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Recomendacao: Compra

Preco Atual: 34,00

Em R$ milhdes 2007 2006 %
Receita Liquida 10.246 9.681 5,8%
Ebitda 4.073 3.222 26,4%
Margem EBITDA 39,8% 33,3%
Lucro Liquido 1.735 1.719 0,9%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 7.722 6.395 20,8%

Ativo Realizavel de LP 4.315 4.903 -12,0%
Ativo Permanente 1.071 999 7,2%
Passivo Circulante 5.861 5.749 1,9%
Passivo ELP e Part. M. 9.929 9.847 0,8%
Patriménio Liquido 8.390 7.522 11,5%

Codigo CMIG4
Cotagao 34,00
Min-Max (52 sem) 27,31 -42,90
Valor Merc. em R$ mi 16.533
P/L 9,5x
P/VPA 2,0x
ROE 23,1%
FV/Ebitda 5,4x
Div. Lig/Ebitda 1,4x
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RELATORIO DE CEMIG

A Cemig foi fundada em 1952 e tornou-se um dos
maiores grupos de energia elétrica do pais. A
companhia atende aproximadamente 6,4 milhdes de
clientes e 774 municipios de Minas Gerais. Se forem
computados os clientes da Light, empresa na qual a
Cemig possui participagdo indireta via a Rio Minas
Energia Participagbes (RME), o nimero de clientes
supera os 10,3 milhdes. A Cemig atua nos segmentos
de distribuicdo, geracdo e transmissdo de energia,
sendo os dois primeiros de maior relevancia. Através
da Gasmig, atua ainda no setor de transporte e
distribuicdo de gas. Possui atividades em diversos
estados brasileiros e recentemente iniciou sua
atuacao no exterior com um investimento no setor de
transmissao no Chile.

No momento a Cemig conta com um parque gerador
composto por 46 usinas, sendo 43 hidrelétricas, uma
eblica e duas termelétricas. A capacidade instalada
atual é de 6.678 MW, sendo que a maior parte (6.501
MW) situada no Estado de Minas Gerais. As 10
principais usinas aparecem no quadro a seguir. Com
relacdo ao prazo de concessao das usinas, menos de
10% da capacidade vence antes de 2015. A empresa
possui ainda 5,3 mil km de linhas de transmisséo, 16,7
mil km de linhas de subtransmisséo e 429,6 mil km de
linhas de distribuigao.

Capacidade
Usina Instalada

(MW)

Sao Simao 1.710

Emborcacao 1.192
Nova Ponte 510
Jaguara 424
Miranda 408
Trés Marias 396
Volta Grande 380
Irapé 360
Aimorés 162
Salto Grande 102

Fonte: Cemig



Em 31/12/2007 a Cemig possuia 486,46 milhdes de agdes, sendo 44% de acdes ON e 56% de agdes PN. O
principal acionista € o Estado de Minas Gerais, que detém 51% das agdes ordinarias e 22% do capital total.
No grafico abaixo podemos verificar a base acionaria da Cemig. Cabe destacar ainda a importancia da

participacao da Southern Eletric Brasil Part., com 33% nas agbes ordinarias e 14% no total.

A Cemig vem crescendo e participando do movimento

Acionista % ON % PN |%ToTAL| de consolidagdo do setor ao longo dos dltimos anos. Em
2006 adquiriu participacbes da Schahin em empresas

Estado de MG o1 0 22 que atuam no segmento de transmisséo nos Estados do
Southern E. B. 33 0 14 Para, Maranhdo e Santa Catarina. Além disso, obteve
Outros 16 100 64 uma participacao de 25% na Rio Minas Energia (RME),
Total 100 100 100 que possui 52,25% do capital social da Light.

Recentemente o consércio Madeira Energia do qual a
Cemig detém 10%, venceu o leilao para explorar a usina
hidrelétrica de Santo Ant6nio, no Estado de Rondbnia,
com poténcia de 3.150 MW.

