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Fitch Rebaixa Rating da Liq Para ‘RD(bra)’ e, Em Seguida, o Eleva Para ‘CCC(bra)’

12 Jun 2018 17h56

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 12 de junho de 2018: A Fitch Ratings rebaixou o Rating Nacional de Longo Prazo da Liq Participagdes S.A. (Liq) para 'RD(bra)', de 'C(bra)', e,
imediatamente, o elevou para 'CCC(bra)’. Ao mesmo tempo, a agéncia elevou para 'CCC(bra)’, de 'C(bra)', os ratings da primeira, da terceira e da quinta emissdes de debéntures

da companhia, com garantias da Liq Corp S.A., controlada integral da Lig. A relagdo completa das agdes de rating encontra-se ao final deste comunicado.

O rebaixamento do rating corporativo da Liq para 'RD(bra)' reflete a conclusdo de uma troca de divida em situagéo critica (Distress Debt Exchange - DDE) e a aplicagdo da
metodologia especifica da Fitch para estes casos. A reestruturagdo das debéntures resultou em piora material das condi¢des da divida anterior e visava evitar a inadimpléncia a
médio prazo. O DDE ocorreu em duas fases: a primeira foi concluida no final de 2017, quando o emissor obteve a aprovagéo dos credores do mercado de capitais para adiar o

vencimento das debéntures existentes para 2030, de 2021. Na segunda fase, a companhia concluiu a quinta emisséo de debéntures, no valor de BRL918 milhdes, para substituir
as emissdes anteriores e agrupar todos os credores, excluindo institui¢des financeiras, em quatro séries. Ndo houve entrada de caixa ao longo do processo.

A elevacgao do rating da Liq para 'CCC(bra)' é resultado da reclassificagdo, apds a reestruturagédo da divida, do
perfil de crédito da companhia — que continua pressionado por sua fraca geragédo operacional de caixa, pela
elevada alavancagem financeira e pela restrita flexibilidade financeira, apesar do félego temporario no caixa,
decorrente do alongamento do cronograma de vencimento da divida. A Fitch considera o fato de que a Liq possui
grandes desafios para incrementar seu fluxo de caixa, a fim de honrar o inicio do pagamento dos juros da divida
reestruturada, em margo de 2019. A companhia tem apresentado redugdo em seus negdécios, dentro de uma
atividade na qual a escala é importante. O rating incorpora, ainda, a elevada concentragdo de sua receita na Oi
S.A. (Oi), que se encontra em recuperagao judicial, o ambiente competitivo do setor e a exposi¢gdo da companhia
ao crescimento de despesas com pessoal, no caso de aumentos salariais que n&o sejam integralmente
repassados aos contratos, ou caso haja indenizag¢des substanciais por redu¢ao no quadro de funcionarios.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Fraca Geragao Operacional de Caixa: Pelas projegdes da Fitch, a Liq ainda mantera fraca geragdo operacional de caixa nos préximos anos, o que deve resultar em uma
estrutura de capital continuamente agressiva e em maiores dificuldades para que a empresa honre o servigo da divida reestruturada em 2019. A agéncia estima queda de 7,5%
na receita liquida e EBITDAR ligeiramente positivo em BRL25 milhdes, em 2018. A partir de 2019, a expectativa é de retomada do crescimento da receita, mas com as margens
de EBITDAR na faixa de 5% a 7% — percentuais fracos para a industria. Com base nestas premissas, a Liq devera apresentar fluxo de caixa das operagdes (CFFO) e fluxo de
caixa livre (FCF) negativos nos proximos anos, de BRL44 milhdes negativos e BRL63 milhdes negativos, respectivamente, em 2018.

Elevada Alavancagem Financeira: Segundo as proje¢des da agéncia, a relagdo divida liquida ajustada/EBITDAR continuara muito elevada e devera atingir 65,9 vezes e 21,7

vezes ao final de 2018 e 2019, respectivamente. O EBITDAR negativo em BRL87 milhdes no periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2018 n&o possibilita o calculo
desta relagdo nesta data. Ao final do primeiro trimestre de 2018, a divida total ajustada consolidada da Liq era de BRL1,85 bilh&o, incluindo a divida fora do balango, de BRL375
milhdes, referente as despesas com aluguel dos ultimos 12 meses multiplicada por cinco, conforme a metodologia da Fitch.

Risco de Concentracdo de Receita: A concentragdo de receita € um dos maiores riscos observados pela Fitch para empresas prestadoras de servigos de Business Processing
Outsourcing (BPO). No caso da Lig, mais de 50% de sua receita é proveniente da operadora de telefonia Oi, e seus cinco maiores clientes representam entre 70% e 80% das
vendas. A crise enfrentada pela Oi nos Ultimos anos teve forte impacto na empresa, que viu seu faturamento diminuir pela metade desde 2014, dentro de uma industria em que a
escala é importante e na qual a reducgéo de funcionarios, seu principal item de custo, requer relevante desembolso de caixa com indenizagdes.

Moderado Risco da Industria: Na industria de BPO, intensiva em capital humano, a Fitch considera o fato de que os contratos de médio prazo firmados com os clientes
garantem alguma previsibilidade a receita, embora o forte porder de barganha dos principais clientes faga com que haja ajustes nas condigdes iniciais dos acordos. O setor se
caracteriza por forte competicéo, e a relativa comoditizagdo dos servigos — principalmente os de call center, menos complexos, como vendas, suporte técnico e back office, de
menor valor agregado — aliada a crescente automagdo na industria, reduz os custos relacionados a troca de fornecedores de BPO e pressiona o modelo de negdcio das
empresas. O setor também esta exposto aos reajustes salariais dos funcionarios e ao periodo em que estes aumentos sao repassados aos salarios.

