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O Comité Executivo de Classificagdo da SR Rating atribui a nota “brAA-" (duplo A menos), na
escala brasileira desta Agéncia Classificadora, decorrente da nota global “"BBB+SR"” (triplo B
mais) também atribuida, denotando padrao forte de garantias apresentadas pela Emissdo
de Certificado de Recebiveis Imobilidrios da Brazilian Securities Cia de Securitizagdo, no

cotejo com outros riscos de crédito locais.

As notas ora atribuidas a Emissdo de CRI fundamentam-se, em suma, na estrutura da
operacdao que sera lastreada no fluxo de recebiveis decorrentes do contrato de locagdo, que
possui como locataria a empresa Allianz Seguro S.A., que por sua vez vem apresentando bom
desempenho nos Ultimos anos nos ambitos operacional e financeiro, com baixo nivel de

sinistralidade e elevados niveis de lucratividade e provisionamento técnico.

Adicionalmente, as notas estdo fundamentadas em elementos garantidores, com uma conta
reserva que inicialmente retera o valor de duas parcelas de aluguel e apropriara mensalmente
a diferenca entre o valor do aluguel e o valor da PMT do CRI, sendo em média de 5% do

aluguel.

Como riscos da operagao, destaca-se o risco de rescisdo do atual contrato de locagdo e
do risco da nao realocacao do imével objeto. Quanto aos riscos de rescisao contratual,
o contrato de aluguel conta com clausulas punitivas, tais como a devolugdo proporcional do
aluguel no periodo de caréncia e, em caso de ndo aviso prévio, uma multa no valor de 13
parcelas mensais de aluguel, que cumulativamente poderd gerar provisionamento para

pagamento de 27 parcelas mensais do CRI.

J4, no que diz respeito ao risco da ndo realocacdo do imovel objeto, destaca-se
primeiramente o risco mercadologico, uma vez que nos ultimos anos houve um consideravel
aumento da oferta de empreendimentos corporativos de classe A, provocando aumento de

taxa de vacéancia e redugdo do preco médio do m2 ao longo do ultimo ano. Entretanto, tal risco
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€ em parte mitigado pela caracteristica do empreendimento, adjacente aos principais meios de
transportes publicos da cidade (terminais de Onibus, metrdé e trem), além da significativa
expansao em infraestrutura e também imobilidria na regido que traz certa valorizagdo. N&o
obstante a tais mitigadores, o longo prazo da emissdao ora analisada traz elementos de
natureza ciclica da economia que pode fortemente impactar tanto na questdao dos precos

imobiliarios, como na questdo da atratividade locaticia.

Além do risco mercadoldgico, caso haja a necessidade de realocar o imdvel objeto, a operacdo
ficard exposta ao risco de crédito de um novo locatario. No entanto, ressalta-se que pela
tipologia do empreendimento o mesmo é atrativo para empresas de grande porte, mitigando

uma possivel piora no perfil do locatario.

Por fim, caso ndo haja a realocacdo do imédvel, a operacdo ficard exposta ao risco
corporativo da STAN Empreendimentos e Participacoes Ltda., que sera responsavel por
honrar com os pagamentos dos alugueis e controladora da locadora e cedente do lastro da
operacao, estipulado no Contrato de Locacdo Tampao. Destaca-se que tal risco € mitigado pelo
extenso histérico de atuacdo da empresa no setor imobiliario, de perfil pouco alavancado, dada

sua atuagdo minoritaria em quase todos os projetos em que atua.

Operacao (CRI)

A operacgdo consiste numa emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, no valor de R$
39,5 milhdes. Os pagamentos se darao em parcelas mensais, em 120 meses. A operagao
remunerara o equivalente a variacdo do IGPM acrescida de 7,75% ao ano, pagos

mensalmente.
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O lastro desta emissdao serd Cédulas de Crédito Imobilidria emitidas pela Eugénio
empreendimento Imobilidrios Ltda. SPE., detentora de direitos creditérios do contrato de
locacdo com a Allianz Seguradora S.A.. A operagao conta com elementos garantidores, tais
como: alienacdo fiduciaria do imdvel; conta reserva, inicialmente no valor de 2 parcelas de
aluguel; fundo de sobregarantia (apropriacdo mensal da diferenca entre o valor do aluguel e o
valor da PMT do CRI); Contrato de locacdo tampao; Fianca e coobrigacdo da cedente e;

Regime Fiducidrio e Patrim6nio em Separado.

