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do principal da dívida com vencimento em abril/2024, não se permitindo o ressarcimento de 
tais garantias em amortizações antecipadas.
Capital de Giro - BOND’S: O Conselho de Administração da Companhia em reunião reali-
zada no dia 13/6/2011, adiou a decisão de  contratação ou não de mecanismos de proteção 
cambial (contratação de hedge) para esta operação, até que fosse  integralmente internado 
o valor da emissão, bem como, até que a Diretoria Executiva da Companhia apresentasse 
estudos e análises de propostas em reunião que se realizaria no prazo máximo de 60 dias 
contados daquela data. Em reunião realizada no dia 8/11/2011 o Conselho de Administração, 
face a instabilidade e volatilidade do mercado  nanceiro naquele momento, deliberou pela 
não contratação de mecanismos de proteção cambial e estabeleceu que o assunto poderá ser 
recanalizado a qualquer tempo a pedido dos Conselheiros.
g. Garantias: As garantias dadas são mencionadas nas notas explicativas nº 18 e 19 e não 
existem garantias tomadas.
h. Análise de sensibilidade
Em consonância com a Instrução CVM nº 475/2008 é apresentado a seguir o quadro da aná-
lise de sensibilidade de todas as posições de instrumentos derivativos abertos dos contratos 
de Swap em 31/12/2011. Os Swaps da Companhia, em sua maioria, celebram uma troca 
de fluxos de caixa, na qual ela se compromete a pagar a variação do IGP-M, recebendo a 
variação do dólar. 
Como estas operações visam proteger dívidas vinculadas a moeda estrangeira, a ponta cam-
bial não apresenta riscos significativos, pois eventuais alterações serão compensadas pela dí-
vida subjacente. Logo, a variável que pode gerar prejuízos e que será sensibilizada é o IGP-M, 
embora a liquidação, quando ocorrer, será pela diferença entre as pontas. 
Devido a natureza, complexidade e isolamento de uma única variável, as estimativas apre-
sentadas podem não representar fielmente o valor da perda, caso a variável em questão 
tenha a deterioração apresentada.
A Companhia definiu 3 cenários (provável, possível e remoto) a serem simulados. No provável 
foram definidas pela Administração as taxas divulgadas pela BM&F, e o cenário possível e o 
remoto, uma deterioração de 25% e 50% respectivamente nas variáveis. A base de calculo 
utilizada é o valor justo apresentado no item d.
   31/12/2011   ___________________________________
Objetivo    Cenário Cenário
 de hedge de   Cenário possível remoto
 risco de mercado  Risco provável (alta de 25%) (alta de 50%)_______________________  ____________ ________ ____________ ____________
Swap BID
Banco Société Généralle ....... IGPM + 4,88% (533) (563) (592)
Banco Itaú BBA S.A. ............ IGPM + 4,46% (3.850) (4.371) (4.892)
Unibanco S.A. ..................... IGPM + 4,60% (12.539) (14.524) (16.505)  ________ ____________ ____________
Total BID ..........................  (16.922) (19.458) (21.989)  ________ ____________ ____________
Swap Unit Notes
Unibanco S.A. ..................... IGPM + 5,70% (719) (745) (770)
Merril Lynch ........................ IGPM + 4,20% (660) (684) (708)  ________ ____________ ____________
Total Notes .......................  (1.379) (1.429) (1.478)  ________ ____________ ____________
Total geral ........................  (18.301) (20.887) (23.467)  ________ ____________ ____________  ________ ____________ ____________
21.1. Gerenciamento dos instrumentos financeiros 
A Companhia mantêm operações com instrumentos financeiros, sendo que o risco referente 
a tais operações é monitorado por meio de estratégias de posições financeiras, controles in-
ternos, limites e políticas de risco da Companhia.  
21.2. Gerenciamento de risco financeiro 
A Companhia possui procedimentos de controles preventivos e detectivos que monitoram sua 
exposição aos riscos de crédito, de mercado, liquidez.
a. Gerenciamento dos riscos de crédito
Risco da Companhia incorrer em perdas resultantes da dificuldade de recebimento de valores 
faturados a seus consumidores, concessionárias e permissionárias. A exposição máxima ao 
risco de crédito da Companhia é o valor das contas a receber mencionadas anteriormente 
como consumidores (vide nota explicativa nº 7.1). O valor do risco efetivo de eventuais per-
das encontra-se apresentado como perda no valor recuperável (vide nota explicativa nº 7.2). 
