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monitoramento de rating de operacdo estruturada*

Brazilian Securities Cia de Securitizacdo

340° série da 1¢ emissdo de CRI | lastro STAN

nota global: BBSR (o.e.)

equivaléncia “br’: BrA (o.e.)

O Comité de Classificagdo da SR Rating atribui as notas acima descritas, denotando
risco mediano. No dmbito local e no prazo analisado, a qualidade de crédito é boa
e a vulnerabilidade se torna significativa num cendrio de mudangas bruscas ou
inesperadas, por fatores internos ou do macroambiente.

Os principais fatores a serem considerados na atual classificagcdo decorrem da
relacdo locaticia entre a STAN
(locadora) e a nova locatdria, a Thermo
Fisher, sem a presenca de
descasamentos tedricos de prazo e de
taxas, restando evidente o risco de
crédito associado a ambas as
companhias, considerado moddico,
dado o suporte e solidariedade no
pagamento das obrigacdes
pecunidrias do CRI. Apesar do ndo
repasse para o valor do aluguel da
integralidade da variacdo inflaciondria
correspondente (revisional do contrato

de locacdo) e devidamente coberta

estrutura e mitigadores

pela STAN, houve  amortizacdo

antecipada, reequilibrando-se,
portanto, o lastro. Destaca-se que em
2018, foram extintos os fundos de reserva e o fundo de sobregarantia, de modo que
foi submetido a constituicdo da Alienacdo Fiducidria de Titulos e de Cotas de Fundos.
Porém, em uma assembleia realizada em janeiro de 2021, foi concedido um waiver
e posteriormente dispensada a garantia de alienacdo fiducidria dos fitulos, bem
como, a dispensa de dlienacdo fiducidria de cotas de fundos, em razdo ao ndo

cumprimento do valor minimo de garantia.

A emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilicrios | a Brazlian
Securities Cia de Securitizacdo S.A. emitiu em marco de 2014, CRI em série Unica no
valor de R$ 39,54 milhdes e prazo de 120 meses. A remuneracdo aplicdvel é de IGP-
M acrescido de 7,75% ao ano, em pagamentos mensais. Conforme relatério de



rating de operacdo estruturada

Agente Fiducidrio, a Oliveira Trurst, e informa¢cées da companhia securitizadora, todos as obrigacées até o
presente monitoramento foram liquidadas pontualmente.

Permaneceu vigente como garantia oferecida aos investidores, a alienacdo fiducidria do imdvel, seguro de
locacdo, contrato de locagcdo tampdo e fianga assumida pela cedente.

SWOT de riscos| no presente rating da operacdo estruturada sdo considerados, em suma, os seguintes
fatores relevantes:

FORCAS FRAQUEZAS

* concentracdo absoluta de risco de crédito,
majorando a exposicdo ao risco de revisdo ou

* pass through de fracdo ideal de locagdo rescisdo contratual.
junto & Thermo Fisher, mantendo casamento * gtual momento de recessdio econdmica,
de fluxos, taxas e prazos. afetando diretamente o desempenho das
* extenso histérico de atfuagdo da STAN, no empresas envolvidas.

papel de suporte de crédito para a * dificuldade no fluxo informacional
operacdo.

* novas extingdes de garantias

* risco revisional no contrato de locacdo,
dando continuidade ao ndo repasse da
correcdo monetdria de forma integral.
empreendimento com bom perfil imobilidrio, * risco mercadolégico ainda relevante no
quer seja por sua tipologia quer seja pela setor imobilidrio.
regido em que se situa. . o .
* risco macroecondmico, sobretudo diante do

prazo longuissimo remanescente da emissdo.

OPORTUNIDADES AMEACAS

Informacoes relevantes para o monitoramento | este monitoramento semestral considerou as
seguintes informacgdes atualizadas (data base em 30 de abril de 2021):

SALDO ATUAL DA EMISSAQ: R$ 8,6 milhdes
SALDO DEVEDOR DA CARTEIRA DE RECEBIVEIS: R$ 8,8 milhdes
PRAZO REMANESCENTE: 35 meses

OUTROS EVENTOS RELEVANTES: assembleia geral de titulares realizada em janeiro de 2021, dispensou a
garantia de alienagdo fiducidria dos titulos e a alienagdo fiducidria de cotas de fundos, em razdo ao ndo
cumprimento do valor minimo de garantia.

