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Fitch Rebaixa Rating da 82 Série da 1 Emissado de CRIs da TRX Securitizadora Para
‘BBB+sf(bra)’; Observagao Negativa

04 Nov 2015 17h59

Fitch Ratings - S&o Paulo, 4 de novembro de 2015: A Fitch Ratings rebaixou hoje, para 'BBB+sf(bra)' (BBB mais sf
(bra)), de 'AA-sf(bra)' (AA menos sf (bra)), o Rating Nacional de Longo Prazo da oitava série da primeira emissao
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da TRX Securitizadora de Créditos Imobiliarios S.A. (TRX
Securitizadora). Ao mesmo tempo, a agéncia colocou o rating em Observagao Negativa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

A acgdo de rating segue o rebaixamento do Rating Nacional de Longo Prazo da Contax Participagcdes S.A.
(Contax) para ‘BBB+(bra)’ (BBB mais (bra))/Observagdo Negativa, de ‘AA-(bra) (AA menos (bra)), em 3 de
novembro de 2015. O risco da emissao esta fortemente atrelado ao perfil de crédito da Contax, que é a devedora
principal, na condigado de fiadora, dos pagamentos de aluguéis que lastreiam os CRIs da TRX Securitizadora.

O rebaixamento dos ratings da Contax reflete a expectativa da Fitch de substancial enfraquecimento do fluxo de
caixa das operagdes e relevante comprometimento de sua liquidez com desembolsos operacionais,
significativamente acima das premissas iniciais da agéncia. Este fatores deverdo reduzir de foma substancial a
flexibilidade financeira da Contax, expondo a companhia a riscos consideraveis de refinanciamento, em razao dos
elevados saldos de obrigacdes financeiras a vencer nos préximos meses. No cenario atual, de forte retragdo
econdmica, o negocio da Contax se mostrou pouco resiliente, ao contrario do inicialmente esperado.

Na opinido da Fitch, a estratégia financeira da Contax se mostrou pouco eficaz para evitar o aumento do risco de refinanciamento. A empresa depende da aprovagdo dos
debenturistas de suas trés emissdes de debéntures, em relagdo a seus pleitos, para honrar os compromissos financeiros de curto prazo. A Contax solicitou o WAIVer para a

quebra de seus covenants financeiros no terceiro trimestre de 2015, bem como a aprovagéo para a venda de suas operagdes no exterior (Allus), cujo valor de venda
pode se posicionar em até BRL800 milhdes, segundo as expectativas de mercado. A Contax também solicitou aos debenturistas da primeira série da primeira emissédo que o
pagamento de aproximadamente BRL108 milhdes fosse adiado para 28 de fevereiro de 2016, de 15 de dezembro de 2015.

As trés emissbes de debéntures representam 49% da divida total da Contax, segundo os critérios da Fitch. O
saldo devedor era de BRL1.040 milhdes ao final do segundo trimestre de 2015, e o vencimento antecipado deste
montante seria de dificil gerenciamento. Em seu cenario-base, a agéncia ndo considera qualquer integralizagcao
de capital por parte dos acionistas, o que, no entender da Fitch, deixa a empresa fortemente dependente da
venda da Allus.

A Observacgéo Negativa incorpora as preocupacbes da agéncia quanto a capacidade de a Contax ter seus pleitos
aprovados em Assembleias Gerais de Debenturistas (AGDs) das trés emissdes, agendadas para 12 de novembro
de 2015. A Observagédo também contempla o fato de que, mesmo aprovada a postergagdo do pagamento da
primeira série da primeira emissdo de debéntures, a companhia tera elevada concentracédo de vencimentos de
divida em fevereiro de 2016. A Observagdo Negativa reflete, ainda, a dependéncia da empresa em melhorar o
perfil de vencimento de sua divida ou receber os recursos da venda da Allus.

Em 19 de setembro de 2014, os CRIs foram emitidos em montante nominal total de BRL45.973.331. As amortizagdes de principal e juros sdo mensais, assim como os

pagamentos de aluguel. O ultimo aluguel foi pago em 5 de outubro de 2015, no montante de BRL605.520. No mesmo més, o saldo devedor corrigido dos CRIs era de
BRL44.912.316.

A emissao de CRIs ¢ lastreada por aluguéis devidos pela locataria Contax S.A. e sua fiadora Contax a Windsor 33
Empreendimentos Imobiliarios S.A., decorrentes de um contrato atipico de locacdo, na modalidade build-to-suit. O
imovel locado € um call center, localizado em Salvador, na Bahia.

A Contax garante todos os pagamentos relativos ao contrato de aluguel, bem como todas as suas penalidades,
inclusive multa resciséria em caso de término antecipado de contrato. O risco de crédito da emissao de CRIs &,
portanto, o mesmo da Contax.
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O rating considera a capacidade de pagamento pontual e integral do principal investido, acrescido de juros de 7,1215% ao ano, além de corregéo monetaria pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), até o vencimento final da emissdo, em 23 de dezembro de 2023.

SENSIBILIDADE DO RATING

O rating atribuido se baseia, sobretudo, na qualidade de crédito da Contax S.A., na qualidade de devedora dos
pagamentos dos aluguéis que lastreiam a emissao, e de sua fiadora, a Contax. Assim, qualquer alteragdo na
perspectiva do perfil de crédito das companhias afetara diretamente o rating atribuido a emisséo de CRIs.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n°521/12.
As informagdes utilizadas na analise desta emissédo sédo provenientes da TRX Securitizadora.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacgdes financeiras até a data-base de 10 de outubro de 2015.

Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 2 de setembro de 2014.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela tltima vez: 29 de setembro de 2015.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

Informagdes adicionais disponiveis em ‘www fitchratings.com’ ou ‘www fitchratings.com.br’.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagéo do rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- "Metodologia Global de Finangas Estruturadas” (6 de julho de 2015).

-- “Relatoério Analitico: TRX Securitizadora de Créditos Imobiliarios 2014-8”, 17 de dezembro de 2014;
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-- “Fitch Rebaixa Rating da Contax Para ‘BBB+(bra)’; Observagao Negativa”, 3 de novembro de 2015.

TODOS 0S RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA ESTAS
LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE NO LINK A SEGUIR: HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. AS DEFINIGOES
E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE,
CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES
TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER PRESTADO OUTROS SERVIGCOS AUTORIZADOS A ENTIDADE
AVALIADA OU A PARTES A ELA RELACIONADAS. DETALHES DESTES SERVIGOS EM CASO DE RATINGS CUJO ANALISTA PRINCIPAL ESTEJA BASEADO EM UMA
ENTIDADE REGISTRADA NA UE PODEM SER OBTIDOS NO RESUMO DO HISTORICO DA ENTIDADE, DISPONIVEL NA PAGINA DO EMISSOR NO WEBSITE DA FITCH.
POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagdo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades
reguladas dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na
pagina Divulgacdes da Regulamentagéo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco eletronico www fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os
ratings Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigao classificada e nas paginas de detalhamento da transagéo de todas as operagdes de finangas
estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacdes séo atualizadas diariamente.
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