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Resultado

Em R$ milhGes 2T'08 21’07 %
Receita Liquida 2626 2546 31%
Ebitda 1.016 1.048 3,1%

Margem EBITDA 38,7% 41,2% _
LLEr LD 599 515 16,3%

Balancgo Patrimonial

Ativo Circulante 7.625,9 7.388,5 3,2%
Ativo Realizavel de LP | 4 933 4 5.006,2 -19,4%
Ativo Permanente | 12.186,1 | 11.984,7 1,7%
Passivo Circulante 4.652,4 6.118,4 -24,0%
Passivo ELP e Part. M. 9.677.6 9.816,9 1,4%
Patriménio Liquido 9.515,3 8.444,1 12,7%
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RESULTADO FINANCEIRO AJUDA A MELHORAR O
LUCRO DA COMPANHIA

A Cemig apresentou um bom resultado no 2T08,
beneficiado na dltima linha por um maior resultado financeiro. A
companhia apresentou um lucro liquido de R$ 599 milhdes, valor
16,3% maior em relagéo ao lucro de R$ 515 milhdes registrado no
segundo trimestre do ano passado. Apesar de ter pesado contra o
resultado da empresa a revisao tarifaria (Que gerou um impacto das
tarifas ao consumidor da ordem de -12,24%), itens néo recorrentes
elevaram o lucro.

A receita com fornecimento bruto de energia elétrica
atingiu R$ 3,3 bilhdes nesse trimestre, apresentando evolugédo de
0,5% em relagéo a receita registrada no segundo trimestre do ano
passado. O volume total de energia elétrica fornecida aumentou
3,52% para 14.412 GWh no 2T08. As despesas operacionais
subiram 7,5% e alcancaram R$ 1,84 bilhdo, impactadas por uma
proviséo referente ao plano de demissdo voluntéria, no montante
de R$ 40 milhdes. A geragéo de caixa medida pelo ebitda ajustado
atingiu R$ 1,02 bilhdo, o que representou uma reducdo de 3,1%
quando comparada a do 2T07. Por conseqiiéncia, a margem ebitda
passou de 41,2% para 38,7% nesse trimestre. Esse resultado foi
influenciado principalmente pela 22 revisédo tarifaria definida pela
ANEEL, que passou a vigorar a partir de 08/04/08 e que acarretou
uma reducdo média das tarifas ao consumidor da ordem de
12,24%. Com isso, o0 ebitda da Cemig Distribuicao, responsavel por
39% do ebitda total da companhia, foi impactado negativamente.
Em contrapartida, o ebitda da Cemig Geragdo e Transmissado
apresentou evolugdo, passando a participar com 46% do ebitda
total.

O resultado financeiro foi positivo em R$ 184 milhdes
neste segundo trimestre, ante resultado negativo de R$ 56 milhdes
registrado no mesmo periodo do ano passado. Essa expressiva
mudanca é explicada principalmente por uma receita financeira no
montante de R$ 82,7 milhdes, referente a compensagao financeira
paga pelos acionistas da RME pela rendncia da Cemig de exercer
a opgao de compra dos ativos de geragéo da Light. Outro fator que
afetou positivamente o resultado financeiro foi uma receita de R$
108 milhdes, referente a decisao judicial final favoravel a Light, em
acao onde foi questionada a incidéncia de tributacdo do PIS e
COFINS sobre a receita financeira.

Em fato relevante divulgado em abril desse ano, a
empresa anunciou a assinatura de um contrato para fornecimento
de energia elétrica para as unidades industriais do Grupo
Votorantim até o ano de 2028. O valor total aproximado dos
contratos alcangca R$ 10,5 bilhdes. Esse fato confirma a nossa
opiniao de que a energia descontratada a partir de 2010 é um fator
importante para a Cemig, que deve melhorar os resultados do
segmento de geragdo nos préximos anos. Em comunicado ao
mercado divulgado no dia 28/08/08 a companhia anunciou a
revisdo no montante de investimentos para 2008, que passou de
R$ 1,56 bilhdo para R$ 2,14 bilhdes. Essa alteragdo decorre
principalmente da expectativa de aquisicdo de ativos de
transmissdo no 2° semestre de 2008.

PONTOS POSITIVOS

=  Contrato de R$ 10,5 bilhdes para fornecimento de energia
para o Grupo Votorantim;

= Maiores investimentos em ativos de transmissdao no 2°
semestre de 2008.

PONTOS NEGATIVOS
= Revisdo tarifaria afetou negativamente os resultados da
Cemig D.
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DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéao para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagdo para o preco das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o prego das agoes.

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisao por tipo de investimento é de responsabilidade do
cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de
fazer eventuais corregoes, sem prévio aviso. O relatorio foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagédo a Solidus SA
CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma

independente e autdnoma inclusive em relagao a Solidus SA CCVM,;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no @mbito das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo de analise no

relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e

nao esta envolvida na aquisigao, alienagao e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido

na aquisicao, alienagao e intermediagdo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagoes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores
mobiliarios foram alvo da analise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue

representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneracéo ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagées de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificacdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo

com as indicagoes realizadas.
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