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Área:  17.465 Km²

Area:  17.331 Km²

Área:  54.595 Km²

Área:  1.789 Km²

Capacidade (MW)

87

47

8

UTE - JF

CFLCL

CENF

Total 142

Distribuição

Consumidor
('000s)

Mercado Próprio 
(GWh)

316 923

83 279CENF

CFLCL

Celb 139 477

Saelpa 885 2,227

Energipe 468 1.647

Total 1.891 5.553

Receita Bruta

50

304

232

173

49

842

(US$ MM)

Geração

ÁÁrea de Concessrea de Concessããoo

Market Share:

9% Nordeste

2% Brasil

91.180 Km2

O Sistema Cataguazes-Leopoldina tem importante participação no setor elétrico brasileiro.
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Estrutura SocietEstrutura Societáária Atual (Base Julho / 06)ria Atual (Base Julho / 06)

Família
Botelho

Outros

GIPAR

ITACATU

CV: 4,5%
CT: 11,3%

CV: 56,6%
CT: 31,2%

CT: 100%

CT: 50.6%

CT: 100%

CT: 100%

CT: 54,4%
CT: 45,6%

CT: 49,9%

CT: 23,0%

CV: 5.0%
CT: 2,6%

COMPANHIA FORÇA E LUZ 
CATAGUAZES-LEOPOLDINA

ENERGISA

CENF UTEJF

ENERGIPE

CELB

CT: 59,5% CT: 50,0%

CT: 99,9%

CT: 99,9%

CT: 50,1%

CAT-LEO
CISE

Pbpart Ltda

CT: 93,6%

Pbpart SE1

Pbpart SE2

SAELPA

CT: 83,3%

SOBRAPAR

CV: 32,9%
CT: 54,2%

CV: 100%
CT: 100%

Multipar S.A.

Energia do 
Brasil Part. 

CV: 100%
CT: 100%

CT: 50,0%

CV: 1,0%
CT:  0,7%

CT:26,4%

Teleserv

CT:  99,1%

Obs.: Exclui pequenas empresas não operacionais.

Legenda:

Operaciona

Acionista

Holding Operacional
Holding / veículo

CT: Capital Total 

CV: Capital Votante



66

Empresas que operam de forma verticalmente integrada deverão promover, até março / 2007, a 
desverticalização de suas atividades. O Sistema Cataguazes-Leopoldina já protocolou seu plano 
na ANEEL e discute sua implementação; 

No caso específico do SCL, esperamos concluir a desverticalização até o final de outubro de 
2006, conforme vem sendo discutido com a ANEEL;

Dois movimentos principais deverão ser promovidos na desverticalização do SCL, quais sejam:

CFLCL - Drop down dos ativos de geração para uma nova Companhia (CFLCL-G), 
transferência de ativos e passivos não relacionados à concessão de distribuição para 
Energisa, através de uma série de transações e, por fim, remanescendo a atual CFLCL, 
apenas com os ativos e passivos da concessão de distribuição. CFLCL passará a ser 
controlada pela holding Energisa. Será aproveitado fiscalmente o ágio de aquisição da 
CENF (R$13 milhões); e

Energipe – redução de capital através da entrega dos investimentos em CELB e Saelpa aos 
acionistas (basicamente Energisa). Adicionalmente, as empresas veículos de aquisição das 
duas distribuidoras serão incorporados pelas empresas adquiridas, fazendo com que o ágio 
da aquisição passe a ser base tributável (imposto a recuperar de R$127 milhões).

Como resultado do referido processo, os atuais acionistas da CFLCL se tornarão 
automaticamente acionistas da ENERGISA, que passará então a ser a nova holding e 
prestadora de serviços para empresas do grupo. Não existe nenhum movimento associado à 
desverticalização que altere o controle acionário final de qualquer uma das companhias; e

O slide seguinte apresenta como ficará a estrutura societária após a Desverticalização.

Desverticalização Desverticalização –– Lei nLei noo 10.848/0410.848/04
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99%59,5% 100%100%83,2%93,6%99,9% 100%

Atuais Acionistas CFLCL

CFLCLCFLCL

99,99%

OrganogramaOrganograma FinalFinal

CENFCENF EnergipeEnergipe CELBCELB SAELPASAELPA CFLCL-GCFLCL-G UTE-JFUTE-JF CAT-LEO
CISE

CAT-LEO
CISE TeleservTeleserv

Distribuidoras

Geradoras

Prestadoras de Serviços Elétricos

TV / Internet

Os percentuais de participação nas subsidiárias podem se alterar em função das incorporações 
de ágio e outros pequenos impactos que possam surgir ao longo da conclusão deste processo 
de desverticalização; e

A simplificação abaixo apresentada conclui importante objetivo da administração do Sistema 
Cataguazes-Leopoldina, deixando mais simples e transparente a estrutura de participações.
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Dívidas Bancárias, Títulos de Dívida e Passivos Dívidas Bancárias, Títulos de Dívida e Passivos IntercompaniesIntercompanies de de 
ENERGISA PósENERGISA Pós--DesverticalizaçãoDesverticalização

