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Resumo

e Revisamos a avaliacao do perfil de risco de negécios da empresa do mercado brasileiro de
energia elétrica Cemig, de “regular” para “satisfatorio”, tendo-se em vista as regras mais
claras e transparentes do marco regulatdrio do setor elétrico brasileiro.

e Elevamos os ratings da Cemig, de ‘BB’ para ‘BB+’ na escala global e de ‘brAA- 'para ‘brAA+
na Escala Nacional Brasil.

e A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que o perfil de risco financeiro da Cemig
permanecera “significativo” e sua liquidez “adequada” apesar do resultado das disputas
legais com o regulador relacionadas a prorrogagéo do prazo de algumas concessoes.

Acdes de Rating

SAO PAULO (Standard & Poor’s), 14 de novembro de 2013 — A Standard & Poor’s Ratings
Services elevou hoje os ratings de crédito corporativos atribuidos a Companhia Energética de
Minas Gerais - Cemig (“Cemig”) e as suas subsidiarias operacionais, Cemig Distribuicdo S.A.
(“Cemig D") e Cemig Geracdo e Transmissdo S.A. (“Cemig GT"), de ‘BB’ para ‘BB+’ na escala
global. Também elevamos os ratings dessas empresas para ‘brAA+' na Escala Nacional Brasil. A
perspectiva é estavel. O perfil de crédito individual (stand-alone credit profile ou SACP) dessas
empresas é ‘bb+'.

Fundamentos

A elevacéo dos ratings reflete a melhora no perfil de risco de negécios do grupo, o qual revisamos
de “regular” para “satisfatorio”, tendo-se em vista as regras mais claras e transparentes do marco
regulatério do setor elétrico brasileiro o que reduziu as incertezas com rela¢do ao desempenho de
negocios e financeiro do grupo. Embora a Cemig continue suas disputas legais sobre seus direitos
para a renovacgdo das concessoes relativas as suas usinas hidrelétricas com capacidade instalada
de cerca de 2.500 megawatts (MW), acreditamos que o resultado ndo prejudicara sua posicao
competitiva. O portfélio de ativos diversificado da Cemig nos setores de geragdo, transmisséao e
distribuicdo de energia oferece certa resiliéncia as suas operacgoes.

Analisamos o grupo Cemig em bases consolidadas porque acreditamos que este adota uma
estratégia financeira integrada e que a empresa holding, Cemig, € ativa em administrar as
operacgBes da Cemig D e da Cemig GT. Portanto, os ratings da Cemig D e da Cemig GT s&o os
mesmos que os da Cemig.

Aplicamos nosso critério para entidades vinculadas ao governo (GREs, na sigla em inglés para
government-related entities) na nossa analise da Cemig porque o Estado de Minas Gerais (BBB-
/Estavel/-- e brAAA/Estavel/--) controla 51% do grupo. Acreditamos que ha uma probabilidade
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“moderadamente alta” de suporte extraordinario do governo estadual no evento de dificuldades
financeiras. Isso resulta de nossa visdo do seguinte:

e O papel “importante” da Cemig para o governo porque a empresa fornece servigcos publicos
essenciais a populacao do estado. Acreditamos que uma dificuldade da Cemig levaria a
uma interrupcao de certas atividades no estado e poderia prejudicar diferentes setores da
economia.

e O seu vinculo “forte” com o governo estadual porque este é 0 seu maior acionista, com um
histérico de prover suporte & Cemig em certas circunstancias.

O perfil de risco de negécios “satisfatério” se baseia na exposi¢cédo do grupo as regulacdes que, em
nossa visdo, oferecem uma estrutura adequada para desenvolver o setor de eletricidade de uma
maneira sustentavel. Além disso, suportando os ratings esta a forte posicdo de mercado da Cemig
em funcao de seu portfélio diversificado de ativos de eletricidade. A operagdo da Cemig nos
segmentos de distribuicdo e transmissdo tem mitigado a volatilidade inerente do segmento de
geracdo, o que vemos como um fator de crédito positivo. Os fatores que contrabalancam de certa
forma negativamente os ratings da Cemig sao suas disputas legais que mantém com o regulador,
0 que pode resultar na expiracéo das concessodes para trés de suas maiores usinas hidrelétricas:
S&do Siméo, Miranda e Jaguara. (Se as concessdes nao forem renovadas, a Cemig perdera o
controle dessas trés usinas). No entanto, vemos que a Cemig tem flexibilidade suficiente para
suportar esse cenario sem prejudicar sua posi¢cdo competitiva.