Fundamentos da Nota

Para fins de avaliacdo do risco de crédito da operacdo ressaltamos, em resumo, os aspectos de

seguranca e de garantias que fundamentam as notas classificatdrias que lhe sdo atribuidas:

® Pass through de fragao ideal do fluxo de locagcdo junto a Allianz, de direito da
STAN, mantendo casamento de fluxos ativos frente ao comportamento fluxo de

pagamento do CRI.

® Solido desempenho operacional e financeiro da Allianz Seguradora S.A., com
destaque para o baixo nivel de sinistralidade e elevado grau de seguranca e

lucratividade.

® Adequadas clausulas punitivas existentes no atual contrato de locacdo, que em
caso de rescisao contratual, implicard na cobranca proporcional ao aluguel
dispensado no primeiro ano de locagao, e em uma multa equivalente a 13

parcelas de aluguel;

® Adequados elementos garantidores na estrutura da operacgdo, com a existéncia
de uma conta reserva que inicialmente serd equivalente a duas parcelas de
aluguel e ao longo da operagdo ira apropriar a diferenga entre o valor mensal do
aluguel e o valor mensal da PMT do CRI, gerando em 20 meses uma cobertura

adicional de uma parcela, desconsiderando qualquer correcdo monetaria;
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® Perfil imobiliario atual, de valorizagdo, quer seja pela caracteristica do seu
entorno, quer seja pela valorizacdo em funcdo do elevado investimento ja

realizado pela Allianz.

® Extenso historico de atuagdo da STAN Empreendimentos e Participagdes Ltda.,
no papel de suporte de crédito para a operacdo, na qualidade de locadora

parcial do imdvel objeto.

Fatores em Observacao

Além daqueles fatores, fundamentam a nota e permanecerdo em observacdo atenta os

seguintes aspectos:

® Risco de rescisdao do contrato de locacdo, ainda que mitigado pelo elevado e
recente investimento que a atual locataria realizou no imédvel, e fortalecido pelas

clausulas punitivas em caso de rescisdo;

® Risco corporativo da atual locataria, sendo este mitigado pelo bom desempenho

operacional e financeiro da Companhia;

® Risco mercadoldgico, incluindo sua afetagcdo pelo risco macroeconémico, em
caso haja a rescisdo contratual, podendo expor o imével ao aumento da taxa de
vacancia e a reducdo do preco do m2, devido ao aumento da oferta de

empreendimentos corporativos;

® Risco corporativo e financeiro de um possivel novo locatario, ainda que tal risco
possa ser mitigado pela tipologia do empreendimento e pela localizagdao do

mesmo, ser atrativo para empresas de grande porte;

® Risco corporativo e financeiro da Stan Empreendimentos e Participagdes Ltda.,
responsavel por honrar os pagamentos do aluguel caso o imdével ndo seja locado

por um terceiro.
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Caracteristicas da Operacgao

Estrutura da Emissao de CRI
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Fonte: Brazilian Securities/ Elaboragao: SR Rating

(1) Contrato de Compra e Venda: Foi celebrado contrato de compra e venda de
imovel entre a STAN e a Negotio, através do qual a STAN adquiriu 2.781 m? de lajes

corporativas.

(2) Contrato de Locacdo — Eugénio de Medeiros (STAN) e Allianz: foi assinado
contrato de locagdo entre a Eugénio de Medeiros, que € uma SPE 100% controlada pela
STAN, proprietaria dos imodveis e a Allianz, que prevé a locagdo de 3.597 m2 pela

Allianz no Condominio WTorre nacgbes unidas Torre III, pelo prazo de 15 anos, tendo
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como data de inicio prevista para o dia 17 de maio de 2013. O valor da locacdo é de R$
3,4 milhGes por més, sendo devido a Eugénio de Medeiros Empreendimentos
Imobilidrios SPE S.A. pela area de 3.597 m2 é de R$ 496,2 mil, este valor foi reajustado
em janeiro de 2014 e sera reajustado através da aplicagdo da variagdo do IGP-M
(Indice Geral de Precos de Mercado) divulgado pela FGV, anualmente ou em menor

periodo desde que autorizado em lei.