Imovel objeto | ATorre Il do Condominio WTorre Nages Unidas faz parte de um complexo com mais duas
torres na cidade de S&o Paulo - SP. Este edificio foi entfregue em 2013 e possui 15 andares no total, 643 vagas no
estacionamento, facil acesso s principais vias da cidade, além de ser servida por completa rede de transporte
publico (CPTM, Metro e redes urbanas e metropolitanas de énibus).
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Inicialmente, a Stan possuia uma participacdo de 3,31% na SPE Eugénio de Medeiros, que era a empresa
detentora de 100% deste empreendimento. Em dezembro de 2013, ocorreu uma cisdo da SPE, que passou a ser
proprietdria de apenas 14,58% do empreendimento, o que representa uma drea de 3.597 m2. A Stan apds a
cis@io comprou a participacdo de 11,27% no imbvel da Negdtio.

O valor do aluguel mensal, atualizado anualmente pelo IGP-M, apds a substituicdo da antiga locatdria pela
Thermo Fisher, teve uma média de R$ 228 mil, de acordo com os relatérios de performance da Brazilian Securities
dos meses de outubro a marco de 2021.

Fluxo da operacdo | Trata-se de uma emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios lastreados no
confrato de locacdo entre a Eugénio de Medeiros (17% pertencente a STAN) e a locatdria, a Thermo Fisher. Os
pagamentos iniciaram-se em maio de 2014, com a antiga locatdria. Desta forma, a emissdo tem como base,
uma vez que o imdvel j& se encontra pronto e ocupado pela locadora, o risco de crédito direcionado ao novo
locatdrio.

Ndo obstante a emissdo ser de longo prazo, e atrelada o risco do novo locatdrio, a mesma estd exposta a
riscos do mercado imobilidrio, quer seja pela apropriacdo em tempo hdbil da garantia de alienacdo fiducidria
dos imdéveis alvo da locagdo, quer seja pela necessidade de relocacdo das unidades imobilidrias em valores,
prazos e risco de créditos compativeis. Para tanto, ndo excluindo tais alternativas, a emissdo conta com um
“contrato de locacdo tampdo”, que redireciona a locacdo & STAN em caso de auséncia do locatdrio, bem
como fica também a controlada da STAN qualificada como fiadora de todas as obrigacdes decorrentes do
crédito cedido. Desta forma, subsidia-se a emissdo secundariamente ao risco de crédito da STAN.

Foi realizada em janeiro de 2021 uma assembleia geral de titulares que dispensou a garantia de alienacdo
fiducidria dos titulos e a alienacdo fiducidria de cotas de fundos, em raz&o ao ndo cumprimento do valor minimo
de garantia. Permanecendo vigente como garantia oferecida aos investidores a alienacdo fiducidria do imdvel,
seguro de locacdo, confrato de locacdo tampdo e fianca assumida pela cedente. Na assembleia foi
deliberado a ndo aplicagcdo de nenhuma penalidade pelo desconto concedido no més de maio de 2020,
dado pelo Cedente ao Locatdria, inclusive foram autorizados novos descontos referentes aos meses de junho
a dezembro de 2020.

Na hipétese de inadimplemento do CRI, uma vez dispensada as garantias citadas acima, o risco recai &
alienacdo fiducidria do imdvel, cujo valor de venda forcada € de R$ 28,4 milhdes — equivalente a 3 vezes mais
gue o valor devido da operacdo -, e d fianca assumida pela Stan. Durante o periodo analisado, foram
realizadas movimentagcdes em aplicagcdes em CDI, resulfando em uma aplicacdo e dois resgates para fazer
frente aos pagamentos do CRI. Por fim, ressalta-se que os aluguéis e os pagamentos do CRI estdo em dia.

STAN Desenvolvimento Imobilidrio | A Stan Desenvolvimento Imobilidrio atua no mercado imobilidrio
hd mais de 70 anos, nos segmentos residenciais e comerciais de alto padrdo, principalmente no Estado de Sdo
Paulo.

