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Fitch Afirma Rating 'AA(bra)' da Proposta de Emissao de Debéntures da Contax

Participacoes
04 Set 2014 18h12

Fitch Ratings-Sao Paulo-4 de setembro de 2014: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
'AA(bra)’ da proposta de terceira emissado de debéntures quirografarias, no montante total de BRL310 milhdes, da
Contax Participagdes S.A. (Contax Participagdes). A emissao sera realizada em série unica, com vencimento final
em margo de 2016. As debéntures serdo incondicional e irrevogavelmente garantidas pela Contax-Mobitel S.A.
(Contax). Os recursos liquidos da emissdo serdo utilizados para pagar divida consolidada vincenda em 2014 e
2015 e em reforgo da liquidez. A Fitch classifica a Contax Participagdes com Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA(bra), Perspectiva Estavel. A relacdo completa dos ratings da companhia se encontra ao final deste
comunicado.

Os ratings da proposta de emissdo foram afirmados, mesmo apos as alteragbes feitas na estrutura das
debéntures. As principais mudangas sao redu¢ao do numero de séries de duas para uma, redugéo do prazo final
de vencimento das debéntures para 18 meses, de 84 meses, e inclusdo da possibilidade de resgate antecipado
apos seis meses da emissdo. Para a Fitch, tais modificagdes ndo alteram o perfil de risco de crédito das
debéntures.

Principais Fundamentos dos Ratings

Os ratings da Contax Participagdes sdo suportados pela forma adequada com que a empresa administra sua
alavancagem financeira, em bases consolidadas, combinada a robusta geragao operacional de caixa, satisfatoria
posi¢do de liquidez e administravel perfil de vencimento da divida. Os ratings também se apoiam na destacada
posicdo de mercado da Contax Participagdes, que, além de ser o maior grupo de contact center do Brasil, possui
positiva diversificagdo geogréfica, atuando de forma rentadvel e com forte crescimento em outros paises da
América Latina.

Os negocios da Contax Participagbes estdo expostos a elevada concentracdo em alguns clientes e setores da
economia, bem como a aumentos nos custos com pessoal. A elevagcdo do salario minimo acima da inflagido no
Brasil e a maior rotatividade de funcionarios, devido a menores indices de desemprego no pais, tém sido
importantes fatores de pressao sobre a rentabilidade da companhia e podem prejudicar futuros resultados. Este
risco tem sido parcialmente mitigado pela concatenagéao das datas de reajustes dos valores dos contratos com os
clientes e a data-base de reajuste do salario minimo. Ha ainda o risco de que mudancgas na legislagéo trabalhista
possam onerar o custo com mao de obra e diminuir a atratividade da terceirizagdo de servigos de contact center
para os clientes.

A Fitch ndo considera qualquer subordinagéo entre as dividas da Contax Participacdes e as de suas subsidiarias
operacionais, tendo em vista o amplo e irrestrito acesso da holding ao caixa destas companhias por intermédio de
dividendos e/ou mutuos. A companhia utiliza ainda instrumentos formais para transferir os recursos captados para
a Contax, sua principal subsidiaria, de forma que o repagamento destes instrumentos pela Contax a Contax
Participagdes permite que a holding honre seus compromissos financeiros pontualmente.

Alavancagem Deve Permanecer em Niveis Administraveis

A Contax Participagdes apresenta sélido perfil financeiro, com reduzida a moderada alavancagem financeira. A
Fitch espera que, mesmo em um cenario mais desafiador em termos de rentabilidade, a empresa possa gerenciar
sua alavancagem ajustada liquida consolidada, medida por divida liquida ajustada/EBITDAR, de 2,0 vezes a 3,0
vezes, nos proximos anos, patamar compativel com o atual rating. As relagdes divida total ajustada/EBITDAR, de
3,3 vezes, e divida liquida ajustada/EBITDAR, de 2,7 vezes, no periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho
de 2014 eram levemente inferiores frente aos indices apurados em 2013 e 2012.
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Expectativa de Ligeiro Crescimento da Rentabilidade

A Contax Participagdes apresenta margens operacionais compativeis com seu setor de atuagdo, com expectativa
de ligeiro crescimento nos proximos anos. A empresa deve se beneficiar de maior participagdo de seus negdcios
fora do Brasil, os quais sao mais rentaveis; da continuidade da migragéo de seus sites para a Regido Nordeste,
onde o menor turnover de funcionarios reduz o custo com treinamento; do crescimento em servigos de maior valor
agregado; e da busca da empresa por maior eficiéncia em seus contratos.

A Contax se beneficia da recente decisdo do governo de tornar permanente a desoneragdo da folha de
pagamento, inicialmente prevista para acabar em 2014, que gera uma economia anual ao redor de BRL80
milhdes. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2014, o grupo apresentou EBITDAR de BRL593
milhdes e margem de 16,8%, frente aos BRL544 milhdes e 15,0% apresentados em 2013. No periodo de 12
meses encerrado em 30 de junho de 2014, o robusto fluxo de caixa das operagdes (CFFO), de BRL391 milhdes,
que se compara favoravelmente aos BRL359 milhdes de 2013 e aos BRL222 milhdes de 2012, foi suficiente para
cobrir os BRL195 milhdes de investimentos e os BRL55 milhdes de dividendos distribuidos. O fluxo de caixa livre
(FCF), de BRL142 milhdes, € um sinal positivo frente aos valores negativos de 2010 a 2012. A Fitch espera um
FCF anual de BRL20 milhdées a BRL50 milhdes de 2014 a 2017.