Neste contrato constam ainda, clausulas penais referente a mora e a desisténcia da
locacdo, sendo garantido ao locador o recebimento de multa equivalente a 12 meses de
locacdo em caso de desisténcia da locacdo, bem como prevé que a rescisdao ou resilicao
contratual somente ocorrerd com envio de carta a locadora com antecedéncia minima

de 12 meses, sendo devida ainda uma multa contratual referente a 1 més de aluguel.

(2) Emissao da CCI pela Eugénio de Medeiros SPE (3) cessao de direitos
creditérios: tendo como lastro o contrato de locacdo, a locadora Eugénio de Medeiros

SPE emitira CCIs, representativas da sua parcela do crédito imobiliario.

A CCI sera cedida a Brazilian Securities Companhia de Securitizacdo para emissao de
CRI’s.

(4) Termo de Securitizacdo, Emissao e Colocacdao de CRI: como cessionaria da
CCI, a Brazilian Securities emitird CRI's da forma nominativa e escritural, sem garantia
flutuante ou coobrigacdo da emissora, os quais foram integralizados a vista. Os CRI's
sdo objeto de distribuicdo publica com esforgos restritos de colocacdo, sob regime de
melhores esforcos de colocagdo, com a intermediacdo do Coordenador Lider, motivo
pelo qual a colocagdo ndo é registrada junto a CVM. O Termo de Securitizagao

estabeleceu o regime fiduciario sobre os créditos imobiliarios.
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GARANTIAS ADICIONAIS

Alienacao Fiduciaria do Imovel

Em favor da securitizadora sera constituida garantia de alienagdo fiduciaria das
unidades pertencentes a Cedente no Cond. WTorre Nagdes Unidas Torre III, em

beneficio dos titulares do CRI.

E relevante destacar que o registro em cartério de tal garantia demanda prazos
cartorarios, podendo ser prorrogado por igual prazo em virtude das eventuais

exigéncias cartorarias.

Conta Reserva

Como garantia adicional, serd formado um Fundo de Reserva equivalente a 2

alugueis.

Fundo de sobregarantia

Sera absorvido mensalmente em conta reserva pelo prazo da operacdo a
diferenca entre o valor do aluguel e o valor da PMT do CRI, em média de 5% do
valor do aluguel. Tal recurso permanecera retido em conta centralizadora pelo
prazo da operagdo um valor equivalente a até 12 PMTs do CRI. Este valor serd
verificado a cada triénio, e, caso o valor do aluguel seja renegociado para um

valor menor este recurso sera utilizado para arcar com a diferenga de valores.

Contrato de locacao tampao

Adicionalmente ao contrato de locacdo ja existente, entre Allianz e Eugénio de
Medeiros Empreendimentos Imobilidrios SPE, foi celebrado um contrato de
locagdo intercompany sob condicao suspensiva (Contrato de Locagdao Tampao),

entre a Cedente e a sua controladora STAN, com Objetivo de cobrir eventual
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rescisao antecipada da Allianz.

Fianca e coobrigacdo da cedente

Sera prestada, pela Cedente, no Contrato de Cessdo, cuja beneficiaria sera a
securitizadora, Fianga para todas as obrigagdes decorrentes do crédito cedido
para lastrear a presente emissdo, com renuncia de todos os beneficios de ordem

e outros beneficios decorrentes de legislagao.

Reforco de Garantia:

Para reforcar as garantias descritas acima a operacao conta ainda com:

1- Multa rescisdria equivalente a 13 aluguéis em caso de ndo cumprimento de

aviso prévio para rescisdo ou resilicdo contratual, ou aviso prévio de 12 meses,

acrescidos de multa rescisoria equivalente a 1 més de locacdo.

2- Devolugao do valor do periodo dado de caréncia como mecanismo de

defasagem de eventuais acoes revisionais ou rescisao contratual.