Fonte: Cemig

EVENTOS RECENTES

Alguns eventos importantes ocorreram nos Ultimos meses e prejudicaram o desempenho das agbes da
Cemig nesse periodo. Em janeiro/08 a ANEEL divulgou o célculo preliminar do reajuste tarifario para a
Cemig, a vigorar a partir de 08 de abril. O numero foi negativo em 9,72%. Em 7 de abril saiu 0 nimero
definitivo, que foi de uma redugao de 12,24%. Com isso, o resultado da area de distribuicdo (que
corresponde a quase 50% do Ebitda) deve recuar em 2008 quando comparado a 2007. No dia 10/12/07 a
Cemig adquiriu em consoércio uma participagdao de 10% na usina de Santo Anténio, que deve entrar em
operacao a partir de 2012. O que trouxe desconforto aos investidores nesse caso foi o valor de venda de
70% da energia: R$ 78,87/MWh, abaixo do que vinha sendo aguardado, entre R$ 90 e R$ 100/MWh. Como
a empresa ainda participara do leildo de Jirau, marcado para 12 de maio, os executivos ndao puderam
detalhar ainda como chegar num retorno atrativo nesse projeto. A reagao das agdes nos 4 dias seguintes ao
leildo de Santo Antbnio, quando a empresa perdeu mais de R$ 2,5 bilhdes em valor de mercado, nos parece
exagerado, visto que os investimentos da Cemig serdo na faixa de R$ 1 bilhZo.

O SETOR DE GERAGAO

Atualmente o segmento de geragdo apresenta
aproximadamente 45% do Ebitda da Cemig. No Energia contratada (MW médios)
entanto, esse percentual deve crescer, visto

que em nossa opinido o pre¢o de energia deve

subir nos proximos anos. Na tabela ao lado

observamos o nivel de energia contratada da

Cemig nos préximos anos. Como verificamos

nos anos 2010 e 2011 ha um percentual

importante sendo descontratado. Com isso, se

for confirmada a tendéncia de alta da energia

nos préximos anos, a Cemig podera vender sua 2008 2009 2010 2011 2012 2013
energia por precos mais atrativos, o que
impactara positivamente sua rentabilidade. No
grafico ao lado observamos o preco da energia
no mercado spot, que sofreu um ajuste forte em
janeiro quando os niveis dos reservatérios
cairam acentuadamente em funcdo das chuvas
bem aguém da média histérica. Nos 2 graficos 600
abaixo pode-se acompanhar que o nivel atual 500
dos reservatérios na regido Sudeste/Centroeste
e Nordeste (0s mais importantes) estdo abaixo
de periodos anteriores. Isso inclusive obrigou o
ONS (Operador Nacional do Sistema) a optar 200 »'\V-J I
pelo acionamento das termelétricas para tentar 100 i nA /l
recuperar o nivel dos reservatérios. Comenta-
se muito sobre um eventual novo apagao nos
proximos anos. Embora essa possibilidade seja ey
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Fonte: Cemig

Precos da energia no mercado spot (R$/MWh)
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negada pelo governo, nao deve ser descartada. No entanto, ela dependera de diversas variaveis, algumas
dificeis de prever:

- Quantidade de chuvas

- Crescimento do PIB brasileiro

- Destravamento de problemas burocraticos para as licencas de hidrelétricas
- Disponibilidade efetiva de gas para acionar as termelétricas

Nivel dos reservatorios do SE/CO (%) Nivel dos reservatorios do NE (%)
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Tendo em vista que o prazo para a implementacéo de grandes projetos de hidrelétricas gira em torno de 4-5
anos, mesmo que sejam iniciadas diversas obras no curto prazo, a relagdo oferta x demanda deve
permanecer bastante apertada pelo menos nos préximos 3-4 anos.

RESULTADOS

As vendas consolidadas da Cemig em 2007 atingiram o patamar de 57.892 GWh, representando um
incremento de 11% sobre 2006. Se nao for levado em consideragdo a Light (consolidada a partir de
agosto/2006), a alta teria sido de 6,1%, reflexo do maior crescimento do PIB e conseqiientemente maior
demanda por energia. O setor industrial foi o destino de 42% da energia vendida, seguido pelo segmento
residencial (15%) e comercial (10%). Para outras concessionarias foram fornecidos 13.236 GWh, 23% do
total. A receita liquida subiu 21% e alcangou R$ 10,25 bilhdes, beneficiada tanto pelo maior volume de
vendas como pela alta dos precgos. O reajuste da distribuidora foi de 9,43% em abril de 2007.