Dominante Posicao de Mercado

A Contax Participagbes é lider no mercado brasileiro de contact center, com participagdo de 29% na receita do
setor em 2013, o que permite ganhos de eficiéncia nas operagdes. A atividade neste segmento ocorre, no Brasil,
por meio da Contax, que detém 49,8 mil posi¢des de atendimento, distribuidas em 35 unidades. O grupo também
possui rentaveis e crescentes operagbes de contact center em outros paises da América Latina (Argentina,
Colémbia e Peru), com 20 unidades operacionais e aproximadamente 12 mil posigées de atendimento, além de
operagdes de trade marketing e tecnologia da informagao, que permitem complementar os servigos prestados.

Crescimento Mais Acentuado Fora do Brasil

O negdcio de contact center da Contax Participagdes deve ter um crescimento marginal no Brasil nos préximos
anos, devido a ja destacada participagdo no mercado local. As operagbes no exterior apresentam maior
perspectiva de expansao, baseada na menor penetracado deste servigo nestes mercados. Em bases consolidadas,
tal perspectiva devera beneficiar o crescimento dos negécios da companhia no médio a longo prazo e resultar em
maiores ganhos de escala. A receita liquida consolidada da Contax Participagbes apresentou crescimento médio
anual de 19% de 2009 a 2012, em parte impulsionada por aquisi¢des. No periodo de 12 meses encerrado em 30
de junho de 2014, a receita liquida consolidada, de BRL3,5 bilhdes, era relativamente estavel em relacédo a 2013 e
2012.

Adequado Perfil de Endividamento e Robusta Liquidez

A Contax Participagdes apresenta gerenciavel perfil de vencimento da divida. Em 30 de junho de 2014, a divida
total ajustada consolidada era de BRL1,9 bilhdo e incorporava, conforme critérios da Fitch, BRL777 milhdes
referentes a aluguéis de sites no valor de BRL155 milhées nos ultimos doze meses, multiplicados por um fator de
5,0. O caixa e as aplicagdes financeiras registrados no curto prazo totalizavam BRL335 milhdes (de acordo com a
metodologia da Fitch), com uma sélida cobertura de 1,5 vez a divida de curto prazo, de BRL224 milhdes. A
concretizagdo da captacao de recursos por meio da nova emissdo de debéntures devera elevar este indice de
cobertura da divida de curto prazo.

Elevada Concentragao de Receita

A concentracdo da receita do grupo, em termos de clientes e setores da economia, é um risco. Em bases
consolidadas, os quatro maiores clientes corresponderam a 60% do faturamento em 2013. Como atenuante, as
empresas da Contax Participagdes operam por intermédio de contratos de médio a longo prazo. A concentragdo
de cerca de 93% da receita nos setores de telecomunicagdes e financeiro replica o que acontece em outros
paises.

Sensibilidade dos Ratings

https://www.fitchratings.com.br/publications/7321 2/4



25/07/2017 Fitch Ratings

Uma redugao da alavancagem financeira consolidada da Contax Participagbes maior do que as expectativas da
Fitch, em conjunto com maiores margens operacionais e com o fortalecimento da liquidez da empresa, pode
beneficiar os ratings.

Por outro lado, uma acdo de rating negativa pode ocorrer, caso haja acentuada deterioracdo das margens
operacionais consolidadas da Contax Participagdes, com impactos negativos em seus indicadores de crédito.

A Fitch classifica a Contax Participagdes e suas emissdes de debéntures com os seguintes ratings:

-- Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)’;
-- Rating Nacional de Longo Prazo da 12 emissdo de debéntures, no montante de BRL400 milhdes, com vencimento final em 2018 e garantia da Contax S.A., ‘AA(bra)’; e

-- Rating Nacional de Longo Prazo da proposta de 32 emissdo de debéntures, no montante de BRL310 milhdes, com vencimento final em 2016, ‘AA(bra)’
A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.
Contato:

Analista principal

Alexandre Garcia

Analista sénior

+55-11-4504-2616

Fitch Ratings Brasil Ltda., Al. Santos, 700 — 7° andar — S&o Paulo - SP - CEP: 01418-100

Analista secundario
Gustavo Mueller
Analista sénior
+55-21-4503-2632

Presidente do comité de rating
Mauro Storino

Diretor sénior
+55-21-4503-2627

Relacbes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.. +55 21 4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

A presente publicagdo e um relatério de classificacdo de risco de credito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrucdo CVM 521/12.

As informagdes utilizadas na analise desta emisséo sédo provenientes da Contax Participagdes S.A..
A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras ate a data-base de 30 de junho de 2014.
Histérico dos Ratings da Contax Participagdes S.A.:

Data da primeira publicagao do rating em escala nacional: 22 de novembro de 2011.

Data da ultima revisao do rating em escala nacional: 7 de novembro de 2013.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a elas relacionadas.

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

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' ou 'www.fitchratings.com.br'. Os ratings acima
foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
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--Metodologia de Ratings Corporativos - Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e Subsidiarias
(28 de maio de 2014)
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