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* Uma classificagdo SR Rating
constitui - opinido  independente
sobre a seguranga da obrigacdo
em andlise, ndo representando,
em qualquer hipdtese, sugestdo
ou recomendac¢do de compra ou
venda. Todos os fipos de
obrigagdo, mesmo quando
classificados na catfegoria de
investimento de  baixo risco,
envolvem um certo nivel de
exposicdo ao default. Decisdes
de compra e venda dependerdo
sempre do cofejo enfre risco e
retorno esperados pelo préprio
investidor. A presente
classificacdo buscou avaliar
exclusivamente o risco de default
da obrigagdo, segundo confidveis
fontes de informag¢do disponiveis.
A SR Rating ndo assume qualquer
responsabilidade civii ou penal
por eventuais erros de avaliagdo
atuais ou mudangas
supervenientes, ou ainda, por
frustracdo do retorno financeiro
esperado.
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monitoramento de rating de operacdo estruturada*

Brazilian Securities Cia de Securitizacado

340° série da 1 emissdo de CRI | lastro STAN e ALLIANZ

nota global: BBB-SR (o.e.)

equivaléncia “br": DrAA- (o.e.)

O Comité de Classificacdo da SR Rating atribui as notas acima descritas,
denotando risco mdédico. No &mbito local e no prazo analisado, a qualidade de
crédito muito boa e a vulnerabilidade é baixa a riscos por fatores internos ou do

macroambiente.

Os principais fatores a serem considerados na afual classificacdo decorrem da

manutencdo da relacdo locaticia entre
a STAN (locadora) e a ALLIANZ
(locatdria) em processo de
securitizacdo de fluxo futuro lastreado
em contfrato, sem a presenca de
descasamentos tedricos de prazo e de
taxas, restando evidente o risco de
crédito associado a ambas as
companhias, considerado  mddico,
dado o suporte e solidariedade no
pagamento das obrigacoes
pecunidrias do CRI. NGo obstante, para
fazer frente ao risco de mercado, em
hipétese ndo provdavel de rescisdo
confratual, hd elementos garantidores
acrescidos de multas contratuais que
juntas  conferiiam uma  coberfura
equivalente a 27 parcelas mensais do
CRI. N&o resta na operacdo risco de
construcdo, e estd alienado
fiduciariamente o imdvel & emissdo.

risco de crédito ALLIANZ

risco de crédito STAN

risco de mercado

risco financeiro

estrutura e mitigadores

A emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios | a Brazilian
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
Agente Fiducidrio e informagoes da companhia securitizadora, todos as obrigacoes

até a presente data foram liquidadas pontualmente.

Como garantia oferecida aos investidores, destaca-se a presenga de alienagdo
fiducidria do imdvel, conta reserva e fundo de sobregarantia, contrato de locacdo
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tampdo e fianca assumida pela cedente. Os CRI's também contam com regime fiducidrio e administracdo
de patrimbnio em separado.

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

FORCAS FRAQUEZAS

* pass through de fracdo ideal de locacdo
junto a Allianz, mantendo casamento de * concentracdo absoluta de risco de crédito,
fluxos, taxas e prazos. majorando a exposicAo ao risco de rescisdo

* solidez patrimonial e de solvéncia da Allianz

contratual.

Seguradora S.A. * atual momento de recessdo econémica,
* volume de sobregarantias muito satisfatérias. afetando diretamente o desempenho das

L > empresas envolvidas
* extenso histérico de atuacdo da STAN, no
papel de suporte de crédito para a
operacdo.

CRI
ALLIANZ / STAN

* empreendimento com bom perfil imobiliario,
quer seja por sua tipologia quer seja pela
regido em que se situa.

