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Rating Action: Moody's atribui rating Aa1.br as debéntures da CEMIG GT; perspectiva negativa

Global Credit Research - 12 Jan 2010
Aproximadamente BRL2,9 bilhdes de instrumentos de divida afetados

Sao Paulo, January 12, 2010 -- Moody's afirmou os ratings de emissor Baa3 na escala global e Aal.br na
escala nacional brasileira para Cemig Geragado e Transmissao S.A ("CEMIG GT"). Ao mesmo tempo, a
Moody's atribuiu um rating Baa3 na escala global e um rating Aal.br na escala nacional brasileira a BRL 2,7
bilhGes em debéntures locais sem garantia de ativos reais a serem emitidas pela CEMIG GT. As debéntures,
garantidas pela Companhia Energética de Minas Gerais ("CEMIG"), serdo emitidas em duas séries com
prazos entre dois e cinco anos.

Os recursos advindos das debéntures serdo utilizados para refinanciar as notas promissorias existentes do
mesmo valor emitidas principalmente para financiar a aquisicdo da Transmissora Alianca de Energia Elétrica
S.A. ("Alianga"), conhecida anteriormente como Terna Participagdes S.A., no Ultimo més de novembro. A
transacdo devera ser concluida até o final do més de janeiro, quando os novos acionistas estenderdo a
oferta de aquisicdo aos acionistas minoritarios.

O rating de emissor Baa3 da CEMIG GT reflete o perfil geral de grau de investimento da CEMIG e suas
subsidiarias em uma base consolidada, visto que -- juntas -- essas empresas tém indicadores de crédito
adequados, uma forte presenca no setor brasileiro de energia elétrica, uma administracdo experiente,
competitividade reconhecida e praticas de governancga corporativa acima da média.

Os ratings estdo limitados por um programa agressivo de investimentos e aquisicdes, pelos riscos
associados a possivel interferéncia politica do Governo do Estado de Minas Gerais na estratégia de negdcios
da CEMIG e o ambiente regulatério brasileiro em evolugdo.

A perspectiva negativa reflete a estratégia de aquisicdo agressiva da CEMIG e as potenciais implicagdes que
isso tem sobre a alavancagem e liquidez da empresa, juntamente com seu perfil de vencimento de dividas
relativamente curto. "Enquanto aquisigdes adicionais ndo causariam necessariamente um rebaixamento, a
analise da Moody's sobre o impacto de negociagGes futuras na alavancagem e liquidez consolidada seria
importante para o rating" afirmou o analista Jose Soares, autor de um pre-sale report sobre CEMIG GT.

Em 31 de dezembro de 2009, CEMIG anunciou um contrato de compra de agdes para aumentar sua
participacdo no capital da Light S.A. (Light, Bal/Aa2.br, estavel), uma empresa integrada cujo principal
negdcio € a distribuicdo de eletricidade no estado do Rio de Janeiro. A CEMIG possui atualmente cerca de
13% do capital total e votante da Light e espera possuir até 26% com a conclusdo desta transacao. O valor
total da aquisicdo podera alcancar BRL 1,6 bilhdo, mas o desembolso de caixa da CEMIG deve ser apenas
cerca de BRL 785 milhGes, dado que a integralizacdo da parcela remanescente é esperada por um fundo de
participacdes em uma estrutura financeira similar aquela utilizada para aquisicdo da Alianga. A geragao de
caixa interna da CEMIG no curto prazo deve ser suficiente para cobrir os valores desta transacdo, porém
Moody's acredita que a administracdo acessaria de forma adequada o mercado bancario ou de capitais para
preservar sua posicdo atual de liquidez. Essa aquisicdo esta em linha com a atual estratégia de longo prazo
da CEMIG de consolidar sua posicdo no setor brasileiro de energia elétrica. Esta decisdo ainda depende da
aprovacgdo formal dos credores e da reguladora do setor de eletricidade -- a ANEEL -- e tem previsdo de
conclusdo no primeiro trimestre de 2010.

O maior impacto sobre a liquidez é mitigado desde que CEMIG tenha sucesso no alongamento do seu perfil
de divida, o que sera parcialmente atingido através da emissdo de BRL 2,7 bilhdes em debéntures. Embora
a alavancagem inicial mais alta deva ser, de certa maneira, compensada por uma maior geracao de caixa no
médio e longo prazo, a perspectiva ndo deve ser estabilizada até que a empresa institua politicas financeiras
que permitam um perfil de liquidez sustentavelmente mais forte e uma estrutura de capital sem
vencimentos de divida significativos no curto prazo.

Moody's reitera sua opinido da Ultima acdo de rating relacionada a CEMIG de que a aquisicdo da Alianca deve
oferecer valor de longo prazo aos acionistas dados o0s potenciais ganhos de sinergia e a estabilidade
inerente do fluxo de caixa do segmento de transmissao no Brasil. No entanto, Moody's espera que os



indicadores de crédito de 2009 sejam moderadamente pressionados devido a elevada alavancagem inicial da
operagao, mas espera ver uma melhora nesses indicadores até o final de 2010.

