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Rating Action: Light Servicos De Eletricidade S.A.

Moody's atribui ratings Bal/Aa2.br para as debéntures da Light SESA

Aproximadamente BRL 300 milh6es em instrumentos de divida afetados

Sao Paulo, June 15, 2009 -- Moody América Latina's atribuiu um rating corporativo em moeda local Bal e
rating corporativo na Escala Nacional Brasileira Aa2.br a Light S.A ("Light"). Ao mesmo tempo, a Moody's
atribuiu um rating em moeda local Bal e um rating na Escala Nacional Brasileira Aa2.br aos BRL 300
milldes de debéntures sem garantia real com prazo de dois anos a serem emitidas no mercado local pela
Light Servigos de Eletricidade S.A ("Light SESA").

Os ratings refletem as fortes métricas de crédito consolidadas da Light para a categoria de rating, seu fluxo
de caixa relativamente estavel derivado do segmento regulado de distribuicdo da Light SESA e os contratos
de fornecimento de longo prazo do segmento de geragao representado pela Light Energia. Os ratings séo
limitados por um programa de investimentos de tamanho consideravel, indices de pagamentos de
dividendos relativamente altos, potenciais perdas de fluxo de caixa relacionadas aos passivos de
contingéncias existentes, a incerteza sobre a evolugéo do ambiente regulatério no Brazil e desafios
representados por altos niveis de perdas de eletricidade e taxas de inadimpléncia.

Light e suas subsidiarias tem melhorado significativamente suas estruturas de capital desde 2005, quando a
EDF (Electricité de France), a Unica acionista haquela época, converteu cerca de BRL 940 milhdes de
mutuos em patrimdnio liquido. Esta acao foi seguida pela converséo de outros BRL 800 milh&es de dividas
em patrimodnio liquido pelo BNDES Participacdes S.A. (BNDESPar, o braco de investimentos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES) em 2007.

A reducdo do nivel de endividamento foi acompanhada por uma melhora das margens operacionais, embora
tenha sido abaixo do potencial de reducéo devido as taxas muito baixas de crescimento do consumo de
eletricidade de 2004 a 2008 e um alto nivel de perdas de eletricidade e provisédo para devedores duvidosos.
A taxa composta de crescimento anual (CAGR) do consumo de eletricidade da Light foi de apenas 1,9% de
2004 a 2008, comparada com uma taxa de 4,0% para o setor brasileiro de eletricidade como um todo. As
taxas de crescimento de consumo mais baixas sdo atribuidas em grande parte a migracédo de grandes
consumidores industriais da cidade do Rio de Janeiro para outras localidades. As outras classes de usuarios
de eletricidade comportaram-se basicamente em linha com os padrdes de taxa de crescimento para todo o
Brasil.

Light declarou perdas de energia em torno de 20% nos Gltimos cinco anos, um ndmero muito mais alto do
gue a média nacional de 15%. Apesar dos investimentos da empresa em novas tecnologias para reduzir as
perdas de energia a niveis mais aceitaveis, estes esforgos ndo geraram nenhuma melhora significativa e a
perspectiva para melhoras adicionais ndo é promissora. A administragdo sinalizou que com investimentos
anuais de BRL 150 milh8es estas perdas poderiam eventualmente ser reduzidas para cerca de 18% dentro
de quatro anos. As provisdes para devedores duvidosos da Light, como percentual das receitas brutas, vém
caindo nos ultimos cinco anos de aproximadamente 5.2% para 2.9% ao ano, porém ainda permanecem
muito mais altas do que a provisao de 0,9% reconhecida pelo regulador.

As projegdes indicam que Light reportara fluxo de caixa satisfatério nos proximos anos em vista das
margens operacionais predominantemente favoraveis. Como parte da segunda reviséao tarifaria, o regulador
concedeu a Light um aumento de 2% em novembro de 2008. Estas revisdes tarifarias periédicas visam
primeiramente ajustar as tarifas de uma empresa para gerar parametros operacionais mais eficientes,
conforme determinado pelo regulador e retornar aos consumidores os ganhos de produtividade obtidos
desde a revisao tarifaria anterior em 2003.

