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Rating Action: Espirito Santo Centrais Eletricas - ESCELSA

Moody's atribui rating A2.br para as debentures subordinadas da Escelsa

Sao Paulo, June 11, 2007 -- A Moody's America Latina atribuiu os ratings Ba3 na escala global e A2.br na
sua escala nacional brasileira as debêntures subordinadas sem garantia de ativos reais no valor de
aproximadamente BRL 250 milhões (potencial aumento em ate 35%) propostas pela Espirito Santo Centrais
Eletricas S.A. ("Escelsa"). Os recursos liquidos da emissão serão utilizados no refinanciamento de divida de
curto prazo, alongando assim o perfil de vencimento da divida da empresa e melhorando sua posicão de
liquidez. A perspectiva dos ratings e estavel.

O rating Ba3 das debêntures na escala global reflete o rating Ba2 de emissor sênior sem garantia de ativos
reais da Escelsa e considera um nivel de diferenciacão por conta da subordinacão efetiva da nova divida em
relacão as demais dividas da empresa. O rating de emissor Ba2 na escala global da Escelsa considera sua
operacão de distribuicão de energia exclusivamente regulada baseada em um contrato de concessão de
longo prazo (2025), bem como as incertezas relacionadas ao ambiente regulatório brasileiro para o setor
eletrico, particularmente no tocante a potencial interferência do Governo Federal. Na visão da Moody's,
atividades reguladas geram receitas e fluxos de caixa mais previsiveis e estaveis comparadas a operacões
não reguladas. O rating tambem incorpora as praticas de governanca corporativa saudaveis da Escelsa e a
elevacão do rating em um nivel na escala global por conta do controle majoritario indireto da EDP --
Energias de Portugal (rating A2, em revisão para possivel rebaixamento).

Se, por um lado, o rating Ba3 na escala global em moeda nacional reflete a expectativa de default e perda
das debentures subordinadas da Escelsa numa base de comparacão global, o rating A2.br na escala
nacional reflete sua qualidade de credito em relacão as demais emissoes no mercado domestico. O rating
na escala nacional da Moody's (NSR) e uma medida relativa da qualidade de credito de emissores e dividas
emitidas dentro do pais, permitindo que os participantes do mercado obtenham uma melhor distincão dos
riscos relativos. NSRs no Brasil são designados pelo sufixo ".br" e diferenciam-se do rating em escala global
por não 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 Moody's revisou a documentacão legal preliminar das debêntures propostas. Os ratings da emissão
assumem que não havera nenhuma mudanca material na documentacão em relacão a versão preliminar e
que todos os contratos serão legalmente validos, vinculantes e exeqüiveis.

Os ratings existents da Escelsa são:

-Rating de emissor senior sem garantia de ativos reais: Ba2 (escala global em moeda local); Aa3.br (escala
nacional brasileira).

- BRL 264 milhões de debêntures seniores em moeda local sem garantia de ativos reais com vencimento em
2011: Ba2 (escala global em moeda local); Aa3.br (escala nacional brasileira).

- USD 114 milhões de notas seniores em moeda estrangeira sem garantia de ativos reais com vencimento
em Julho de 2007: Ba2

Os ratings atribuidos são:

- BRL 250 milhões de debêntures subordinadas em moeda local sem garantia de ativos reais com
vencimento em 2014: Ba3 (escala global em moeda local); A2.br (escala nacional brasileira).

Perspectiva: estavel

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody's de que a companhia continuara se beneficiando de
sua posicão monopolista dentro da sua area de concessão e mantera os fortes indicadores de protecão de
divida e uma posicão de liquidez saudavel num futuro próximo enquanto executa seus investimentos
mandatórios.

A Moody's acredita que a Escelsa buscara administrar seu indicador de Divida Total / Capitalizacão em torno
de 50%, otimizando assim sua estrutura de capital como definido pelo regulador ANEEL.



Conseqüentemente, a Moody's espera que qualquer excesso de fluxo de caixa sera utilizado para fortalecer
a posicão de caixa quando necessario e / ou sera distribuido aos acionistas, ao inves de reducão do
endividamento. Assim sendo, qualquer pressão positiva sobre os ratings ou sua perspectiva seria mais
provavelmente derivada da visão da Moody's de uma continuidade na tendência positiva no ambiente
regulatório combinada com a manutencão dos fortes indicadores de protecão da divida e posicão de liquidez
adequada, tais como FFO / Divida Total Ajustada (liquida de ativos regulatórios) acima de 30% numa base
sustentavel e uma posicão de caixa mais fluxo de caixa livre sobre a divida de curto prazo (liquida de ativos
regulatórios de curto prazo) acima de 130%.

Por outro lado, os ratings ou sua perspectiva sofreriam uma pressão negativa se os indicadores de protecão
da divida como o FFO em relacão a Divida Total Ajustada (liquida de ativos regulatórios) cairem abaixo de
25% por um longo periodo de tempo acompanhado pela deterioracão da posicão de liquidez da Escelsa.
Adicionalmente uma deterioracão do ambiente regulatório pode ter impacto negativo sobre os ratings ou
suas perspectivas.

Sediada em Vitória, Brasil, a Espirito Santo Centrais Eletricas S.A. - Escelsa e uma distribuidora de
eletricidade que atende aproximadamente 1.071.100 clientes no estado do Espirito Santo com receita liquida
de BRL 1.155 milhões nos últimos doze meses findos em 31 de Marco de 2007.
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