A Lei 12.783/2013, aprovada no inicio de 2013, ofereceu as empresas de energia elétrica cujas
concessdes vencem entre 2015 e 2017 a op¢do de uma renovacéo antecipada em troca de
reducdes significativas nos precos e tarifas. Apds a aprovacéo dessa lei, a Cemig considerou que
suas usinas de Jaguara, Sdo Siméo e Miranda ndo se enquadraram nessas regras. O grupo
acredita que uma renovacado automatica de seus contratos de concessao com base na condicao
original devera ser concedida. A Cemig esté atualmente em uma disputa legal com o regulador
guanto a sua usina hidrelétrica de Jaguara, a primeira das trés usinas a ter a concesséao encerrada
(em agosto de 2013). Em 30 de agosto de 2013, o Superior Tribunal de Justica - STJ concedeu
uma liminar interina & Cemig GT, assegurando-lhe o direito de permanecer no controle da Usina
Hidrelétrica de Jaguara até o julgamento final do processo.

O perfil financeiro “significativo” do grupo reflete a estratégia de expanséao agressiva da Cemig, 0
gue tem elevado a divida da empresa para financiar as aquisi¢cdes e investimentos consideraveis
no negocio de geracéo de eletricidade. As métricas de crédito consolidadas da Cemig tém se
mantido relativamente estaveis, e esperamos que preserve uma divida total ajustada sobre
EBITDA em torno de 3,0x e uma geracao interna de caixa (FFO, na sigla em inglés) sobre divida
total entre 20%-25% em 2013-2014 em nosso cenario-base, o qual exclui a prorrogagéo do prazo
das concessodes das trés usinas acima mencionadas. Também exclui write offs ou valor de término
desses ativos, e assumimos uma reducéo significativa no EBITDA e no FFO em 2015 em funcéo
da menor capacidade de geracéo, o que pode levar a uma deterioracdo temporaria nas métricas
de crédito da empresa, as quais devem recuperar-se em 2016. Também esperamos que a Cemig
conduza um programa de reducdo de capital na Cemig GT de cerca de R$ 2,3 bilhGes em
dezembro de 2013.

Liquidez

A liquidez da Cemig é “adequada”, em nossa visdo. O grupo reportou uma posi¢cado de caixa de R$
4,6 bilhdes em setembro de 2013 e dividas de curto prazo de R$ 2,5 bilhdes. Nossa avaliagédo da
liquidez inclui as seguintes premissas:

e As fontes de liquidez (incluindo FFO e outras fontes de caixa) excederdo os usos de caixa
em cerca de 1,25x durante os préximos dois anos;

e Geracao FFO anual na ordem de R$ 3,0 bilhdes-R$ 3,1 bilhdes nos préoximos dois anos;

e O grupo tem flexibilidade para ajustar investimentos e pagamento de dividendos, se
necessario, para preservar sua liquidez “adequada’;

e Pagamento de dividendos entre 80%-100% nos préximos dois anos;

