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Rating Action: Moody's atribui rating Ba1 para a emissao proposta pela Net de USD 300 milh6es em notas

Global Credit Research - 22 Oct 2009
Aproximadamente USD 300 milhGes em dividas com rating atribuido afetadas

Sao Paulo, October 22, 2009 -- A Moody's Investors Service afirmou seus ratings para a Net Servigos de
Comunicagdo S.A. ("Net") e atribuiu um rating Bal para a emissao proposta pela empresa de USD 300
milhGes em notas. A oferta deve totalizar aproximadamente USD 300 milhdes e tem vencimento em 2020.

As novas notas sdo obrigagdes seniores sem garantia de ativos reais e serdo ordenadas igualmente as
outras dividas sem garantia de ativos reais existentes e futuras da empresa. Em uma base pro-forma para
a emissdo, mais de 90% da divida da Net sera sénior sem garantia de ativos reais e pari passu. Os recursos
liquidos das notas seriam utilizados para possiveis aquisicGes, reducdo de divida e fins corporativos gerais.

"A afirmacdo do rating existente da Net tem como base a expectativa de que a alavancagem da Net, medida
pela Divida Total / EBITDA ndo excedera 2,5 vezes e de que as novas notas serdo protegidas por um swap
integral de todos os pagamentos de juros e de principal em USD para a moeda local," explicou o Vice-
Presidente Analista Sénior da Moody's, Soummo Mukherijee.

A Moody's calcula que os USD 300 milhGes adicionais de divida da Net resultantes da operagdo, sem
considerar o possivel EBITDA gerado pelas aquisicGes, resultaria em um aumento da Divida Total sobre
EBITDA de 1,7 vezes em 30 de junho de 2009 para 2,2 vezes, considerando a atual taxa de cambio de BRL
para USD (de acordo com as definicdes padroes e ajustes analiticos da Moody's).

"Se a empresa adotar uma politica de protecdo (hedge) de modo que a nova emissdo de notas ndo resulte
em um aumento substancial da exposicdo do balanco patrimonial da empresa a moeda estrangeira, estamos
confortaveis de que o rating Bal poderia suportar uma desvalorizacdo substancial do Real," acrescentou
Mukherjee.

As receitas da Net sdo denominadas em BRL, enquanto que em 30 de junho de 2009 cerca de um tergo de
sua divida total ajustada era denominada em USD. A maior parte das despesas de capex da empresa
também sdo denominadas em USD, enquanto os custos programados sdao predominantemente
denominados em BRL indexados pela inflagdo. A politica financeira da empresa visa proteger 100% do
servico de divida dos doze meses seguintes e a maior parte do capex.

Rating atribuido:

- Até USD 300 milhGes em notas seniores sem garantia de ativos reais com vencimento em 2020: Bal
Ratings afirmados:

- Rating corporativo em moeda local: Bal

- Rating corporativo na escala nacional brasileira: Aa2.br

O rating Bal da Net reflete sua forte posicdo competitiva no mercado brasileiro de TV por assinatura com
uma participacdo de mercado de 51% e boas perspectivas de crescimento. O rating também reflete a
capacidade da Net de consistentemente gerar fluxo de caixa das atividades operacionais positivo, sua
importancia estratégica para a Telmex International, bem como sua baixa alavancagem, melhor cobertura de
juros e posicao de liquidez confortavel. Entretanto, o rating continua limitado principalmente pela exposicdo
da empresa a moeda estrangeira, provavel aumento de pressGes competitivas de operadoras de telefonia
fixa incumbentes e novas entrantes, e pelas margens e fluxo de caixa livre da empresa relativamente
baixos, que podem melhorar conforme a atual baixa penetragdo do negdcio de TV a cabo no Brasil
aumente.

A perspectiva estavel assume que a Net poderd ao menos manter sua participagdo de mercado, margens de
EBITDA e sempre manter um perfil de liquidez confortavel.



Apesar de improvavel no curto prazo, uma pressdo positiva no rating Bal da Net poderia ser desencadeada
pela redugdo da exposicdo em moeda estrangeira, um aumento material da escala e diversificagdo (medida
por receita consolidada), assim como melhorias significativas na performance operacional (medida por
receita de cabo em USD / domicilios cabeados e margem de EBITDA), levando a um fluxo de caixa livre
sustentavel acima de 10% da divida total ajustada (6,4% em Junho de 2009). Um perfil de vencimento de
divida sem vencimentos anuais continuos também poderia ser importante para uma elevagdo no rating.

O rating da Net ou sua perspectiva poderiam sofrer pressdo negativa se um aumento de competicao,
possivelmente combinado com uma desaceleragdo econémica severa, fizessem com que a Net perdesse
participacdo de mercado e sofresse uma significativa deterioracdo na taxa de desconexao de clientes e
margens operacionais. Pressdo negativa também surgiria se a liquidez da Net deteriorasse ou se a divida
total / EBITDA aumentasse acima de 2,5 vezes (1,7 vezes em junho de 2009) e/ou fluxo de caixa livre /
divida permanecesse negativo por um periodo prolongado de tempo. Um aumento material do
endividamento denominado em USD, sem protegdo via derivativos, do nivel atual de 33% da divida total
sem uma reducgdo simultédnea no total do endividamento também poderia causar uma agdo de rating
negativa.

A Ultima agdo de rating da Moody's para a Net ocorreu em 15 de setembro de 2009 quando elevamos o
rating corporativo em moeda local ("CFR") da empresa para Bal de Ba2 na escala global, bem como seu
CFR na escala nacional brasileira para Aa2.br de Aa3.br. A elevagdo foi baseada na resisténcia demonstrada
pela empresa até o momento a recente desaceleragdo econ6mica no Brasil, apresentando crescimento forte
e continuo em sua base de assinantes sem aumento substancial na taxa de desconex&o (churn) ou atrasos
de pagamentos de assinantes, ao mesmo em que manteve baixa alavancagem e melhorou a cobertura de
juros que se compara favoravelmente com seus pares globais na mesma indUstria e empresas latino-
americanas com ratings similares.

A principal metodologia utilizada na atribuicdo do rating da Net foi a Moody's Global Cable Television
Industry (publicada em Julho de 2009) e disponivel no www.moodys.com no subdiretério Rating
Methodologies, na aba Research & Ratings. Outras metodologias e fatores que podem ter sido
considerados no processo de atribuigdo de ratings para esse emissor também podem ser encontrados no
subdiretério Rating Methodologies no website da Moody's.

Net Servicos de Comunicagdo S.A., sediada em Sao Paulo, Brasil, € a maior empresa de cabo na América
Latina com aproximadamente 3,5 milhdes de assinantes de TV por assinatura em 30 de Junho de 2009, e
estd presente em 93 cidades. A empresa também oferece acesso a Internet de banda-larga bidirecional
através da marca Net Virtua e servicos de voz através do Net Fone via Embratel (Baa3/estavel). Em 30 de
Junho de 2009, Net tinha 2,6 milhdes de assinantes de banda larga e 2,3 milhGes de assinantes de telefonia
fixa.
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CREDIT RATINGS ARE MIS'S 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 NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE NOT



STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR
FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO 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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