Similar as de outras empresas de distribuicdo no Brasil, as margens operacionais da Light devem diminuir
no futuro; porém, o regulador considerou algumas questdes especificas da estrutura tarifaria da Light. Ele
elevou o nivel regulado das perdas de energia de 16% a 19% e recompensou a empresa através de tarifas
mais altas pela migracdo de trés importantes consumidores livres de sua rede de distribui¢do para a rede
basica a partir 2009. Como resultado, o impacto negativo da segunda revisao tarifaria periédica sobre as
margens operacionais sera relativamente menor quando comparado ao de outras empresas de distribuigao
elétrica brasileiras, que na maioria dos casos tiveram ajustes tarifarios negativos. Além das margens
operacionais mais baixas no futuro, os volumes de vendas no mercado cativo (regulado) devem variar entre
zero e 1,5% de aumento em 2009 devido ao baixo crescimento do PIB brasileiro em 2009.



O segmento de geragdo deve apresentar margens operacionais estaveis e, consequentemente, fluxos de
caixa mais estaveis -- resultado do carater inerente de longo prazo dos contratos de fornecimento de energia
da Light Energia com o mercado regulado. Estes contratos comecgardo a vencer somente em 2013, com o
volume acumulado de energia descontrada representando aproximadamente 27% da energia assegurada
ao final de 2013 e 51% ao final de 2014. Assim sendo, a partir de 2013, Light deve se beneficiar de precos
de energia mais altos e deve reportar melhores fluxos de caixa operacionais. A média de precos de energia
da Light atualmente é cerca de BRL 67 por MWh e estimativas preliminares para novos contratos indicam
gue os precos de energia poderiam subir para mais de BRL 130 por MWh. Porém, a Moody's ressalta que a
subsidiaria de geracao da Light ndo é uma fiadora da emisséo de debéntures classificada.

O endividamento deve aumentar marginalmente de 2009 a 2012 como resultado do fluxo de caixa livre
negativo previsto em cerca de BRL 200 milhdes por ano pelos proximos dois anos. A captagdo de longo
prazo deve compensar a diferenca do fluxo de caixa. Os Fluxos de Caixa das Operac¢des (FFO) devem
alcancar BRL 1,0 bilh&o nos proximos dois anos ou cerca de 28% da divida total ajustada, o que se compara
favoravelmente com o desempenho histérico considerando-se a recente revisao tarifaria periédica e a atual
baixa econdmica.

A previsdo dos investimentos de imobilizado é de BRL 700 milh&es por ano nos préximos quatro anos,
principalmente para reduzir as perdas de energia e expandir o investimento no segmento de geracéo. A
administracdo anunciou a construcao de trés pequenas unidades de geragdo de energia hidrelétrica com
uma capacidade instalada de 238MW, que estdo programadas para entrar em operacao entre 2011 a 2013.
O investimento total na geragdo pode alcancar BRL 750 milhdes nos préximos quatro anos. Parte
significativa dos recursos de longo prazo deve vir do BNDES com um total estimado que poderia chegar até
BRL 500 milhges.

Os passivos de contingéncia reconhecidos como obrigag6es de longo prazo estavam em BRL 988 milhdes
em 31 de marco de 2009. Deste total, cerca de BRL 500 milhdes estdo associados a disputas fiscais e
poderiam ter um potencial impacto sobre o caixa em 2009, como resultado de acordos extrajudiciais a serem
concluidos nos préximos meses. A administracdo prevé que aproximadamente metade das contingéncias
fiscais pode ser refinanciada com o governo federal por um periodo maior que cinco anos sob programas
especificos do governo para esta finalidade. O tamanho total das contingéncias é relativamente alto em
cerca de BRL 4 bilhdes, mas a maioria dessas obrigagdes sdo classificadas como possiveis ou remotas, e
como tal ndo s&o reconhecidas nos demonstrativos financeiros.

Assim como outras empresas brasileiras, Light ndo mantém linhas de crédito compromissadas para
enfrentar despesas inesperadas. Apesar desta restri¢éo, a liquidez da Light é adequada, como evidenciado
por uma posicao de caixa consolidado de BRL 736 milh6es em 31 de margo de 2009 que cobre
confortavelmente a divida de curto prazo de BRL 328 milh&es. O fluxo de caixa livre previsto nos préximos
doze meses de cerca de BRL 100 milhdes negativos deve ser financiado principalmente pelos recursos por
volta de BRL 300 milhdes das debéntures propostas e em cerca de BRL 230 milhdes pelo BNDES.