e Reducéo de capital na Cemig GT para cerca de R$ 2,3 bilhdes; e
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e O grupo conta com flexibilidade financeira adequada com acesso provado aos mercados de
capital, bem como financiamento a precos baixos com bancos de desenvolvimento, como,
por exemplo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que o perfil de risco financeiro da Cemig
permanecera “significativo” e sua liquidez “adequada” apesar do resultado das disputas legais com
o regulador relacionadas a prorrogacao do prazo das concessdes de trés de suas usinas
hidrelétricas entre 2013 e 2016. Poderemos elevar os ratings se o perfil de risco financeiro da
Cemig melhorar por meio de investimentos menos agressivos ou métricas mais conservadoras,
com a divida sobre EBITDA consistentemente abaixo de 3x e o FFO sobre divida acima de 25%.
Isso podera ocorrer se a Justica conceder ao grupo a renovacdo de suas concessdes para Sao
Simao, Miranda e Jaguara, o que lhe permitira apresentar métricas de crédito mais fortes.
Poderemos rebaixar os ratings se a Cemig executar um plano de investimento mais agressivo e
pagamentos de dividendos elevados que resultem em uma liquidez “menos que adequada”.
Podemos também rebaixa-los se a divida total ajustada sobre EBITDA exceder 4x e o FFO sobre
divida total ajustada for abaixo de 20%, de forma consistente.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

o Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012.

o Metodologia: Expansdo da matriz de risco financeiro/risco de negécios, 18 de setembro de
2012.

o Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 28
de setembro de 2011.

e Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, na sigla em inglés para Government-
Related Entities): Metodologia e Premissas, 9 de dezembro de 2010.
2008 Critérios de Ratings Corporativos - Metodologia Analitica, 15 de abril de 2008.
2008 Critérios de Ratings Corporativos: Indicadores e Ajustes, 15 de abril de 2008.

LISTA DE RATINGS

Ratings Elevados
Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig
Cemig Geragéo e Transmisséo S.A.

Ratings de Crédito Corporativo DE PARA
Escala global

Moeda estrangeira BB/Estavel/-- BB+/Estavel/--
Moeda local BB/Estavel/-- BB+/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAA-/Estavel/-- brAA+/Estavel/--

Cemig Distribuicdo S.A.

Ratings de Crédito Corporativo DE PARA
Escala global

Moeda estrangeira BB/Estéavel/-- BB+/Estavel/--
Moeda local BB/Estéavel/-- BB+/Estavel/--
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Escala Nacional Brasil brAA/Estavel/-- brAA+/Estavel/--

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da A¢do Anterior de Rating
Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig

Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012
Moeda local 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012
Escala Nacional Brasil 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012

Cemig Geragédo e Transmisséo S.A.

Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012
Moeda local 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012
Escala Nacional Brasil 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012

Cemig Distribuicdo S.A.
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012
Moeda local 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012
Escala Nacional Brasil 11 de novembro de 2009 06 de dezembro 2012

Informacdes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor, cligue agui para mais informacdes.

Atributos e limitagcGes do rating de crédito

A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagfes em suas andlises de crédito provenientes
de fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor's
Ratings Services ndo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagao
independente da informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos
de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor’s Ratings
Services ndo verifica a completude e a precisdo das informacgdes que recebe. A informacéo que
nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisées ou omissfes que possam ser relevantes para a
analise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services
acredita que ha informacéo suficiente e de qualidade satisfatdria de maneira a permitir-lhe ter uma
opinido de rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela
Standard & Poor’s Ratings Services ndo deve ser vista como uma garantia da preciséo,
completude ou tempestividade da (i) informacédo na qual a Standard & Poor’s se baseou em
conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da
utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacgdes financeiras trimestrais,
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informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagées histéricas e
projetadas recebidas durante as reunies com a administracdo dos emissores, bem como os
relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade
avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo
informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e
ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigcos de
informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’s para 0s emissores em relacdo ao rating atribuido € abordado na
politica “Aviso de Pré-Publicacdo aos Emissores”.

Frequéncia de reviséo de atribuicdo de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’s de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descrigdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de
Crédito) http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245338484985

e Politica de Monitoramento http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Ratings Services
A Standard & Poor’s Brasil publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos
de Interesse — Instru¢do N° 521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/ratings/br-disclosure/pt/la 0 nome das entidades responsaveis
por mais de 5% de suas receitas anuais.