* mercado securitdrio, vinculado ao locatdrio,
apresenta menor volatilidade relativa a crise
econdmica

OPORTUNIDADES AMEACAS

Informacaoes relevantes para o monitoramento | este monitoramento semestral considerou as
seguintes informagdes atualizadas (data base em 31 de dezembro de 2015):

SALDO DEVEDOR DA EMISSAQ: R$ 39,12 milhdes

SALDO DA CONTA RESERVA E DO FUNDO DE SOBREGARANTIA: R$ 1,58 milhdes
PRAZO REMANESCENTE: 99 meses

OUTROS EVENTOS RELEVANTES: ndo houve

Imovel obje’ro | A Torre Il do Condominio WTorre Nacdes Unidas faz parte de um complexo com mais
duas torres na cidade de Sdo Paulo - SP. Este edificio foi entregue em 2013 e possui 15 andares no total, 643
vagas no estacionamento, facil acesso ds principais vias da cidade, além de ser servida por completa rede
de fransporte publico (CPTM, Metro e redes urbanas e metropolitanas de énibus).

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 cisdo comprou a participacdo de 11,27% no imdvel da Negdtio.

Em novembro de 2012, as lajes objeto foram locadas para a Allianz. E, atualmente, o valor do aluguel mensal
da drea de 3.597 m? é de R$ 523,6 mil, sendo R$ 145,56 por m? (valor redjustado em janeiro de 2015).
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Fluxo da operacdo | Trata-se de uma emisséo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios lastreados no
contrato de locacdo entre a Eugénio de Medeiros (17% pertencente & STAN) e a ALLIANZ, pelo prazo de 10
anos, cujos pagamentos iniciaram-se em maio de 2014. Ressalta-se que o contfrato de locagcdo tem prazo
superior, de 15 anos, e diversas cldusulas de protecdo quanto a sua rescisdo, mormente caracterizado pela
multa equivalente a 13 meses de locacdo ou aviso prévio de 12 meses acrescidos de multa de 1 locacdo
mensal, bem como da devolucdo da caréncia, quer seja em caso de aplicacdo de revisionais ou de rescisdo,
considerando que o inicio de vigéncia do contrato foi 01 de janeiro de 2013. Desta forma, a emissdo tem
como base, uma vez que o imdvel jd se encontra pronto e ocupado pela locadora, o risco de crédito
direcionado a ALLIANZ. Ainda, em seu curso normal, hd o fundo de reserva, em montante equivalente a 2
aluguéis, e haverd a constituicdo de um fundo de sobregarantia, que apropriard a diferenca entre o valor de
locacdo e o valor pecunidrio dos CRI's, em montante mdaximo equivalente a 12 parcelas.

Ndo obstante a emissdo ter longo periodo atrelado ao risco ALLIANZ, em caso de rescisdo poder-se-ia estar a
mesma exposta a riscos do mercado imobilidrio, quer seja pela apropriagcdo em tempo hdbil da garantia de
alienacdo fiducidria dos imdveis alvo da locacdo, 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 ‘“confrato de locacdo tampdo”, que redireciona a locacdo a STAN em caso de
auséncia da ALLIANZ no papel de locadora, bem como fica também a controlada da STAN qualificada como
fiadora de todas as obrigacdes decorrente do crédito cedido. Desta forma, subsidia-se a emissdo
secundariamente ao risco de crédito da STAN.

A parcelas das obrigacdes mensais do CRI foram calculadas partindo de 95% da mensalidade de aluguel
com descontos de despesas recorrentes do certificado. Assim, incluindo a aplicacdo tedrica das garantias
acima descritas, destaca-se que, em caso de rescisdo contratual, o saldo devedor do CRI j& seria quitado
com o valor da conta reserva, da devolucdo proporcional dos pagamentos do periodo da caréncia e da

multa de 13 alugueis, em caso de ndo aviso prévio, a partir de outubro de 2021, sem a necessidade de
relocacdo.

SALDO DEVEDOR DO CRI vs. CONTA RESERVA, DEVOLUCAO DE CARENCIA PROPORCIONAL e MULTA

R$45 4

Milhdes

R$40 4

R$35 Relagdo Conta reserva + devolugdo de caréncia
proporcional + multa de 13 meses de aluguel e saldo
devedor do CRI serda 100%, em outubro de 2021.
R$30 100%
/ 95%
7 90%
. 7 85%
R$25 80%
~ 75%
70%
R$20 ~ 65%
60%
55%
. 50%
R$15 1IREs
IR 45%
tafl 40%

