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Fitch Afirma Ratings da Contax em 'C(bra)’

06 Set 2017 17h26

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 6 de setembro de 2017: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo 'C(bra)' da Contax Participagdes S.A. (Contax) e de suas 12 e 3% emissbes de debéntures, com garantia da
Contax-Mobitel S.A., controlada integral da Contax. A relagdo completa das agdes de rating encontra-se ao final
deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

A afirmacédo dos ratings da Contax reflete a continuidade das negociagbes para reestruturar a divida da
companhia e a suspensao temporaria do pagamento de juros acordada com os credores (standstill). A empresa
obteve uma pré-aprovagao para postergar o vencimento de aproximadamente BRL1 bilhdo em debéntures para
2030. A aprovacao final esta condicionada a aceitacdo de termos semelhantes por parte dos credores que ainda
ndo concluiram suas analises e que possuem uma divida de cerca de BRL400 milhdes. A Fitch considera, dentro
de seu critério, esta medida como uma troca de divida em situagao critica (Distress Debt Exchange — DDE), uma
vez que a nao aprovagao pelos debenturistas levaria a Contax a uma situacao de inadimpléncia. A empresa ja
havia passado por um processo semelhante em dezembro de 2015.

No entendimento da agéncia, a Contax continua enfrentando dificuldades para retomar sua geragéo operacional
de caixa, de modo a honrar os vencimentos de divida programados. Como parte do primeiro processo de
restruturagao de divida, concluido no inicio de 2016, a empresa obteve um periodo de caréncia de um ano para
os juros e de dois anos para a amortizagdo. Os juros do primeiro ano foram incorporados a divida. A substancial
reducdo de sua prestacdo de servigos junto ao principal cliente, a Oi S.A. (Ratings ‘D’/‘D(bra)’), que se encontra
em recuperacao judicial, vem pressionando a receita e tem se traduzido em um fluxo de caixa das operagdes
(CFFO) negativo. O atual ambiente macroecondmico desfavoravel e a forte concorréncia contribuem
negativamente para esta situagao.

A Contax propde, dentre outros pontos, alterar as datas de vencimento da divida para 2030, com dois anos de
caréncia para juros e trés anos para o inicio da amortizagdo. Uma vez aprovada esta reestruturagéo, os credores
terdo a opgao de trocar os créditos atuais por novas debéntures em condi¢gdes que incluem a combinagédo de
instrumentos com prazos mais longos ou emissdes mais curtas com haircut de 25%. O vencimento vigente nas
debéntures atuais € em dezembro de 2021.

FCF Negativo

A Fitch estima que o fluxo de caixa livre (FCF) da Contax devera ser de BRL162 milhdes negativos em 2017 e de
BRL148 milhdes negativos em 2018. A receita e o EBITDAR vém declinando paulatinamente como reflexo da
reducéo de volumes e perda de contratos e da critica situagéo financeira de seu principal cliente. No periodo de
12 meses encerrado em 30 de junho de 2017, a receita liquida e o EBITDAR foram de BRL1,9 bilhdo e BRL156
milhdes, respectivamente, com margem EBITDAR de 8,2%, considerada reduzida para o setor. No mesmo
periodo, o fluxo de caixa operacional (CFFO) e o FCF posicionaram-se em BRL311 milhdes e em BRL338 milhdes
negativos.

RESUMO DA ANALISE

O standstill e a DDE resultam na classificagédo 'C(bra)’, de acordo com a metodologia da Fitch. No entanto, mesmo
excluindo esses dois aspectos, a Contax seria um crédito mais fraco que seu par, a Atento Brasil S.A. (Atento
Brasil, 'AA-(bra)' / Estavel).

A Atento Brasil € o maior operador de Customer Relationship Management (CRM) do pais e faz parte de um
grupo com atuagédo em diversos paises, o que dilui os riscos de sua operacdo. Apesar de também apresentar o
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risco de concentragdo em seu cliente mais importante, a Telefénica Brasil S.A., que tem como acionista a
Telefonica S.A. (IDR ‘BBB’, Perspectiva Estavel), sua alavancagem ajustada liquida, medida por divida liquida
ajustada/EBITDAR, é considerada moderada e esta proxima a 2,5 vezes, enquanto a liquidez é satisfatéria, com o
indice de caixa e aplicagbes financeiras sobre divida de curto prazo de 1,0 vez. Por outro lado, o maior cliente da
Contax é a Oi, que se encontra em recuperagao judicial. A alavancagem ajustada liquida da Contax era de 11,1
vezes no periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2017 e o indice de cobertura da divida de curto
prazo pelo volume de caixa e aplicagdes financeiras era de 0,5 vez.