Regime Fiduciario e Patrimbnio em Separado:

Instituicdo de patrimb6nio em separado e regime fiducidrio sobre os créditos

imobilidrios que sdo lastros da presente emissao.
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Participantes e Intervenientes
® Emissora: Brazilian Securities Companhia de Securitizagado.
® Originadores: Eugénio de Medeiros Empreendimentos Imobiliarios Ltda. SPE.
® Locatéria: Allianz Seguro S.A.
® Agente Fiduciario: Oliveira Trust Distr. Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

® Coordenador lider: BR Partners Banco de Investimentos.

Destinagao dos recursos

Os recursos serdo destinados para pagamento a cedente do valor da cessdo dos créditos
imobilidrios, que utilizard os recursos para quitar o Contrato de Compra e Venda das lajes

adquiridas pela sua controladora STAN Desenvolvimento Imobiliario.

Caracteristicas da emissao

Lastro: Recebiveis Imobilidrios oriundos de contratos de locacao ndo residencial,

através de CCI.

Valor de emissao: Até R$ 39.542.427 (trinta e nove milhdes, quinhentos e

quarenta e dois mil, quatrocentos e vinte e sete reais).
Data de emissao: 17 de margo de 2014
Vencimento: 08 de marc¢o de 2024
Prazo Total: 120 meses

Remuneracado: O CRI serd atualizado monetariamente pela variacdo do IGPM,
acrescidos de juros remuneratdrios, correspondentes a taxa de 7,75% ao

ano.

Pagamento: juros e amortizagdes de principal mensais.
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Fluxo da Operacao

Imoveis-Objeto: imdvel comercial denominado Torre III, do Condominio WTorre

NacOes Unidas, localizado na Marginal Pinheiros, em Sao Paulo.

A operacdo é lastreada em recebiveis oriundos do contrato de locacdo entre a locadora, a SPE
Eugénio de Medeiros Empreendimentos Imobiliarios, e a Allianz, como locataria

Pela drea de 3.597 m2 a Allianz paga de R$ 496,2 mil (corrigido em janeiro de 2014) por més
sendo R$ 137,95 por m2. A PMT mensal do CRI foi calculado partindo de 95% do mensal do
aluguel com descontos de despesas recorrentes do certificado.

BR PARTNERS - Fluxo de aluguel mensal x Fluxo de PMT do CRI
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A operacgdo contara inicialmente com um fundo de reserva no valor de 2 PMT’s e mensalmente

sera adicionado o percentual de 5% do valor do aluguel, no valor de R$ 24,8 mil.

BR PARTNERS - PMT CRI X Aluguel Minimo + Conta Reserva (2 PMTs + retencdo de

5% do valor do aluguel de periodos anteriores)
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Fonte: BR Partners/ Elaboragdo: SR Rating

Além da conta reserva e do excedente mensal de 5% do valor do aluguel, o contrato de

locacdo das lajes estabelece dois tipos de multas em caso de rescisao do contrato, sendo elas:

uma devolugdo da caréncia de um ano que foi dado para a locataria, em 2013, além da multa

de 13 meses de aluguel, caso a empresa ndo dé aviso prévio de um ano para a locadora.

Neste sentido, destaca-se que em caso de rescisao contratual o saldo devedor do CRI seria
100% quitado com o valor da conta reserva, da devolucdao proporcional dos pagamentos do

periodo da caréncia e da multa de 13 alugueis, em caso de ndo aviso prévio, em outubro de
2021.
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BR PARTNERS - Saldo devedor do CRI X Conta reserva + devolugao da

proporcional + multa de 13 meses de aluguel
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Allianz

O Grupo Allianz no mundo é um dos maiores no ramos segurador, estando presente em mais
de 70 paises, com mais de 80 milhdes de clientes. A divisdo de investimentos tem sob sua

gestao cerca de € 1,4 trilhdo, com participacdo em 1.170 companhias.

A Allianz Seguros S.A., empresa brasileira e locataria nesta emissao, atua no ramo segurador
no Brasil desde 1997, com a aquisicdo do grupo francés AGF, que por sua vez ja atuava
localmente ha mais de 100 anos. O controle societario é exercido pela matriz alema, que por

sua vez tem seu capital todo em free float.

A estrutura da seguradora, cada vez mais robusta em suas operagdes no Brasil, ja conta com
1.400 funcionarios, 16.000 corretores de seguros e 60 filiais. Nessa trajetdria de crescimento,
o grupo investiu estrategicamente em sua sede, composto pelo imével em questdao nesta
emissdo de CRI, desde janeiro de 2013, contando com um espaco exclusivo, e investindo cerca
de R$ 50 milhoes.