Copyright© 2013 pela Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteudo (incluindo-se ratings, analises e dados relacionados a crédito, avaliacdes, modelos, software ou outra aplicativo
ou resultado deste derivado) ou qualquer parte aqui indicada (Contetido) pode ser modificado, revertido, reproduzido ou distribuido
de nenhuma forma por nenhum meio, ou armazenado em um banco de dados ou sistema de recuperagéo sem a prévia autorizagao
por escrito da Standard & Poor’'s Financial Services LLC ou suas afiliadas (coletivamente aqui denominadas S&P). O Contetdo ndo
devera ser utilizado para nenhum propdésito ilegal ou ndo autorizado. A S&P e todos os seus provedores terceiros, bem como seus
diretores, officers, acionistas, funcionarios ou agentes (coletivamente aqui denominados as Partes da S&P) ndo garantem a
exatidao, integridade, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P néo sdo responsaveis por erros ou
omissdes (por negligéncia ou qualquer outra causa), independentemente de sua causa, dos resultados obtidos a partir do uso do
Contetdo ou da seguranga ou manutenc¢ao de qualquer dado incluido pelo usuério. O Conteldo é fornecido em base “tal qual
apresentado.” AS PARTES DA S&P RENUNCIAM TODAS E QUAISQUER GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLICITAS,
INCLUINDO, MAS NAO LIMITANDO, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIALIZACAO OU ADEQUACAO PARA UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIVRE DE DEFEITOS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SERA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO VAI OPERAR COM QUALQUER
CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HADWARE. Em nenhuma circunstancia, devem as Partes da S&P ser responséveis por
qualquer parte derivada de danos, custos, despesas, honorarios legais ou perdas diretos, indiretos, incidentais, exemplares,
compensatorios, punitivos, especiais ou consequenciais (incluindo, sem limitacéo, receitas perdidas ou lucros perdidos e custos de
oportunidade ou perdas provocados por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do Contelido mesmo se alertados sobre a
possibilidade desses danos.

As andlises crediticias e relacionadas e outras, incluindo ratings, e as declara¢des no Contetdo que séo declaracdes de opinido na
data em que foram expressas e ndo declaracdes de fato. As opinides, analises e decisdes de reconhecimento de rating da S&P
(descritas abaixo) ndo sédo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou para tomar qualquer decisdo de
investimento e ndo abordam a adequacé&o de nenhum valor mobiliario. A S&P nédo assume nenhuma obrigacéo de atualizar o
Conteudo ap6s a publicagdo em qualquer forma ou formato. Nao se deve depender do Conteldo e este ndo é um substituto da
capacidade, julgamento e experiéncia do usuario, de sua administragéo, funcionarios, assessores e/ou clientes para se tomar
decisdes de investimento ou de outros negdcios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como assessora de investimento
exceto quando esté registrada como tal. Embora a S&P obtenha informagdes de fontes que considera confidveis, ela ndo conduz
nenhuma auditoria nem realiza avaliagdes de due diligence ou de verificacdo independente de qualquer informagao recebe.

A medida que as autoridades regulatérias permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating emitido em
outra jurisdi¢é@o para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se ao direito de atribuir, retirar ou suspender esse
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reconhecimento a qualquer momento e a seu total critério. As Partes da S&P ndo assumem nenhuma obrigacéo proveniente da
atribuicdo, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por quaisquer danos que se
aleguem como derivados em relagéo a eles.

A S&P mantém algumas atividades de suas unidades de neg6cios separadas entre si a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Portanto, algumas unidades de negécios da S&P podem ter informacdes que ndo
estéo disponiveis a outras de suas unidades de negécios. A S&P tem estabelecido politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de determinadas informagdes ndo-plblicas recebidas juntamente com cada um dos processos analiticos.

A S&P pode receber honorarios por seus servicos de ratings e por determinadas andlises, normalmente de emissores ou
subscritores de titulos ou de devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar suas opinides e anélises. As andlises e ratings
publicos da S&P estdo disponiveis em seus Websites: www.standardandpoors.com / www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com, www.globalcreditportal.com e
www.spcapitalig.com (por assinatura) e pode distribui-los por outros meios, incluindo via as préprias publicagées da S&P ou por
redistribuidores externos. Informacdes adicionais sobre nossos honorarios pelos servi¢cos de rating estéo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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