. 35%
Rs10 133%

R$S

R$

feV-2d  ————

fev-20
mai-20
mai-21
mai-22
mai-23

ago-20
nov-20

fev-21
ago-21
nov-21

fev-22
ago-22
nov-22
fev-23
ago-23
nov-23

 Saldo Devedor - CRI
= Conta reserva + devolucdo de caréncia proporcional + multa de 13 meses de aluguel

== Conta reserva + devolucdo de caréncia proporcional + multa de 13 meses de aluguel / Saldo devedor do CRI
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STAN Desenvolvimento Imobilidrio | A stan Desenvolvimento Imobilidrio atua no mercado
imobilidrio hd 70 anos nos segmentos residenciais € comerciais de alto padr&o, principalmente no Estado de
Sdo Paulo.

A Stan é confrolada pela familia Neuding, através dos sécios 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 locacdo, a Eugénio de Medeiros
Empreendimentos Imobilidrios SPE, e a mesma serd responsdvel pelo pagamento do aluguel em caso de
eventual rescisdo contratual em um prazo que perdure tempo superior a 24 meses.

Em termos de investimentos, a STAN continua a apresentar valores crescentes, atingindo em dezembro de
2015 R$ 173,5 milhdes em participacdes em empreendimentos. Os resultados advindos desses investimentos
somam aproximadamente R$ 12,6 milhdes, representando uma rentabilidade anualizada de cerca de 7,3%.

A STAN é uma empresa robusta, com R$ 61 milhdes de patrimdnio liquido, que representa 30% do ativo total,
em contrapartida de um endividamento financeiro baixo, de menos de R$ 6,5 milhdes, em dezembro de 2015.

ALLIANZ SEGUROS S.A. | O Grupo Allianz no mundo é um dos maiores no ramo segurador, estando
presente em mais de 70 paises, com mais de 80 milhdes de clientes. A divisdo de investimentos tem sob sua
gestdo cerca de € 1,4 trilhdo, com participacdo em 1.170 companhias.

A Allianz Seguros S.A., empresa brasileira e locatdria nesta emissdo, atua no ramo segurador no Brasil desde
1997, com a aquisicdo do grupo francés AGF, que por sua vez j& atuava localmente hd mais de 100 anos. O
controle societdrio é exercido pela matriz alemd, que por sua vez tem seu capital todo em free float.

A estrutura da seguradora conta com 1.400 funciondrios, 14.000 corretores de seguros e 51 filicis. Nessa
trajetdria de crescimento, o grupo investiu estrategicamente em sua sede, composta pelo imével em questdo
nesta emissdo de CRI, desde janeiro de 2013, contando com um espaco exclusivo, e investindo cerca de R$
50 milhdes. Atualmente, possui cerca de 1,3 milhdo de clientes atendidos.

O desempenho recente da seguradora foi marcado por um contingenciamento tecnolégico-operacional em
2014, que provocou forte queda no nivel de atividade, com reducdo muito expressiva nos prémios, e forte
déficit da atividade de seguros, ainda ndo compensada, como habitualmente ocorre no setor, pelos
resultados financeiros e patrimoniais. Por consequéncia, o nivel de sinistralidade elevou-se exageradamente,
bem como o indice combinado situou-se acima dos 100%. Apesar da ligeira melhora em 2015, a recuperacdo
se mostra mais lenta que o esperado, deixando a companhia ainda com resultfados negativos no campo
operacional e no final liquido em montantes expressivos.

Por outro lado, para fazer frente a esta situacdo, a seguradora continuou a incrementar sua robustez
patrimonial, com sucessivos aumentos de capital. Assim, incrementou-se em 2015 quase R$ 400 milhdes em
capital. Assim, além de cobrir o déficit, elevou-se também o volume de provisdes técnicas, que atingiu R$ 3,84
bilhdes, equivalente a aproximadamente 135% dos prémios ganhos anualmente.
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Matriz de riscos | a matriz de risco abaixo, pontua a exposicdo e intensidade do presente rating aos

riscos em evidéncia.

RISCO
MACROECONOMICO

RISCO INSTITUCIONAL

RISCO DE MERCADO

RISCO FINANCEIRO

EXPOSICAO ALTA

* longuissimo prazo.
* economia como viés correlacionado
ao desempenho do setor securitdrio e
imobilidrio

* risco politico.