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Receitas relativamente estaveis nos proximos trés anos em relagéo a 2016;
-- EBITDAR com CAGR negativo de 13% nos proximos trés anos;

-- Margens EBITDAR em torno de 4% a 5% no periodo 2017-2019;

-- Necessidade de rolar de BRL400 milhdes a BRL500 milhdes de divida a cada ano, caso ndo sejam concluidas
as renegociagdes de divida em curso.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Acbes de Rating Negativas: A aceitagdo do reescalonamento do vencimento das debéntures levara a Fitch a
colocar os ratings da Contax em Inadimpléncia Restrita (Restricted Default — ‘RD(bra)’), para que a curto prazo
possa reclassificar a empresa e suas emissdes dentro desta nova premissa de vencimento das obrigacdes
financeiras frente a uma expectativa de geragéo de fluxo de caixa. A frustragdo na reestruturagdo da divida, por
sua vez, associada a uma inadimpléncia no pagamento, levaria ao rebaixamento do rating corporativo para
‘D(bra).

LIQUIDEZ

A Fitch acredita que a liquidez da Contax é fraca e pode deteriorar-se ainda mais se a reestruturagcdo nao for
aprovada. Em 30 de junho de 2017, a posicao de caixa da Contax de BRL172 milhdes cobria 45% da divida de
curto prazo de BRL380 milhées. O caixa se reduziu substancialmente, dos BRL324 milhdes reportados em
dezembro de 2016, devido ao inicio de pagamentos de BRL35 milhdes de juros por trimestre e a dificuldades na
geragao operacional de caixa. A divida total ajustada era de BRL1,9 bilhdo e incluia BRL410 milhées em divida
fora do balanco relativa as obrigagdes com aluguel.

RELAGAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch afirmou os seguintes ratings da Contax Participagdes S.A.:

-- Rating Nacional de Longo Prazo em 'C(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures, no montante de BRL400 milhdes, com
vencimento entre 2018 e 2021, em 'C(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emissao de debéntures, no montante de BRL310 milhdes, com
vencimento entre 2018 e 2021, em 'C(bra)'.

Contatos:

Analista principal

Alexandre Garcia

Analista sénior

+5511-4504-2616

Fitch Ratings Brasil Ltda., Al. Santos, 700 — 7° andar
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Analista secundario

Gustavo Mueller

Diretor

+5521-4503-2632

Presidente do Comité de Rating
Mauro Storino

Diretor sénior
+55-21-4503-2625

Resumo dos Ajustes das Demonstragées Financeiras — Ajustes nas demonstragdes financeiras que se
desviem significativamente das demonstragdes financeiras publicadas incluem:

-- Despesas com aluguel foram adicionadas ao EBITDA para o calculo do EBITDAR. Ao mesmo tempo, essas
despesas foram multiplicadas por 5 e este resultado foi adicionado a divida total para o calculo da divida total
ajustada.

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

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Contax.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 30 de junho de 2017.
Histérico dos Ratings:

Contax Participagdes S.A.

Data na qual a classificagdo 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: 11 de julho de 2017.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
foi alterado em virtude desta comunicacgao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrénico:
https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informacgdes sobre possiveis alteragcdes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidades dos
Ratings.
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Informagdes adicionais estéo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter’), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (11 de agosto de 2017).

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (25 de abril de 2017).
Outra Metodologia Relevante:

-- Distressed Debt Exchange Rating Criteria (13 de junho de 2017).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO 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 SEGAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO 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.
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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
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nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch n&o 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 razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagao de compra, venda ou reten¢éo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregdo dos pregos de mercado, a
adequagao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengé@o de impostos ou taxagéo 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
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USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicagdo ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragédo de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagao referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagao e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério 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 licenga 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 relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas
dentro da UE para finalidades regulatdrias, 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 transagédo de todas as operagdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes séo atualizadas diariamente.
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