A Allianz vem apresentando bom desempenho nos Ultimos anos, impulsionado pelo
investimento e também pelo desempenho da economia nacional, sobretudo na ampliacédo de
renda média do brasileiro e da disponibilidade de crédito para a aquisicdo de bens duraveis,
bem como pelo constante ritmo de obras e construcbes nesse periodo. Neste aspecto, destaca-
se que a companhia tem elevada concentracdo no segmento de automaoveis, cuja participagdo
tem chegado a até 70% de sua carteira, seguida da modalidade de seguro patrimonial, com
12%. O crescimento experimentado pela Allianz tem sido entre 15% a 20% ao ano, chegando

a um volume de prémios ganhos de R$ 3,3 bilhOes.
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Allianz - prémios ganhos (R$ milhoes) e distribuicao
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3.500

12%
3.000 transporte
2.500 6%
responsab.
2,000 £ — e
1.500 \ pessoas
el 6%
automéve
1.000 60% ~_rural
3%
500 Ldemais
0 1%

2010 2011 2012 jun/13

Fonte: Allianz / Elaboragdo: SR Rating

Tem destaque nesses Ultimos anos o desempenho operacional da seguradora, ja em linha com
a trajetoria no longo prazo de queda das taxas de juros e menor capacidade de remuneragao
dos ativos financeiros. Assim sendo, apesar de ligeiramente crescente, o nivel de sinistralidade
da seguradora é considerado baixo, frente a seus pares de mercado, em torno de 63%, o que
vem conferindo uma margem positiva de geracdo de caixa operacional, antes da apropriacao
da rentabilizacdo de capital financeiro e patrimonial. O indice combinado da Allianz tem sido

sempre inferior a 100%, atingindo indices operacionais de cerca de 85%.

A seguranga operacional da Allianz é expressiva, tendo um nivel de provisGes técnicas
bastante elevado, representando mais de 100% dos prémios ganhos em junho de 2013. As
provisGes ndo comprometidas chegam a quase R$ 2 bilhdes, além de manter um patrimonio
liguido de aproximadamente R$ 900 milhdes, garantindo boa capacidade patrimonial e de

solvéncia frente aos riscos administrados.
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Allianz - prémios ganhos (R$ milhoes) e distribuicao

provisOes técnicas
65% i 4.000 106%
63% 3.500 94%
3.000

2.500
sinistralidade 2.000

52% 1.500
1.000
500

84%

2010 2011 2012 jun/13
N provisdes ndo comprometidas N sinistros a liquidar

2010 2011 2012 jun/13 mmm ocorridas mas ndo avisadas e provisdes / prémios

Fonte: Allianz / Elaboragao: SR Rating

No campo financeiro, os resultados que fortalecem a margem liquida da companhia sao
oriundos de aplicagbes de curto e longo prazo, representando sempre mais de 100% do lucro
liquido. Isso se faz por conta de um investimento total da ordem de R$ 2 bilhdes,
consubstanciado em parcela superior a 70% em titulos de renda fixa, de perfil conservador e
de baixo risco, notadamente titulos do Tesouro Nacional. Entre 2010 e 2012, a média de lucro

liguido da Allianz foi de R$ 130 milhdes, bastante em linha com o resultado parcial de 2013.
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Imovel Objeto

A Torre III do Condominio WTorre Nagdes Unidas faz parte de um complexo com mais duas
torres. Este edificio foi entregue em 2013 e possui 15 andares no total, 643 vagas no
estacionamento, facil acesso as principais vias da cidade, além de ser servida por completa

rede de transporte publico (CPTM, Metro e redes urbanas e metropolitanas de 6nibus).

Inicialmente, a Stan possuia uma participacao 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 proprietaria de apenas 14,58% do empreendimento, o que
representa uma area de 3.597 m2. A Stan apds a cisdo comprou a participacdo de 11,27% no

imovel da Negdtio.

Em novembro de 2012, as lajes objeto foram locadas para a Allianz. E atualmente, o valor do
aluguel mensal da area de 3.597 m2 é de R$ 496,2 mil, sendo R$ 137,95 por m2 (valor

reajustado em janeiro de 2014).

