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Fitch Rebaixa Rating da Contax Para ‘BBB+(bra)’; Observagao Negativa

03 Nov 2015 18h05

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 3 de novembro de 2015: A Fitch Ratings rebaixou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo da Contax Participagcdes S.A. (Contax) e de suas emissdes de debéntures, com garantias da Contax-
Mobitel S.A., controlada integral da Contax, para 'BBB+(bra)' (BBB mais(bra)), de 'AA-(bra)’ (AA menos(bra)). Ao
mesmo tempo, a agéncia colocou os ratings em Observagao Negativa. A relagdo completa das agbes de rating
encontra-se ao final deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

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,
significantemente acima das premissas iniciais da agéncia. Tais pontos deverdao reduzir materialmente a
flexibilidade financeira da Contax, expondo a companhia a riscos consideraveis de refinanciamento, em razao dos
saldos elevados de obrigagdes financeiras a vencer nos préoximos meses. No cenario atual, de forte retragédo
econdmica, o negécio 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 Contax depende da aprovacao dos debenturistas de suas trés emissdes de debéntures, em
relagao a seus pleitos, para honrar os compromissos financeiros de curto prazo. A empresa solicitou o waiver para
a quebra de seus covenants financeiros no terceiro trimestre de 2015, bem como a aprovacao para a venda de
suas operacdes 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 emissao a
postergagdo do pagamento de aproximadamente BRL108 milhdes, de 15 de dezembro de 2015, para 28 de
fevereiro de 2016.

As trés emissdes 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, na opinido da Fitch, deixa a empresa fortemente dependente da venda
da Allus.

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

Elevado Risco de Refinanciamento

Os significativos vencimentos das debéntures da Contax até fevereiro de 2016 apresentam relevantes riscos de
refinanciamento. Para a Fitch, a efetividade da iniciativa da companhia em renegociar o cronograma de
amortizagdo das debéntures é limitada e implica desafios para ser aprovada. Essa proposta resulta em riscos de
concentragdo na amortizagao das debéntures, uma vez que o novo vencimento proposto & proximo aos BRL330
milhdes com vencimento em 29 de fevereiro de 2016 referentes a terceira emissdo de debéntures.

Geragao de Caixa Operacional Pressionada

A Fitch acredita que a geragao operacional de caixa da Contax se mantenha pouco representativa a curto prazo.
Esta deve continuar pressionada pela redugao da atividade prestada a seus clientes, com consequente maior
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capacidade ociosa e relevantes despesas compromissadas com a desmobilizagéo de sites e de pessoal.
Venda de Ativo Ainda Nao Concluida

Na opinido da Fitch, a venda da Allus é crucial para reequilibrar a saude financeira da Contax e evitar novos
rebaixamentos. A Fitch considera que os recursos provenientes da potencial venda da Allus precisam estar
plenamente disponiveis ao final de fevereiro de 2016, periodo onde estdo concentrados elevados compromissos
financeiros. A companhia ja iniciou o processo de desinvestimento da Allus e estima concluir a venda até o final
do primeiro trimestre de 2016. A estratégia é que os recursos oriundos da venda sejam utilizados para refor¢o do
caixa da companhia e para reduzir o seu endividamento.

PRINCIPAIS PREMISSAS:
-- Aprovagéo dos pleitos da Contax nas AGDs;
-- Conclusao da venda da Allus e recebimento dos recursos ap6s fevereiro de 2016;

-- Inexpressiva geragdo operacional de caixa e consumo substancial do saldo de liquidez da companhia nos
préoximos quatro meses; e

-- Auséncia de capitalizagao.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:
-- Rejei¢ao por parte dos debenturistas das propostas a serem votadas em 12 de novembro de 2015;

-- Dificuldade em reescalonar o vencimeno dos BRL107 milhdes que vencem em 15 de dezembro 2015 e os
BRL330 milhdes que vencem em 29 de fevereiro de 2016;

-- Frustragdo nas condi¢gdes de venda da Allus que impecga a empresa de reequilibrar sua estrutura de capital a
curto prazo.

Acbes de rating positivas ndo sdo esperadas a curto prazo.

RELAGAO COMPLETA DE AGOES DE RATING

A Fitch rebaixou os seguintes ratings da Contax Participagbes S.A.:

-- Rating Nacional de Longo Prazo para 'BBB+(bra)' (BBB mais(bra)), de 'AA-(bra) ' (AA menos(bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures, no montante de BRL400 milhdes, com
vencimento final em 2018, para 'BBB+(bra)' (BBB mais(bra)), de 'AA-(bra)' (AA menos(bra)); e

-- Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emissdo de debéntures, no montante de BRL310 milhdes, com
vencimento final em 2016, para 'BBB+(bra)' (BBB mais(bra)), de 'AA-(bra)' (AA menos(bra))

Todos os ratings foram colocados em Observagao Negativa.
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Relagbes com a Midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55 21 4503-2623, E-mail;jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

A presente publicacdo é um relatdrio de classificagcao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM 521/12.

As informacgdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Contax Participagbes S.A.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacgdes financeiras ate a data-base de 30 de junho de 2015.
Historico dos Ratings da Contax Participagdes S.A.:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 22 de novembro de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 24 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 estado 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
avaliacdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos - Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e Subsidiarias
(17 de agosto de 2015)

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS 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 AS
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 SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGCO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2016 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodugéo ou
retransmiss&o, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagées sobre
projedes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragdo
adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informagdes de fontes independentes, a
medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdi¢ao. A forma como é conduzida a investigag&o factual da Fitch e
o escopo da verificagao de terceiros que a agéncia obtém poderéo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicao
em que o titulo analisado ¢ oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informag&o publica envolvida, do acesso a
administragéo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliagdes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdigdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar
cientes de que nem uma investigagéo factual aprofundada, nem qualquer verificagéo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito
a um rating ou relatdrio serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores séo responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
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independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e
outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos.
Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as projegdes podem ser afetados por condi¢gdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério séo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating
nao cobre o risco de perdas em fungéo de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou
venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragéo, mas
ndo séo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes s&o divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch nao constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia néo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings né@o constituem recomendagao de compra, venda ou retengéo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregao dos pregos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengé@o de impostos ou taxacédo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch
recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e
USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor
em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a
USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢do, publicagéo ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de registro submetida mediante a legislagéo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagéo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagdo e distribuigdo por meios eletronicos, o relatorio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Austrdlia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licencga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por
pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagio 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 Regulamentagdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagdes da Regulamentacédo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletrénico 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 transacgédo de todas as operagdes de financas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publica¢des sdo atualizadas diariamente.
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