A mitigação desse risco ocorre com a aplicação de procedimentos analíticos de monitora-
mento das contas a receber de consumidores, ações de cobrança e corte no fornecimento de 
energia. Outro fator que minimiza o risco de crédito é o perfil da carteira de crédito, que é 
pulverizada em um número expressivo de consumidores.
b. Gerenciamento de risco de mercado
Risco de mercado é a eventual perda resultante de mudanças adversas nos preços de mer-
cado. Esses riscos de mercado, que estão além de nosso controle, envolvem principalmente 
a possibilidade de que mudanças nas taxas de juros, taxas de câmbio e inflação, que possam 
afetar negativamente o valor de nossos ativos financeiros, fluxos de caixa e rendimentos fu-
turos. A mitigação destes riscos ocorre por meio da aplicação de procedimentos de avaliação 
da exposição dos ativos e passivos ao risco de mercado e, conseqüentemente, contratação de 
hedge, junto à Instituições Financeiras de primeira linha.
As operações de hedge cambial estão atreladas ao IGP-M. A Administração se utiliza desta 
estratégia de mitigação de risco de mercado devido ao IGP-M ser o índice de atualização da 
receita da Companhia. O risco cambial advindo da exposição ao dólar está com saldo menor 
que o swap cambial, isto se deve pelo pagamento antecipado de parte do Unit Notes (vide 
nota explicativa nº 19).
Os principais riscos de mercado que podem afetar o resultado da Companhia é o risco de 
variação no dólar e nos indexadores da dívida.
A Companhia definiu 3 cenários (provável, possível e remoto) a serem simulados. No provável 
foram definidas pela Administração as taxas divulgadas pela BM&F, e o cenário possível e o 
remoto, uma deterioração de 25% e 50% respectivamente nas variáveis. A base de cálculo 
utilizada é o valor apresentado nas notas explicativas nº 6, nº 19 e nº 20.
Para os ativos e passivos financeiros foi fixado um período de um ano para verificação do im-
pacto no resultado financeiro, sendo desconsiderado os pagamentos do período. Com relação 
aos derivativos, representados por swaps que visam proteger dívidas em moeda estrangeira, 
a ponta passiva foi sensibilizada no item “f - teste de sensibilidade”, enquanto a ponta ativa 
se encontra sensibilizada no quadro a seguir: 

   Cenário Cenário
  Exposição Cenário possível remoto
  líquida provável (alta de 25%) (alta de 50%)________ ________ ____________ ____________Ativos Financeiros
Recebíveis ..................................  25.654 1.611 8.427 15.234 
Passivos Financeiros
Mensurado pelo valor justo através 
 do resultado ..............................  (101.952) 6.402 33.491 60.580 
Mensurado pelo custo amortizado ..  (635.544) (39.911) (208.775) (377.639)________ ________ ____________ ____________
Total .........................................  (711.842) (31.898) (166.857) (301.825)________ ________ ____________ ____________________ ________ ____________ ____________
Para fins de exposição líquida para operações denominadas em dólar, bem como, para a 
realização da análise de sensibilidade, a Companhia considerou os instrumentos de proteção 
conjuntamente com os itens que geram exposição cambial.
• Risco de indexadores
Exposição e análise de sensibilidade para operações denominadas em dólar
  Cenário Cenário possível Cenário remoto
  provável (alta de 25%) (alta de 50%) ________ ______________ ______________Ativos Financeiros
CDI ..................................................  (1.246) 2.521 6.288 
TR ....................................................  -   30 59 
Passivos Financeiros
TJLP .................................................  -   (3.146) (6.292)
CDI  .................................................  4.559 (9.228) (23.016)
IPCA .................................................  433 45 (343) ________ ______________ ______________
Total ................................................  3.746 (9.778) (23.304) ________ ______________ ______________ ________ ______________ ______________
c. Gerenciamento de risco de liquidez
O risco de liquidez representa o risco da Companhia enfrentar dificuldades para cumprir suas 
obrigações relacionadas aos passivos financeiros. A Companhia monitora o risco de liquidez 
mantendo caixa e investimentos prontamente conversíveis para atender suas obrigações e 
compromissos e, também se antecipando para futuras necessidades de caixa. Considerando 
que, com a exceção dos empréstimos e financiamentos os saldos que representam riscos de 
liquidez naquela data estavam todos classificados, no curto prazo e que esses valores em 
virtude do segmento e fluxo financeiro da Companhia não são significativos. A Administração 
abriu por faixa de vencimento somente as operações de empréstimos e financiamentos e ar-
rendamento mercantil que estão sendo apresentados nas notas explicativas nº 19.5 e nº 20.5.
d. Gerenciamento de risco de pagamento antecipado 
Condições Restritivas Financeiras (covenants): Determinados contratos de empréstimos e financia-
mentos da Companhia estão sujeitos a condições restritivas, contemplando cláusulas que reque-
rem a manutenção de determinados índices financeiros dentro de parâmetros pré-estabelecidos. 