Setor imobiliario

Ao longo dos ultimos, o Brasil apresentou um forte crescimento do setor imobiliario vinculado
ao desempenho da economia nacional, que foi marcado pelo aumento da renda e do acesso ao
crédito. Tal cenario impactou no forte elevagdo do prego do m2 dos corporativos, uma vez que

a demanda era maior que a oferta.

Entretanto, segundo a pesquisa da Cushman&Wakefield, com o aumento da demanda houve
um aumento de empreendimentos lancados e em entregues e, ao longo de 2013 foi observado
uma elevacdao da oferta de imoveis corporativos, impactando na reducdo do preco do m2 da
locagdo. Em dezembro de 2013, o preco médio do m2 para locacdo no Brasil era de R$ 108,4,

ja em 2012 o preco era de R$ 123,6, apresentando uma reducdo de 12%.

WWWwW.srrating.com.Dbr
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Em S3do Paulo, especificamente nas regides de negdcios e empreendimentos classe A, os
indicadores de locagdo refletiram que o aumento da oferta de imodveis corporativos
aumentando a taxa de vacéancia e reduzindo o preco do m2 de locacdo. Ja a taxa de vacancia
passou de 14,6%, em 2012 para 17,2%, em 2013. O preco do m2 de locagdo mensal passou
de R$ 146,36, em 2012 para R$ 125,2, em 2013, apresentando uma reducdo de 14,5%.
Destaca-se que com a proximidade da conclusdo de construgao de novos empreendimentos,
principalmente nas regides da Berrini, Vila Olimpia, Faria Lima e Itaim, aumenta a expectativa

para que o preco do m2 de locacdo caia e que a taxa de vacancia aumente.

STAN

A Stan Desenvolvimento Imobilidrio atua no mercado imobilidario ha 70 anos nos segmentos

residenciais e comerciais de alto padrdo, principalmente no Estado de Sao Paulo.

A Stan é controlada 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 ParticipagOes Ltda., se tornara a controladora da cedente do contrato de
locagdo, a Eugénio de Medeiros Empreendimentos Imobilidrios SPE, e a mesma sera
responsavel pelo pagamento do aluguel em caso de eventual rescisdo contratual em um prazo

superior a 24 meses.

WWWwW.srrating.com.Dbr
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STAN- Estrutura Acionaria

Stefan Neuding Neto André Neuding Filho

AVN Part. S/A 99% 1%

1% 99%

33% 33% 33%

STAN Empreendimentos e Participacoes Ltda.

Fonte: STAN/ Elaboragdo: SR Rating

A empresa é administrada por uma Diretoria que devera ser composta por, no minimo, 2
(dois) e, no maximo, 3 (trés) diretores, acionistas ou ndo, residentes no Pais, eleitos pelos
socios e por eles destituiveis a qualquer tempo. Vale ressaltar que os acionistas da Stan sdo

responsaveis pela administragdo da empresa, demonstrando assim um alto grau de
comprometimento dos sdécios com a empresa.

STAN -Diretoria

Diretoia______________| |

Presidente André Victor Neuding
VP Executivo Stefan Neuding Neto
VP Executivo André Neuding Filho

Fonte: STAN/ Elaboragdo: SR Rating
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Quanto ao desempenho financeiro, a empresa vem ao longo dos ultimos trés periodos
analisados apresentando um consideravel crescimento do volume de investimentos em
empresas coligadas e controladas, uma vez que em 2011 este volume era de cerca de R$ 75
milhdes, passou para R$ 96 milhdes, em 2012 e, em novembro de 2013 era de R$ 120

milhoes.

O resultado de equivaléncia patrimonial, entre janeiro e novembro de 2013, foi de R$ 16,9
milhdes, representando uma rentabilidade de 14% dos investimentos, apresentando o mesmo

nivel de retorno do ano de 2012.

No que diz respeito a liquidez, em novembro de 2013, a empresa apresentava uma adequada

casamento entre ativos e passivos de curto prazo com a liquidez corrente em 1,28 vez.

Ja a estrutura de capital da empresa é basicamente composta majoritariamente por capital

proprio.