A Stan € controlada pela familia Neuding, através dos sdcios André Victor Neuding, Stefan Neuding Neto e
André Neuding Filho. Destaca-se que a holding do grupo familiar, a Stan Empreendimentos e Participacdes
Ltda., se tornard a controladora da cedente do contrato de locagdo, a Eugénio de Medeiros Empreendimentos
Imobilidrios SPE, e a mesma serd responsdvel pelo pagamento do aluguel em caso de eventual rescisdo
confratual em um prazo que perdure tempo superior a 24 meses.
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Em fermos de investimentos, a STAN, lancou um empreendimento no segundo semestre de 2020 no bairro do
Brooklin, em Sdo Paulo. O empreendimento Trends Brooklin, que compreende 249 apartamentos, possuium VGV
de R$ 150 milhdes. Na mesma linha, houve aumento na participacdo em empreendimentos, cujo valor total de
R$ 140 milndes, ao final de 2019, subiu para R$ 153 milhdes, em dezembro de 2020. O resultado em participacdes
societdrias de 2020 foi de R$ 8,9 milhdes, frente a R$ 1,6 milhdo em 2019.

De acordo com as demonstracdes financeiras ndo auditadas da Stan, o faturamento liquido, em 2020, foi de
R$ 12,1 milhdes, crescimento muito expressivo em relacdo aos Ultimos cinco anos. O que ocasionou um aumento
de geracdo operacional de caixa observada em 2019 de R$ 1,2 milhdo para R$ 11,1 milhdes, superando a
margem EBITDA dos Ultimos cinco anos, de 92%. Destaca-se uma retomada no resultado das participacdes
societdrias, de R$ 1,6 miihdo em 2019 para R$ 8,9 milhdes em 2020. Em linha com os resultados positivos, o lucro
liquido em 2020 foi de R$ 17,6 milhdes.

A STAN é uma empresa robusta, com R$ 62 milhdes de patrimdnio liquido, que representa aproximadamente
0,3% do passivo total, seu endividamento financeiro de R$ 14,5 milhdes, em dezembro de 2019, passou para
R$ 198 mil, em dezembro de 2020. O

Highlights financeiros Stan Desenv. Imob.
endividamento da empresa se resume em

P

financiamento de aquisicdo de bens e
arrendamento mercantil. Ressalta-se que

15.000,0

em 2019 o endividamento concentrado no

Milhares RE

10.000,0

curto prazo era de 98%, j& em 2020 o B

numero caiu para 45%. De acordo com e

informacdes da Stan, os sécios iriam I I I
R ) ] [ | - [

aportar recursos para fazer frente as ] - ] [ ]

2015 27 2018 2019 2020

obrigacdes de curto prazo, o que mitiga o

TE e

risco de liquidez presente na Stan e na sua

. N ~ BEBITDA W Resultado financeiro Resultado parfic. Societ. B lLucro liquido
capacidade de suporte a operacdo.

O indice de cobertura de juros apresentou um grande aumento, de 1,1 no ano anterior, para 15,9 vezes em
2020, indicando uma boa capacidade de pagamento de juros. Na mesma linha, o indice de exposicdo, teve
seu menor nUmero em cinco anos, caiu de 11,4 vezes para 0, em decorréncia da diminuicdo de endividamento
dliado & alta do EBITDA. Ao final de 2020 foi contraida uma nova linha de crédito junto ao Banco Jeep no valor
de R$ 63,7 mil, para fazer frente & financiamento de aquisicéo de bens.

Thermo Fisher | A Thermo Fisher € uma empresa de desenvolvimento de produtos biotecnolégicos norte
americana, criada em 2006 através da fusdo entre a Thermo Electron e a Fisher Scientific. A empresa possui
presenca global e conta com aproximadamente 70 mil funciondrios. A empresa possui uma estrutura de
governanca corporatfiva bem delineada e pautada em conselho, diretoria e demais requisitos para ser listada
na bolsa de Nova York — NYSE.