A Administração da Companhia acompanha mensalmente esses indicadores, como forma de 
monitoramento e remediação com as instituições financeiras envolvidas, quando necessário.
Em 31/12/2011, a Companhia não atendeu os indicadores:
• Dívida Total/EBITDA menor que 3,50; Dívida Total/(Dívida Total + Patrimônio Líquido) me-
nor que 0,60; Dívida Total de Curto Prazo/EBITDA menor que 0,75, referentes ao contrato 
de empréstimo com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) cujo montante é de 
R$ 111.283 (vide nota explicativa nº 17), resultando na reclassificação da dívida do passivo 
não circulante para o circulante. A Companhia tomou providências imediatas, no entanto não 
recebeu a carta de consentimento (waiver), até o encerramento destas demonstrações.
• Dívida Líquida/EBITDA menor que 3,00; Dívida Líquida/(Dívida Líquida + Patrimônio 
Líquido) menor que 0,70, referentes ao contrato de empréstimo com o Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) cujo montante é de R$ 241.306 (vide nota 
explicativa nº 17), resultando na reclassificação da dívida do passivo não circulante para o 
circulante. A Companhia tomou providências imediatas, no entanto não recebeu a carta de 
consentimento (waiver), até o encerramento destas demonstrações.
• Dívida Líquida/EBITDA menor que 4,00, referente aos Bonds cujo montante é de R$ 472.643 
(vide nota explicativa nº 17), resultando na reclassificação da dívida do passivo não circulante 
para o circulante.
21.3. Gerenciamento de riscos relacionados à Companhia e suas operações
Nossas receitas operacionais podem ser positiva ou negativamente afetadas por decisões 
da ANEEL com relação às nossas tarifas. As tarifas que cobramos pela venda de energia aos 
consumidores são determinadas de acordo com os contratos de concessão celebrados com 
a ANEEL e estão sujeitas à discricionariedade regulatória da ANEEL. A mitigação desse risco 
ocorre pelo monitoramento e aplicação de todas as normas e procedimentos definidos pela 
ANEEL e um criterioso gerenciamento de custos operacionais.
A ANEEL utiliza, para controle de qualidade dos serviços prestados, os indicadores DEC 
(Duração Equivalente de Interrupção por Unidade Consumidora) e o FEC (Frequência 
Equivalente de Interrupção por Unidade Consumidora). A Companhia adota medidas visando 
o cumprimento desses indicadores, como a implementação de ações estruturais de logística 
do atendimento das regiões mais afastadas e planos de melhorias para as regiões metropoli-
tanas. O descumprimento desses indicadores resultam em multas.
a. Gerenciamento de riscos de escassez de energia
O Sistema Elétrico Brasileiro é abastecido predominantemente pela geração hidrelétrica. Um 
período prolongado de escassez de chuva, durante a estação úmida, reduzirá o volume de 
água nos reservatórios dessas usinas, trazendo como consequência o aumento no custo na 
aquisição de energia no mercado de curto prazo e na elevação dos valores de Encargos de 
Sistema em decorrência do despacho das usinas termelétricas. Numa situação extrema po-
derá ser adotado um programa de racionamento, que implicaria em redução de receita. No 
entanto, considerando os níveis atuais dos reservatórios e as últimas simulações efetuadas, 
o Operador Nacional de Sistema Elétrico - ONS não prevê para os próximos anos um novo 
programa de racionamento.
b. Risco de não renovação das concessões 
A Companhia possui concessões para exploração dos serviços de geração e distribuição de 
energia elétrica com a expectativa, pela Administração, de que sejam renovadas pela ANEEL 
e/ou Ministério das Minas e Energia. Caso as renovações das concessões não sejam deferidas 
pelos órgãos reguladores ou mesmo renovadas mediante a imposição de custos adicionais 
para a Companhia (“concessão onerosa”) ou estabelecimento de um preço teto, os atuais 
níveis de rentabilidade e atividade podem ser alterados.