STAN - Informacoes financeiras

140,00
o 17%
120,00

100,00

RS Milhges

80,00

60,00
’ 0,
© 14% o 14%

40,00

20,00
. — 0

2011 2012 nov/13
I nvestimentos
mm Resultado de Equivaléncia Patrimonial

e==Resultado de Equivaléncia Patrimonial / investimentos
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Milhges

25,00 ., 160,00
128 £ 140,00
20,00 2 120,00 048
100,00
91
15,00 80,00
0,27
60,00
10,00 40,00
-
5,00 -
2011 2012 nov/13
- mmm Ativo Circulante + Realizével a Longo Prazo
2011 2012 nov/13 . Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
EEmE Ativo Circulante ~ EEEEE Passivo Circulante  «=®==Liquidez Corrente «@-Liquidez Geral

Fonte: Stan/ Elaboragdo: SR Rating
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Informacoes Financeiras

STAN Empreendimentos e Participacdes Ltda.

Emreais nov-13 2012 2011
(11 meses)
Rentabilidade
Receita Bruta 186.171,2 156.377,3 123.030,9
% Variagcao N/D 27,1% N/D
Giro do Ativo N/D 0,0 0,0
EBITDA (714.514,6)  (1.410.099,5) (1.482.4145)
Depreciacdo, Amortizag&o e Exaustéo 228.859,5 (69.545,5) 171.140,3

Resultado de Equivaléncia Patrimonial

16.916.575,26

13.695.548,95

12.393.388,16

Investimentos 120.235.387,30 96.108.075,94 74.419.138,48
Resultado de Equivaléncia Patrimonial / investimentos 14% 14% 17%
Lucro Liquido 16.247.789,4  12.178.441,1  10.616.310,8
% Patriménio Liquido (ROAE) 39,5% 40,4% 86,0%
% Ativo (ROAA) 9,4% 9,7% N/D
Despesas/Receitas Financeiras
Despesa Financeira Bruta (DFB) 195.825,2 177.1411 97.266,0
Receita Financeira Bruta (RFB) 470.413,3 5.736,3 9,6
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Béasico [EBITDA/(DFB)] NA NA NA
Soft [(EBITDA+RFB)/(DFB)] NA NA N/A
Amplo [(EBITDA+Caixa e aplicagdes Disp.)/(DFB)] NA NA N/A
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposigédo
Bésico [Divida Total/EBITDA] NA NA N/A
Soft [Divida Liquida/EBITDA] NA NA N/A
Estrutura de Capital / Endividamento
Divida de Curto Prazo 2.892.947,7 143.797,1 72.290,3
Divida de Longo Prazo 24.000,1 35.333,4 70.629,8
Divida Total 2.916.947,8 179.130,5 142.920,0
% Divida de Curto Prazo 99,2% 80,3% 50,6%
Divida Liquida 547.592,8 (1.413.599,8)  (2.128.850,4)
Divida com pessoas ligadas 129.140.386,0 109.501.719,1  57.958.857,9
Patrimonio Liquido 46.605.820,2  35.633.2515  24.696.308,1
Capitalizag&o Total 49.522.768,1  35.812.382,0  24.839.228,2
% Divida Total 5,9% 0,5% 0,6%
Liquidez
Caixa e AplicagBes Disponiveis 2.369.355,1 1.592.730,3 2.271.770,4
Capital de Giro 4.539.844,8 (5.221.656,3)  (1.122.488,1)
Liquidez Corrente 1,3 0,7 0,9
Liquidez Seca 0,4 0,3 0,5
Liquidez Geral 0,5 0,5 0,3
Liquidity Cushion 0,5 0,6 4,7
Balango Patrimonial
Ativo 188.081.877,0 156.401.914,7  93.628.285,2
Circulante 20.877.246,6  10.561.448,2  10.808.346,1
Realizavel a Longo Prazo 46.363.685,3  48.963.479,1 7.589.299,3
Permanente 120.840.945,1  96.876.987,4  75.230.639,8
Passivo 188.081.877,0 156.401.914,7  93.628.285,2
Circulante 16.337.401,9  15.783.104,5  11.930.834,2
Exigivel a Longo Prazo 125.138.654,9 104.985.558,7  57.001.143,0
Patriménio Liquido 46.605.820,2  35.633.251,5  24.696.308,1
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Informacoes adicionais sobre a analise

» Analista responsavel pela elaboracdo do relatério: Raissa A. Oliveira - raissa@srrating.com.br

» Responsavel pela atribuicdo da nota: Comité Executivo de Classificacdo de Riscos da SR RATING

» Fontes de informacdes relevantes: Minutas dos documentos da operagao, contrato de locagao do
imovel, laudo de avaliagao do imovel objeto, relatério organizacional e operacional e demonstrativos

financeiros da locatéria e da controladora da locadora.