RESUMO DA ANALISE

O fraco perfil de crédito da Liq se assemelha ao de outros emissores analisados pela Fitch que apresentam significativos riscos de refinanciamento. A Unimed-Rio e a Inbrands,
ambas classificadas com o Rating Nacional de Longo Prazo 'CCC(bra)', tém seus ratings impactados pela fraca liquidez e por uma geragédo operacional de caixa pouco robusta
para honrar suas obrigac¢des financeiras. Ao final de 2017, a Inbrands registrou caixa de BRL19 milhdes, que cobria apenas 3,7% da divida de curto prazo, de BRL516 milhdes.
No mesmo periodo, a Unimed-Rio contava com uma posigéo de caixa de BRL27,5 milhdes, que cobria apenas 16% da divida de curto prazo, de BRL170 milhdes. No caso da
Lig, o risco imediato de liquidez ndo é grande apds o reperfilamento da divida, mas a empresa tem como desafio melhorar sua geragao operacional de caixa para honrar o
servigo de sua divida a partir de 2019.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario de rating da Liqg Participag¢des incluem:
e Numero de posi¢des de atendimento instaladas: 23,1 mil em 2018 e 22,0 mil em 2019 — com indices de ociosidade de 23% e 19%, respectivamente;

e Aumento na receita por posi¢ao de atendimento ativa de 2% em 2018 e de 3% em 2019;
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. Crescimento de 10% na receita de trade marketing em 2018 e 2019;

e Periodos de caréncia e cronograma de amortizagdo da divida em linha com os termos da renegociagéo;
. Investimento médio de 1,2% da receita liquida em 2018 e de 1,5% em 2019;

e  Custos ainda pressionados pelo redimensionamento da operagéo;

e Auséncia de pagamentos de dividendos.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Agéo de Rating Positiva Incluem:

agdes de rating positivas sdo improvaveis a curto prazo. A médio prazo, entretanto, os desenvolvimentos que
podem, individual ou coletivamente, levar a uma acgao de rating positiva incluem:

e Geragao operacional de caixa positiva, com margem de EBITDAR igual ou superior a 10%, em bases sustentaveis;

e Ampla diversificagdo da base de clientes.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acgéo de Rating Negativa Incluem:

e Manutengéo ou piora dos atuais resultados operacionais;
. Nova reestruturacao da divida.

LIQUIDEZ

Restrita Flexibilidade Financeira: A Fitch acredita que a flexibilidade financeira da Liq permanecera muito restrita e que a empresa tera grandes desafios para acessar novas
linhas de crédito até melhorar seu desempenho operacional. Segundo as projegdes da agéncia, caso a geragdo operacional de caixa continue fraca, a Liq tera dificuldade em
honrar o servigo da nova divida ja em 2019 — apesar do alongamento do cronograma de vencimentos proporcionado pela quinta emissdo de debéntures, que contempla caréncia
de um ano para o pagamento de juros e de dois anos para o pagamento do principal. A maior parte da divida vence em 2027, 2030 e 2035. Ao final de margo de 2018, os
BRL220 milhdes em caixa cobriam a divida de curto prazo, de BRL30 milhdes, em 7,3 vezes, mas o caixa pode ser rapidamente consumido pela continuidade de fracos
resultados operacionais.

RELAGCAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch realizou as seguintes agoes de rating:
Lig Participacdes S.A
- Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para 'RD(bra)', de 'C(bra)';
- Rating Nacional de Longo Prazo elevado para 'CCC(bra)', de 'RD(bra)";
- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emiss&o de debéntures elevado para 'CCC(bra)', de 'C(bra)’;

- Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emisséao de debéntures elevado para 'CCC(bra)’, de 'C(bra)’;

- Rating Nacional de Longo Prazo da quinta emissdo de debéntures elevado para 'CCC(bra)', de 'C(bra)'.
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Data do Comite de Rating Relevante: 11 de junho de 2018
Resumo dos Ajustes nas Demonstragdes Financeiras:

- Os efeitos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC38) nas demonstracdes financeiras de dezembro de 2017 e do International Financial Reporting Standards (IFRS9) e
do CPC48 nas demonstragdes de margo de 2018 foram revertidos.

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

Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55 21 4503-2623, E-mail: jaqueline.carvalho@fitchratings.com.+1-212-908-9137.
INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagéo 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 séo provenientes da Liq Participagdes S.A..

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

A Fitch utilizou, para sua andlise, informagdes financeiras disponiveis até 7 de junho de 2018.

Histérico dos Ratings:

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: 6 de setembro de 2017.

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

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xl do Formulario de Referéncia, disponivel em sua péagina na Internet, no enderego eletronico:

https://www.fitchratings.com.br/system/pages/374/CVM_Form_Referencia_2017_Mar_29.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificagéo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.
Informacdes adicionais estdo 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 classificagdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte

relacionada que ndo 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 (23 de margo de 2018).

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo 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 SECAO "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.

Copyright © 2018 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
retransmisséo, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagées sobre
proje¢des), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuragédo
adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagao destas informagdes de fontes independentes, a
medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdigdo. A forma como é conduzida a investigagao factual da Fitch e
o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdigao
em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informagéo publica envolvida, do acesso a
administracdo 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
verificagado, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar
cientes de que nem uma investigagao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito
a um rating ou relatério seréo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela precisdo das informagoes 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

https://www.fitchratings.com.br/publications/10967 3/4


http://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm?rd_file=intro#lmt_usage

12/06/2018 Fitch Ratings

independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des financeiras e
outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses 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 projecdes podem ser afetados por condigdes 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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