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Rating Action: Furnas Centrais Eletricas S.A

Moody's atribui rating (P) Aa2.br para as debentures da Serra do Facao

Sao Paulo, August 16, 2007 -- Moody's America Latina Ltda ("Moody's") atribuiu os ratings preliminares (P)
Ba2 na sua escala global em moeda local e (P) Aa2.br na sua escala nacional brasileira para as debéntures
no valor de BRL 140 milhGes com vencimento em 5 anos propostas pela Serra do Facao Participacdes
("SFP"). Os recursos liquidos da emissao serdo utilizados na substituicdo de notas promissorias existentes e
para aporte de capital na Serra do Facdo Energia ("SEFAC"). Simultaneamente a Moody's afirmou seu
rating de emissor Bal na escala global em moeda local para Furnas Centrais Eletricas S.A. ("Furnas"). Os
ratings das debéntures da SFP sdo baseados na opinido da Moody's de que o risco de credito das referidas
debéntures e equivalente ao de Furnas sob a perspectiva de probabilidade de default, levando-se em conta
os documentos acordados pela companhia e seus acionistas; no entanto, na opinido da Moody's existem
incertezas a respeito da recuperacéo final em funcéo da estrutura destas debéntures e da forma do suporte
de Furnas. A perspectiva dos ratings e estavel. Os ratings sao preliminares e dependem da formalizacao
final de todos os documentos relacionados a estrutura.

SFP e uma companhia de propdsito especial cujos acionistas sédo Oliveira Trust Servicer S.A. (50.1%;
"Oliveira Trust") e Furnas (49.9%) criada para participar na SEFAC como acionista minoritario. SEFAC e
uma companhia de propdsito especial que detem um contrato de concessao para construir e explorar um
projeto de geracéao hidreletrica de 210 MW. Furnas e Oliveira Trust assinaram um instrumento de AFAC
(Adiantamento para Futuro Aumento de Capital) com a SFP de acordo com o qual Furnas e Oliveira Trust se
responsabilizam solidaria e conjuntamente pelo adiantamento de recursos sob a forma de futuro aumento de
capital para SFP em quantia suficiente para que a companhia honre certas obrigacdes financeiras como
descrito na documentacéo, incluindo o pagamento das debéntures emitidas. Furnas designou uma conta
corrente centralizadora no Banco do Brasil onde seus recebiveis sdo depositados para assegurar que, caso
Furnas falhe no cumprimento de suas obrigacBes descritas no AFAC, esses recursos sejam transferidos
para uma conta vinculada mantida pela SFP. Para assegurar essa estrutura os seguintes documentos seréo
assinados entre as partes: segregacao de conta corrente, contrato de conta vinculada, procuracédo e
instrumento particular de cesséo fiduciaria de direitos de credito.

O rating das debéntures da SFP e sustentado pela opinido legal de um reconhecido escritério de advocacia,
gue sustenta que os documentos sdo validos, vinculantes e exeqliveis, e que a estrutura e permitida dentro
de todas as leis e regulamentacdes existentes. O rating esta um nivel abaixo do rating Bal de emissor de
Furnas na escala global em moeda local por conta das incertezas relacionadas a taxa de recuperacao que
os debenturistas obteriam em um evento de default de Furnas. Essa incerteza e causada pela falta de
jurisprudéncia suficiente no que diz respeito a nova lei de faléncias no Brasil que entrou em vigor em 2005,
particularmente, em relacdo ao tratamento de obrigacdo assumida pelos acionistas em um processo de
reestruturacao.

O rating de emissor de Furnas reflete sua posicdo como uma das maiores companhias geradoras e
transmissoras de energia do Brasil, com receitas e fluxos de caixa sustentados por contratos de energia de
longo prazo. Os baixos custos de operacéo das plantas hidreletricas de Furnas tém contribuido para
margens de EBITDA saudaveis em torno de 30%. Essa margem tem sido adversamente afetada pelos
crescentes custos da energia comprada da Eletrobras Termonuclear S.A. (Eletrotronuclear) nos dltimos dois
anos, que nao tém sido repassados para a tarifa dos consumidores. Furnas vem enfrentando esse problema
requisitando ao regulador o repasse integral do custo da energia de Eletronuclear, porem sem uma definicdo
ate o momento.

O rating tambem considera riscos que incluem desvalorizacdo cambial e exposicdo a taxa de juros advindos
de dividas com taxas de juros flutuantes e em moeda estrangeira sem protecéo de hedge, bem como o
potencial aumento da alavancagem para sustentar investimentos. O rating de Furnas incorpora o impacto da
recente reducao de 26% nas tarifas de transmisséo advindo dos investimentos feitos a partir de 2000, o qual
deve reduzir a geracéo bruta de caixa (Funds from Operations - FFO) em aproximadamente BRL 160
milh&es por ano por um periodo de 24 meses, e para cerca de BRL 80 milhdes a partir de entdo. Isso vem
do fato que o reajuste negativo foi aplicado retroativamente a partir de 1 de Julho de 2005. As receitas de
Furnas séo suportadas por contratos de longo prazo de compra de energia, e de servicos de transmisséo de
energia. A companhia participou de trés leiles de venda de energia dentro do novo modelo regulatério,
resultando em margens e fluxos de caixa mais previsiveis. Apesar do impacto negativo da primeira revisdo
periddica das tarifas de transmissao sobre o fluxo de caixa, os indices financeiros da companhia continuam
a ser compativeis com a categoria de rating Ba2, levando em conta que o rating atual Bal considera um
nivel de elevacao devido ao suporte implicito da Centrais Eletricas Brasileiras S.A. (Eletrobras).



Se, por um lado, o rating Ba2 na escala global em moeda nacional reflete a expectativa de default e perda
das debéntures da SFP numa base de comparacao global, o rating Aa2.br na escala nacional reflete sua
qualidade de credito em relacdo as demais emissdes 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 distinc&o dos riscos relativos. NSRs
no Brasil sdo designados pelo sufixo ".br" e diferenciam-se do rating em escala global por ndo 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.

Sediada na cidade do Rio de Janeiro, Brasil, Furnas Centrais Eletricas S.A. e uma das maiores companhias
de geracdo e transmissao de eletricidade do Brasil. Furnas tem 99,5% de seu capital controlado pela
Eletrobras, companhia holding do governo que controla por volta de 39% da capacidade instalada de
geracéo de eletricidade do pais e aproximadamente 56% da transmissao de energia de alta voltagem.
Furnas opera 10 plantas de energia hidreletrica representando 92% do total de sua capacidade instalada de
9.458 MW (8% e representado por 2 plantas termeletricas). A companhia tambem possui 19.278 km de
linhas de transmisséo, principalmente nas regiées Sudeste e Centro-oeste do Brasil. Esses ativos incluem a
linha de transmisséo conectando a planta de Itaipu, que fornece energia para a regido mais industrializada
do pais. Furnas tambem e responsavel pela comercializacdo da energia nuclear gerada pela Eletronuclear
(99,8% Eletrobras), que representa 23% do seu volume de vendas de energia. Em 2006, Furnas apresentou
lucro liquido de BRL 364 milhdes sobre BRL 5.325 milhes de receitas liquidas.
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