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Em R$ milhoes 2709 2T08 %
Receita Liquida 2.976 2.626 13,3%
Ebitda Ajustado 1.035 980 5,6%
Margem EBITDA 34,8% 37,3% -
Lucro Liquido 524 635 -17,5%

Balanco Patrimonial

Ativo circulante 7.886 7.626 3,4%
Ativo ndo circulante 17.861 16.219 10,1%
Passivo circulante 5.795 4.652 24,6%
Passivo nao circulante|  9.350 9.299 0,5%
Part. Minoritarios 392 379 3,5%
Patriménio Liguido 10.211 9.515 7,3%
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AUMENTO DO PDV E PIORA NO RESULTADO
FINANCEIRO PREJUDICARAM O DESEMPENHO.

A Cemig apresentou um lucro liquido de R$ 524 milhdes no
2T09, 17,5% abaixo do registrado no mesmo periodo de 2008. Esse
resultado inferior é justificado basicamente pelo aumento das despesas
operacionais, que foram impactadas pelo aumento da proviséo com o
Programa de Desligamento Voluntario (PDV), e pela piora do resultado
financeiro, que foram parcialmente compensados pelo aumento da
receita operacional liquida.

As vendas do segmento de distribuicdo neste segundo
trimestre apresentaram uma melhora de 0,4% em relagdo ao 2T08,
para 5.518 MWh. Esse aumento foi possibilitado pela melhora das
vendas das classes residencial (+8%) e comercial (+5%). J& a classe
industrial apresentou um expressivo recuo de 12% nas vendas,
influenciado pela redugdo da atividade econémica do pais ocorrida no
final do ano passado. No segmento de Geragdao e Transmissdo o
volume de energia vendida aumentou 7%, somando 8.601 Mwh. O
resultado desse segmento foi positivamente afetado pelo aumento de
41% da energia vendida a outras concessionarias. Além disso, em
junho de 2009 foi contabilizada a receita anual permitida (RAP) de
periodos anteriores, no total de R$ 158 milhdes, referente a revisao
tarifaria da transmisséo retroativa ao periodo de julho de 2005 a junho
de 2009. Esses fatores auxiliaram em um aumento de 13,3% na receita
liquida da Cemig, que atingiu R$ 2,97 bilhdes.

As despesas operacionais foram de R$ 2,11 bilhdes no 2T09,
um aumento de 17% em relagdo ao mesmo periodo de 2008. Essa
piora foi influenciada por aumentos na energia comprada para revenda,
que é um custo nao controlavel, e pela elevagcdo dos custos com
pessoal. A energia comprada para revenda aumentou 25%, para R$
838 milhdes. A despesa com pessoal aumentou 52,7%, em fungéo do
reajuste salarial de 7,6% concedido aos funcionarios em nov/08, e da
provisdo referente ao PDV, que atingiu R$ 191 milhdes no 2T09 e ndo
é recorrente. O aumento dessas despesas foi parcialmente
compensado pela reducdo da despesa com obrigagdes pés-emprego,
que diz respeito aos juros incidentes sobre as obriga¢des atuariais da
Cemig. O aumento das despesas afetou a margem Ebitda da
companhia, que passou de 37,3% no 2T08 para 34,8% no segundo
trimestre deste ano. Apesar disso, o incremento da receita liquida
possibilitou um aumento de 5,7% do Ebitda, que atingiu R$ 1,03 bilh&o.

No periodo de comparagao houve uma mudanga relevante no
resultado financeiro, que passou de uma receita financeira liquida de
R$ 238 milhdes no segundo trimestre de 2008, para uma despesa
financeira liquida de R$ 33 milhdes no 2T09. Essa queda se justifica
porque no 2T08 houve o registro de algumas receitas que aumentaram
o resultado financeiro naquele periodo: compensagao financeira paga
pelos acionistas de RME pela rentincia da Cemig de exercer a opgao
de compra de ativos de geragao da Light; ajuste a valor presente sobre
saldos de alguns financiamentos, debéntures e obrigagbes a pagar com
concessao onerosa; e decisdo judicial final favoravel a Light. A divida
bruta da Cemig esta em R$ 7,79 bilhdes, sendo que apenas 5,4% esta
em moeda estrangeira. A Cemig encerrou o més de junho de 2009 com
divida liquida de R$ 5,54 bilhdes.

PONTOS POSITIVOS

=  Melhores resultados do segmento geragao e transmissao;
=  Consumos residencial e comercial seguem fortes.

PONTOS NEGATIVOS

=  Aumento das provisdes para PDV;
=  Queda nas vendas a industria.
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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 valorizagao para o prego das agdes.
Neutro: estima-se oscilagbes pouco expressivas para o prego das agoes.

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

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sdo 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 corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e autbnomo, inclusive em relagéo 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 ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no

relatério divulgado;

c) 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 acdes da empresa objeto de estudo, e nao esta envolvido

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

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servicos prestados ou apresenta relagdes 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 remuneragéo ou esquema de compensacao do qual é integrante ndo esté atrelado as precificagdes 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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