A politica de dividendos da Light garante um pagamento minimo de 50% aos acionistas. A Moody's utilizou
um indice de pagamento mais alto de 95% em seu cenario-base de projecao, no qual a geragédo interna de
caixa e nova captacdo de longo prazo, principalmente do BNDES, séo suficientes para cobrir as saidas de
caixa, enquanto o endividamento é mantido em niveis administraveis.

A perspectiva estavel reflete a visdo da Moody's de que, apesar de uma certa retracdo esperada das
margens operacionais, a geracao interna de caixa seja a primeira fonte de captacdo para as necessidades
de caixa da empresa e podendo ser adequadamente complementada por captacdo de longo prazo
prontamente obtida no médio prazo. O nivel total de divida deve permanecer praticamente inalterado,
continuando compativel com a categoria de rating.

Os ratings ou perspectiva poderiam ser elevados como resultado de uma maior visibilidade sobre o potencial
impacto das contingéncias judiciais existentes sobre o fluxo de caixa e a alavancagem. Também seria
importante para uma elevacéo que haja progresso na reducao dos altos niveis de provisdo para devedores
duvidosos da empresa (atualmente em 2.9% de receitas brutas) e perdas de energia (atualmente em
20,8%). Pressao para elevagéo poderia aumentar se o Fluxo de Caixa Retido (RCF) sobre a Divida Total
Ajustada permanecer acima de 20% (32% nos ultimos doze meses findos em 31 de marco de 2009) e a
cobertura de juros (CFO antes das variagdes de capital de giro sobre as despesas financeiras) permanecer
acima de 5,0x (7,9x nos ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2009) em uma base sustentavel.

Os ratings ou perspectiva poderiam ser rebaixados se o indice de RCF sobre a divida ajustada cair abaixo
de 10% e a cobertura de juros for menor que 3,0x por um periodo estendido. Uma mudanca do nivel de
suporte do ambiente regulatério brasileiro também poderia desencadear uma agéo de rating. Moody's
apresentou suas visGes em relacdo ao nivel de suporte do ambiente regulatério brasileiro no special
comment "Regulatory Environment Improves For Brazilian Utilities" publicado em 25 de agosto de 2008 e
disponivel no site da Moody's (www.moodys.com). Adicionalmente aos fatores ja mencionados, os ratings
das debéntures poderiam ser negativamente afetados se houver um aumento significativo das dividas
garantidas por recebiveis, em relagéo a divida total na Light SESA (atualmente as dividas garantidas
representam 17% da divida ajustada total).



A metodologia de rating principal utilizada na atribuicdo de rating a Light foi "Global Regulated Electric
Utilities Rating Methodology (marco de 2005)", que pode ser encontrada no site da Moody’s
(www.moodys.com) no diretério Credit Policy & Methodologies, no subdiretério Ratings Methodologies.
Outras metodologias e fatores que podem ter sido considerados no processo de atribuicdo de rating a esse
emissor podem ser encontrados no diretério Credit Policy & Methodologies.

Light S.A. (Light), sediada no Rio de Janeiro, Brasil, € uma empresa integrada controlada pela Rio Minas
Energia Participacdes S.A. (RME) com atividades de geracéo, distribuicdo e comercializagdo de eletricidade.
Nos ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2009, a empresa de distribuigdo Light Servigos de
Eletricidade S.A. (Light SESA) distribuiu 23.122 GWh de eletricidade (aproximadamente 6% da eletricidade
consumida no Brasil) e representou cerca de 86% do EBITDA consolidado da Light. A Light reportou
receitas liquidas consolidadas de BRL 5.508 milhdes (USD 2.776 milhdes) e Lucro Liquido de BRL 1.038
milh&o (USD 523 milh&es) nos ultimos doze meses findos em 31 de marco de 2009. Light SESA declarou
receitas liquidas consolidadas de BRL 5.237 milhdes (USD 2.639 milhdes) e Lucro Liquido de BRL 998
milhées (USD 503 milhdes) no mesmo periodo.
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CREDIT RATINGS ARE MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC.'S (MIS) CURRENT OPINIONS OF THE
RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE
SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS
CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS
IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT
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PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE
SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS
WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY
AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING,
OR SALE.
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