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Recomendacao: Compra

Prego Atual: 33,69

Em R$ milhées 12M08 12M07 %
Receita Liquida 10.890 10.246 6,3%
Ebitda 4.099 4.062 0,9%

Margem EBITDA 37,6% 39,6% R
Lucro Liquido 1.887 1.743 8,3%

Balancgo Patrimonial

Ativo Circulante 7.678 7,702 -0,6%
Ativo Realizavel de LP 3.956 4.315 -8,3%
Ativo Permanente 12.708 12.229 3,9%
Passivo Circulante 5.808 5.861 0,9%
Passivo ELP e Part. M. 9.182 10.015 -8,3%
Patriménio Liquido 9.352 8.390 11,5%

Indicadores

Caodigo
Cotagao
Min-Max (52 sem)
Valor Merc. em R$ mi
P/L
P/VPA
ROE anualizado
FV/Ebitda
Div. Lig/Ebitda

CMIG4
33,69
27,711 — 42,15
14.937
8,9x
1,8x
22,49%
4,9x
1,2x
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RENEGOCIACAO DE CONTRATOS E RESULTADO
FINANCEIRO COMPENSAM QUEDA DAS TARIFAS

Apesar do cendrio econdémico adverso e da consequente
queda na dindmica industrial no quarto trimestre, a Cemig apresentou
um bom resultado em 2008. O lucro liquido da companhia aumentou
8,3%, passando de R$ 1,74 bilhdo em 2007 para R$ 1,89 bilhdo em
2008. Mesmo com o efeito negativo da revisdo tarifaria sobre os
resultados do segmento de distribuicdo e do aumento dos custos
operacionais, a realocagdo de vendas de energia de suprimento a
concessionarias para vendas no mercado livre (a pregos maiores), bem
como uma melhora no resultado financeiro, colaboraram para o
crescimento do lucro.

A receita liquida total passou de R$ 10,24 bilhdes em 2007
para R$ 10,89 bilhdes em 2008, evolugdo de 6,3%. No segmento de
geracéo e transmissdo, o montante de energia vendido caiu 0,6%, para
31.644 MWh. Essa redugao é justificada pela queda de 10,8% no
suprimento de energia em detrimento as vendas a consumidores livres,
que oferecem contratos de longo prazo e pregos maiores. Dessa forma,
apesar das vendas menores, 0s pregos mais altos fizeram com que a
receita liquida do segmento de geragdo e transmissdo atingisse R$
2,94 bilhdes, alta de 10,6% na comparagao com 2007. No segmento de
distribuicdo, as vendas tiveram uma alta de 7,6%, atingindo 22.258
MWh em 2008. O aumento é justificado pela dindmica da economia
mineira, que foi positivamente afetada pelo desempenho dos setores
siderurgico, automobilistico e de mineragado até o 3T08. Com isso, a
receita da area de distribuicédo teve incremento de 2,86%, somando R$
6,14 bilhdes no ano passado, apesar do reajuste negativo de 12,1%
nas tarifas.

As despesas operacionais cresceram 7,8%, para R$ 7,51
bilhdes. O aumento dos custos esta relacionado principalmente ao
aumento da energia comprada para revenda (que € um custo ndo
gerenciavel e é repassado para a tarifa no ano seguinte) e aos custos
referentes a pessoal e obrigacoes pds-emprego. As despesas com
pessoal aumentaram 14,2%, devido principalmente a reajustes salariais
concedidos aos funcionarios e a despesas com verbas rescisorias,
decorrentes do Programa Prémio de Desligamento. Quanto as
obrigagdes pds-emprego, houve um aumento de 114,6%, para R$ 264
milhdes, em fungdo das novas premissas atuariais que prevéem juros
menores. O ebitda ficou em R$ 4,10 bilhdes, uma alta de 0,6% ante
2007. A margem ebitda caiu 2 p.p., para 37,6%. Esse resultado foi
influenciado em parte pela revisao tarifaria, ocorrida no comego de
2007, que gerou uma queda média de 12,1% nas tarifas, afetando
negativamente o resultado do segmento de distribuigdo. Entretanto, o
aumento das vendas pela prépria Cemig Distribuicdo e os maiores
pregos contratados na Cemig Geragdo e Transmissdo, ajudaram a
neutralizar o efeito negativo do reajuste tarifario.

A Cemig encerrou 0 ano com uma despesa financeira liquida
de R$ 94 milhdes, ante uma despesa de R$ 346 milhées em 2007. A
melhora do resultado se deve, principalmente, a um aumento de R$ 92
milhées na receita de aplicagdes financeiras (fruto de um maior valor
aplicado), bem como um estorno de despesa de R$ 108 milhdes
referente a decisao judicial final favoravel a Light (empresa na qual a
Cemig possui participagéao de 13%).

PONTOS POSITIVOS

=  Melhores resultados do segmento geragao e transmissao;
=  Proposta de dividendos no valor de R$1,90/acédo. Data
ex-dividendo: 30/04/09.

PONTOS NEGATIVOS
= Revisdo tarifaria afetou negativamente os resultados da
Cemig Distribuicao;
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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 sugestoes (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;

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

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

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes 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 relagées 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 indicages realizadas.
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