuem pessoas fisicas relacionadas. Nesta data, a Austin Rating possui ratings de
crédito para diversas emissées em que a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. e a Conveste Servigos Financeiros
Ltda. participaram, porém, esta agéncia ndo presta qualquer servico de rating a essas empresas e a seus socios e funcionarios.

O servigo de classificagao de risco foi solicitado em nome da Cedente pela Emissora/ Estruturador. Desse modo, houve compensagédo
financeira pela prestagao do servigo.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante no dia 01 de marco de 2018. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada as partes
envolvidas, via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alteragbes relevantes no contetdo deste e nem tampouco promovida
alteracdo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugédo
CVM Ne 521/2012.
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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 informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagGes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informag6es, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo da informagédo 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 informacéo 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 confirmagéo das informacdes
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 relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigagOes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definigdo 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 sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutencédo 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 suposigdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néao
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICACOES 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 informacgdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcao do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em gue as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQ@ES 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 razées, de acordo com 0s critérios
metodolégicos 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 informacdes 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 nédo disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizagdo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICACC)ES 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 nédo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas defini¢cdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS 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 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.

OS 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 relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagéo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrucdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentéarios 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 analise, ndo sé&o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUICAO 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.

© 2018 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 transmissdo de informacéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