Em 2019, a empresa faturou cerca de U$ 37 bilhdes (ddlares), 45% acima do faturado em 2018. O prejuizo
operacional, em 2019, foi de U$ 19 bilhdes, frente a lucro operacional de U$ 3 bilhdes em 2018. Apesar do
crescimento relevante da receita, as despesas de vendas, administrativas e gerais, de U$ 27 bilhdes, foram
responsdveis pelo prejuizo de U$ 19 bilhdes no periodo. O endividamento da companhia, em dezembro de 2019,
era de U$ 7,7 bilhdes, ndo levando em consideracdo os recursos de Partes Relacionadas alocados no curto
prazo, de U$ 42 bilhdes.
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O resultado parcial de 2020, atualizado em junho de 2020, mostra forte geracdo de receita, cerca de 75% da
receita de 2019. Ndo obstante, a alta nos custos operacionais e nas despesas administrativas, gerais e com
vendas foi responsdvel pelo resultado negativo do periodo de R$ 16,7 milhdes. O patrimoénio liquido, apds
absorver o prejuizo, finalizou o periodo em R$ 23 milhdes negativo, frente a R$ 7 milhdes negativo ao final de
2019.

Para a emissdo do presente relatério de monitoramento de rating, a SR Rating ndo teve acesso as informagoes
financeiras auditadas de 2020 da Thermo Fisher, tampouco as parciais para o ano de 2021.
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Matriz de riscos | a matriz de risco abaixo, pontua a exposicdo e intensidade do presente rating aos riscos

em evidéncia.

4 )

RISCO
MACROECONOMICO

. J
4 )

RISCO INSTITUCIONAL

\ y
4 N

RISCO DE MERCADO

\ J/
4 N

RISCO FINANCEIRO

EXPOSICAO ALTA

* Jlonguissimo prazo.
* economia como viés correlacionado
ao desempenho do setor imobilidrio

INTENSIDADE MEDIA

* operacdo conta com suporte de
crédito de empresa de outros setores.

EXPOSICAO MEDIA
*risco politico.

* risco regulatério.

INTENSIDADE MEDIA

* regulacdo prudencial benéfica nos
Ultimos anos.

\
f EXPOSICAO MEDIA

* sefor de ciéncia pesquisa
* setor imobilidrio.

- J

<>

INTENSIDADE BAIXA \

* setor de P&D lida com ativos de forte
infangibilidade
* atual risco de mercado imobilidrio é
elevado
* trata-se de imdével com contrato de
locacdo, com cldusulas defensivas e

EXPOSICAO MEDIA

* concentracdo de risco de crédito.
* possibilidades de rescisdo e
descontinuidade.

*riscos de descasamentos

N A
4 Y

certas garantias /

INTENSIDADE MEDIA

* robustez do locatdrio e do fiador
* auséncia de descasamentos tedricos,
porém dependente da manutencdo
dos riscos de crédito aqui envolvidos.

- AN J

Perspec’rivas das notas | as notas atribuidas possuem tendéncia negativa, podendo ser confirmada em
decorréncia dos seguintes fatores: (i) rescisdo contratual do contrato de locacdo, sem a devida substituicGo em

condicdes crediticias semelhantes; (i) piora persistente no fluxo informacional; (i) desenquadramento das
garanfias.
[ N N J
)
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Informacdes sobre o processo de andlise

As notas foram atribuidas pelo Comité de Classificacdo de Risco da SR Rating.

Esta avaliacdo foi realizada em consondncia com a metodologia de classificacdo de riscos de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios e riscos de capacidade de pagar apdlice (risco corporativo de
seguradoras), cuja versdo mais recente € 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 ufilizada neste frabalho, a despeito do
cuidado e criticidade empenhados sobre as mesmas, no intuito de prover a maior qualificacdo possivel
nas andlises. Nossas fontes de informacdes foram: (i) relatério de acompanhamento da emisséo de CRI
emitido pela companhia securitizadora; (i) informacdes publicas da Thermo Fisher; e (iii) informacdes
corporativas prestadas pela STAN Desenvolvimento Imobilidrio.

+ Conforme Resolugcdo 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 contratante, a Stan Desenvolvimento Imobilidrio, isolada ou em conjunto com
qualguer outra entidade vinculada a ela, ndo possui qualquer outro relacionamento de prestacdo de
servicos com a SR Rating.

Histérico da classificacdo de risco

Em 18 de marco de 2014, foi emitido o relatério definitivo desta emissdo de CRI.
O Fundo seguiu monitorado pela SR Rating, que disponibilizou novo relatério de monitoramento a cada
frimestre.

+ Emjunho de 2021 foi disponibilizado o relatdrio de monitoramento em vigor.

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

metodologias e procedimentos.
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