O EBITDA da Cemig atingiu R$ 4,07 bilhdes, um aumento de 26% frente ao ano de 2006. A margem Ebitda
evoluiu de 38,1% para 39,8%. Apesar dos maiores gastos com a compra de energia elétrica (da
distribuidora) e de provisdes operacionais, a empresa conseguiu reduzir de forma significativa os custos com
pessoal, o que contribuiu para a melhora da margem.

O resultado financeiro apresentou uma piora em relagédo a 2006, passando de R$ 50 milhdes negativos para
R$ 356 milhdes negativos. O principal motivo para esse fato foi uma reversdo de provisdo para perdas de
contas a receber do Estado de Minas gerais no valor de R$ 99 milhdes em 2006 que nédo se repetiu em
2007. A divida liquida estava em R$ 5,62 bilhdes em dez/07, e a relagdo divida liquida/Ebitda em 1,4x. A
Cemig negociou a extincdo da gratificagdo especial dada aos empregados e que nao era vinculada a
resultados. Com isso, em 2007 houve uma despesa adicional com a participacdo dos empregados, que
chegou a R$ 455 milhdes. Por isso o lucro liquido de 2007 ficou em R$ 1,73 bilhdo, no mesmo patamar de
2006, apesar da melhora operacional da empresa.

ACOES E RECOMENDACAO

As acbes da Cemig estéo listadas no nivel 1 de governanga Corporativa desde 17/10/2001. Seus papéis
estdo no lbovespa e possuem uma participacao de 1,8% (CMIG4). As agcbes ON nao estdo no indice. O
volume médio diario negociado é de R$ 55 milhdes (PN) e R$ 3 milhdes (ON). O estatuto da companhia
garante uma distribuicdo minima anual de dividendos de 50% do lucro liquido, podendo ocorrer uma
distribuicdo extraordinaria quando a disponibilidade de caixa o permitir. Inclusive foi encaminhada uma
proposta de distribuicdo de dividendos de R$ 1,78/acdo referente ao lucro de 2007, a ser aprovada na
assembléia do dia 25 de abril, devendo a acéo ser negociada na forma ex-dividendo em 28 de abril. Esse
valor representa um dividend yield de 5,2% sobre a cotagdo de fechamento do dia 22/04/08. As agdes PN
nao possuem direito de Tag Along e as ON somente os 80% conforme a legislacdo. A Cemig integra o Dow
Jones Sustentability Index ha 8 anos consecutivos e foi eleita recentemente a lider mundial em seu setor,
demonstrando o elevado nivel de responsabilidade s6cio-ambiental da companhia.



As acdes de Cemig apresentam queda de 13% desde o final de setembro/07, ao passo que no mesmo
periodo apresentou uma valorizagdo de 8%. Acreditamos que essa pior performance esta associada aos
motivos anteriormente comentados (em Eventos Recentes). No entanto vemos bons fundamentos para a
empresa. Suas agdes operam com P/L de 9,5x, FV/EBITDA de 5,4x e um Dividend Yield de 5,2%. Embora
os resultados vindos do segmento de distribuicdo devam ser mais fracos este ano, a area de geracao deve
registrar resultados mais favoraveis nos proximos anos. Nossa recomendacao para as agbées de Cemig PN
(CMIG4) é de COMPRA.

DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

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

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

DISCLAIMER

Nossas indicacdes 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 € 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 (recomendacdes) 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 andlise no
relatério divulgado;
¢) A Solidus SA CCVM néao 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 intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;
e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos 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 bonificagcao esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao
com as indicagdes realizadas.

Maiores Informagbes —@& Ligue 3327-9888 Ouvidoria 0800-724-3031