» Metodologia utilizada: metodologia analise de risco de corporativo e de risco de CRI.

» Nota comunicada a entidade avaliada: sim | apelacdo e posterior alteracdo de nota: ndo
» Outros servicos prestados a entidade avaliada nos ultimos 12 meses: ndo.

» Potencias conflitos de interesse: ndo foram identificados.

» Contatos: Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) - sheila@srrating.com.br

» Comité executivo de classificacdo: Paulo Rabello de Castro = Robson Sato = Raissa Adriano Oliveira
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perfil da SR Rating

Em 1993, a SR Rating iniciou suas operagdes no Brasil, tornando-se, portanto, a primeira
agéncia de classificacdo de risco do Pais. A decisdo de introduzir tais servicos no mercado
brasileiro coincidiu com o fim de um longo periodo inflacionario, viabilizando-se assim, o
principal ingrediente para a analise de riscos, que é previsibilidade. O principal objetivo da SR
Rating é propiciar aos investidores brasileiros informacdes precisas e imparciais sobre a
capacidade de pagamento ou sobre a confiabilidade da gestdo de empresas. A SR Rating avalia
a qualidade de crédito de titulos de divida emitidos por sociedades em geral, companhias de
servicos publicos, bancos, seguradoras, sociedades de administracdo de recursos (asset
managers), bem como os emitidos pelo Pais (Risco Soberano), por Estados e por Municipios.
Essas avaliagdes sdo expressas através de notas (credit ratings) que constituem probabilidades
de default observadas ao longo de varias décadas de existéncia de analise de risco nos Estados

Unidos.

A escala de notas utilizada pela SR Rating segue os padrdes internacionais, ou seja, reflete a
probabilidade de inadimplemento quanto a pontualidade de pagamentos de principal ou juros
de uma obrigagdo ou de um conjunto de obrigagdes. A idéia de se adotar na SR Rating uma
escala internacional acompanha a tendéncia gradual a globalizagdo do nosso mercado
financeiro, exigindo uma avaliacdo de risco de emissores, em moeda do nosso Pais, que tenha
como parametro de afericdo de risco toda a possivel comparagcdo com um padrdo
internacional, cujos benchmarks sejam emissores localizados em paises financeiramente
maduros. Esta é a nossa Nota de Longo prazo, em moeda local, que é conhecida como Global

Local Currency (GLC), por sua comparabilidade internacional.

As escalas “"BR”, assim como as escalas “AR” utilizadas na Argentina e “MX” no México, tém
em comum o fato de terem seu uso restrito apenas aos paises a que se referem e ndo
poderem ser comparadas entre si. Estas caracteristicas decorrem do fato que as escalas locais
se aplicarem exclusivamente a comparagdes entre empresas e papéis do mesmo pais,

guardando relagdao apenas com situagdes de risco relativo e local.
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contatos

Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) - sheila@srrating.com.br

comité executivo de classificacao

Paulo Rabello de Castro = Robson Makoto Sato = Raissa Adriano Oliveira

conselho técnico consultivo

Carlos Alberto Protasio = Claudio Roberto Contador = Diogo de Figueiredo M. Neto = Fernando A.
Albino de Oliveira = Fernando Henrique da Fonseca = Hamilton Dias de Souza = Ives Gandra da
Silva Martins = Nelson Eizirik = Ney Roberto Ottoni de Brito = Paulo Oscar Franga = Rubens

Branco da Silva = Walder Tavares de Goes = Walter Ness JUnior = Uwe Bott

diretoria

Paulo Rabello de Castro (Diretor Presidente) - Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) -
Robson Makoto Sato (Diretor Superintendente) - Diogo de Figueiredo M. Neto (Diretor

Juridico).
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