A alavancagem conforme medida pelo indice da Divida consolidada da CEMIG pela EBITDA deve ir de 2,3x na
média dos ultimos trés anos para aproximadamente 3,0x, enquanto a razdo do fluxo de caixa das
operagdes (FCO) para a divida deve cair de 34% na média de trés anos para o intervalo de 23 a 27%
durante os proximos trés anos. No entanto, o indice de caixa para cobertura de juros (FCO + juros sobre
juros) deve permanecer praticamente estavel em 4,0x principalmente como resultado da recente redugao
significativa das taxas de juros locais. Essas projegdes nao consideram quaisquer ganhos potenciais de
sinergia e usam premissas relativamente conservadoras para as distribuicdes de dividendos e despesas com
investimentos. Como resultado, os indicadores de crédito da CEMIG devem comparar de maneira um pouco
desfavoravel com seus pares brasileiros de rating Baa3, embora os indicadores permanecam fortes para
essa categoria de rating em relagdo a seus pares globais.

A perspectiva dos ratings poderia tornar-se estavel caso a CEMIG institua politicas financeiras que gerem
um perfil de liquidez e uma estrutura de capital mais fortes sem os atuais vencimentos de curto prazo.
Qualquer mudanca substancial na avaliagdo do nivel de suporte do ambiente regulatério brasileiro também
poderia impactar o rating ou a perspectiva.

Os ratings poderiam ser rebaixados se a CEMIG continuar efetuando grandes aquisicGes e falhar em instituir
politicas financeiras que gerem um perfil de liquidez e uma estrutura de capital mais fortes sem os atuais
vencimentos de curto prazo. Os ratings também poderiam ser rebaixados se o fluxo de caixa retido sobre a
divida total ajustada cair para abaixo de 15% ou a cobertura de juros cair abaixo de 3,5x por um longo
periodo.

O rating Aal.br na Escala Nacional atribuido as debéntures reflete a qualidade de crédito da companhia em
relacdo a seus pares no Brasil. O Rating na Escala Nacional da Moody's (NSR) é uma medida relativa da
qualidade de crédito de emissores e dividas emitidas dentro do pais, permitindo que os participantes do
mercado obtenham uma melhor distingdo dos riscos relativos. NSRs no Brasil sdo designados pelo sufixo
".br". Emissores ou emissdes com rating Aal.br demonstram capacidade crediticia muito forte em relagao a
outros emissores domésticos. Os NSRs diferenciam-se do rating em escala global por ndo serem
globalmente comparaveis com todo o universo de ratings da Moody s, mas somente com os ratings em
escala nacional de outros emissores no mesmo pais.

A Ultima acdo de rating para a CEMIG ocorreu em 16 de outubro de 2009 quando a Moody's confirmou os
ratings Baa3 na escala global e Aal.br na escala nacional brasileira para a Cemig Geragao e Transmissao S.A
(CEMIG GT) e Cemig Distribuicdo S.A. (CEMIG D). Ao mesmo tempo, a Moody's rebaixou para Bal de Baa3
na escala global e de Aal.br para Aa2.br na escala nacional brasileira o rating de emissor da empresa
controladora Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) para refletir a subordinacdo estrutural no
endividamento das subsidiarias operacionais. A perspectiva para todos os ratings foi alterada para negativa.

A principal metodologia utilizada para o rating da CEMIG GT foi a "Regulated Electric and Gas Utilities Rating
Methodology", publicada em agosto de 2009 e disponivel no www.moodys.com, no subdiretério Ratings
Methodologies na aba Research & Ratings. Outras metodologias e fatores que podem ter sido considerados
no processo de rating desse emissor também podem ser encontrados no subdiretério Ratings
Methodologies no site da Moody 's.

Sediada em Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, a Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG -- é
uma empresa publica com participacGes nos segmentos de geragdo, transmissao e distribuicdo de
eletricidade. O governo do Estado de Minas Gerais possui 51% de seu capital votante e 22% de seu capital
total. A Cemig Geragdo e Transmissao S.A. (CEMIG GT) e Cemig Distribuicdo S.A. (CEMIG D), sdo as duas
principais subsidiarias da CEMIG responsaveis por cerca de 85% das Vendas Liquidas consolidadas e
EBITDA. Nos ultimos doze meses findos em 30 de setembro de 2009, a CEMIG declarou vendas liquidas
consolidadas de BRL 11.089 milhdes (USD 5.169 milhGes) e lucro liquido de BRL 1.708 milhdes (USD 796
milhdes).

A CEMIG GT, integralmente controlada pela CEMIG, é uma das maiores empresas brasileiras de geracao e
transmissdo de energia elétrica com uma capacidade instalada de 6,32GW e 5,969 km de linhas de
transmissdo. A CEMIG GT também tem participacdes significativas em empresas de geragao e transmissao.
O investimento mais relevante em uma subsidiaria é a recente aquisicao de 65,85% do capital total da
Alianga através de sua subsidiaria Transmissora do Atlantico de Energia Elétrica - TAESA. Nos Ultimos doze



meses findos em 30 de setembro de 2009, a CEMIG GT declarou vendas liquidas consolidadas de BRL
3.382 milhdes (USD1.576 milhdes) e lucro liquido de BRL1.213 milhdes (USD565 milh&es).

InformacgGes detalhadas sobre a companhia e os fundamentos dos ratings estdo compiladas em um pre-
sale report disponivel no website: www.moodys.com
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CREDIT RATINGS ARE MIS'S CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY
MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED
FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING
BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE NOT
STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR
FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD
PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR
ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING
THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER
CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.
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opinion must be weighed solely as one factor in any investment decision made by or on behalf of any user of the
information contained herein, and each such user must accordingly make its own study and evaluation of each security
and of each issuer and guarantor of, and each provider of credit support for, each security that it may consider
purchasing, holding or selling.
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