* risco regulatério.

* setor securitdrio.

* setor imobilidrio.

* receitas previsiveis, porém com
altissima concentfracdo de risco de
crédito.

* possibilidades de rescisdo e
descontinuidade.

*riscos de descasamentos

* setor securitdrio tem apresentado boa
resiliéncia as crises macroeconémicas
recentes.

INTENSIDADE BAIXA

* baixo intfervencionismo no setor
securitdrio.
* regulacdo prudencial benéfica nos
Ultimos anos.

INTENSIDADE BAIXA

* ao setor securitdrio, aplica-se a
pouca razoabilidade atual de quebra
deste contrato de locacdo, por ser
despesa operacional da sede do
grupo no Brasil.

* ao atual e elevado risco de mercado
imobilidrio, frata-se de imdvel com
contrato de locacdo atipica, com
cldusulas defensivas e acumulo de
outras sobregarantias.

* robustez do locatdrio e do fiador, bem
como fortes elementos garantidores da
emissdo.

* auséncia de descasamentos tedricos,
porém dependente da manutencdo
dos riscos de crédito aqui envolvidos.

Perspec’rivos das notas | as notas atribuidas possuem perspectiva negativa, tendo a alteracdo
pautada, sobretudo em decorréncia dos seguintes fatores: (i) rescisdo contratual do contrato de locacdo,
sem a devida substituicdo a tempo e em condi¢cdes crediticias semelhantes; (i) alteracdes significativas ou
continuidade de uma frajetdria negativa, que impactem na percepcdo de risco de crédito da locatdria e da
fiadora, no lastro da emissdo; (iii) alteracdes no ambiente institucional, politico ou regulatério que altere de
forma superveniente a atividade dos agentes envolvidos ou da emissdo de CRI; e (iv) confingenciamentos,
sobretudo aqueles relacionados & atividade da locatdria e ou ao imdvel objeto.
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(pdgina intencionalmente deixada em branco)
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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 consonéncia 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 é datada de 30 de julho de 2015, devidamente validada pelo
Comité de Classificagcdo da SR Rating.

¢+ A SR Rafing ndo atesta e nem audita qualquer informag¢do ufilizada neste trabalho, a despeito do
cuidado e criticidade empenhados sobre as mesmas, no intuito de prover a maior qualificagcdo possivel nas
andlises. Nossas fontes de informacdes foram: (i) relatério de acompanhamento da emissdo de CRI emitido
pela companhia securitizadora; (i) informacdes publicas da Allianz Seguros S.A.; e (i) informacdes
corporativas prestadas pela STAN Desenvolvimento Imobilidrio.

¢+ Conforme Resolucdo CVM n° 521 / 2012, e conforme previsto nas regras e procedimentos da SR
Rating, informamos que ndo houve qualquer indicio de conflitos de interesse, presentes ou potenciais, neste
processo de atribuicdo de classificacdo de risco.

+ Na qualidade de confratante, a Stan Desenvolvimento Imobilidrio, isolada ou em conjunto com
qualquer outra entidade vinculada a ela, ndo possui qualquer oufro relacionamento de prestagdo de
servicos com a SR Rating.

historico da classificacdo de risco

+ Em 18 de marco de 2014, foi emitido o relatério definitivo desta emissdo de CRI.

¢+ Em 15 de setembro de 2014, 10 de marco de 2015 e 15 de setembro de 2015 foram disponibilizados os
respectivos relatérios de monitoramento, sem qualquer contestagcdo ou observacdo relevante.

+ Em 29 de fevereiro de 2016, foi disponibilizado o relatério de monitoramento em vigor, ndo havendo
qualquer alteracdo substancial desde entdo.

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

sobre as metodologias e procedimentos.

EXPERIENCIA
LOCAL

socios brasileiros
de vasta
experiéncia

NETWORKING
INTERNACIONAL
parcerias

estratégicas

PADRAO
GLOBAL
metodologia
internacional

PROCESSOS E
QUALIDADE
estrutura e
pessoal
qualificado
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