Após concluída a desverticalização, a Energisa deverá possuir os seguintes passivos 
financeiros:

Dívida Privatização CELB ..............................................    23,0       Dez / 2007

Debênture Privada BNDES (Privatização Energipe) .....     52,8       Dez / 2007

Debênture em fase de emissão .....................................   350,0       Out / 2011

Total ...............................................................................   425,8

Dívida Intercompany com CFLCL (ajustes e privatização) 125,0             4 anos

Dívida Intercompany com Energipe (privatização Saelpa) 86,0 Jul / 2013

(PS. Base julho/06)

R$ MM Vencimento



99

Crescimentos do Mercado Consolidado Superiores à Média NacionalCrescimentos do Mercado Consolidado Superiores à Média Nacional

* Vendas em jun/06 anualizadas

5.690
5.242 5.503

5.917 6.117
6.577 6.857

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Jun/06*

Vendas de Energia - GWh

O consumo de energia na área de concessão das empresas do Sistema Cataguazes-Leopoldina 
(Consolidado) apresenta crescimento superior à Média Brasil e à Media da região Nordeste;

Desconsiderando o efeito dos clientes livres (incluídos na base do mercado) e anualizando-se a 
demanda de 2006, o crescimento de mercado no primeiro semestre é de 3,8%, quando 
comparado a 2005; e

Os valores do quadro e gráfico abaixo incluem o consumo dos clientes Livres.

* Consumo Cativo + Livre nos sistemas de distribuição das Concessionárias

Crescimento (%) do Mercado de Distribuição *

Ano 2005 1º Tri 2006 2º Tri 2006 1º Sem 2006

SCL 6,5 4,9 5,9 5,4

Nordeste 6,0 4,6 3,4 4,0

Brasil 4,6 4,6 1,6 3,1
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Vendas estão concentradas em segmentos de maior valor agregadoVendas estão concentradas em segmentos de maior valor agregado

A venda de energia é concentrada no segmento de maior valor agregado (maiores tarifas = 
residencial e comercial), em relação aos de menores tarifas  (industrial, rural e outros);  

Crescimentos das demandas consolidadas das classes residencial (+3,8%) e comercial (+5,8%) 
no primeiro semestre de 2006 em relação ao mesmo período de 2005, contribuíram para o 
aumento da margem operacional das empresas do Sistema Cataguazes-Leopoldina.

Consolidado - Break Down em R$

Residencial
44%

Comercial
21%

Industrial
17%

Rural
4%

Outros
14%

Consolidado - Break Down em GWh

Residencial
34%

Comercial
18%

Industrial
23%

Rural
7%

Outros
18%
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Destaques Destaques -- 11oo semestre de 2006semestre de 2006

Receita Operacional Bruta  – R$ milhões

* Receita de jun/06 anualizada

540

1.063 1.052
1.316

1.619
1.972

2.220

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*

CAGR:    15,9%

Receita Operacional Bruta:Receita Operacional Bruta: entre 2001 (primeiro ano de consolidação integral da 
Saelpa) e 2006 o crescimento da Receita Operacional Bruta Consolidada da CFLCL é de 
109% (o que representa um crescimento médio de 15,9%);

No primeiro semestre de 2006, a receita operacional bruta Consolidada anualizada
(R$2.220 milhões) apresenta crescimento de 12,6%, quando comparada a de 2005; e

Cabe ressaltar que há concentração de impacto dos reajustes tarifários no 2º semestre, o 
que sugere números mais favoráveis, para crescimento das vendas em 2006.
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Principais fatores motivadores do crescimento da receita operacional bruta:

aumentos das tarifas em 2005 e 2006;

melhoria do mix de vendas (maior crescimento nas classes de maior valor agregado); e

Recuperação da perdas, principalmente da Saelpa.

Destaques Destaques -- 11oo semestre de 2006semestre de 2006

Evolução da Receita Operacional Bruta no 1º semestre de 2006 por empresa e Consolidado

Em R$ milhões

(*) Variação em relação ao mesmo período de 2005, já refletindo o efeito dos clientes livres.

1º Trimestre 103,9 29,6 150,8 32,5 215,2 548,4
2º Trimestre 100,2 29,9 151,8 38,4 210,2 561,5

Acumulado 1º semestre- 2006 204,1 59,5 302,6 71,0 425,4 1.109,9
Variação % da Receita

1º semestre de 2006/2005
30,3% 21,6%5,4% 16,1% 19,9% 24,4%

CFLCL CENF Energipe CELB Saelpa SCLDescrição
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Distribuidoras 2001 2002 2003 2004 2005 2001 - 05 2006

CFLCL 19,3% 16,2% 33,9% 17,1% 10,5% 140,1% 19,4%
CENF 16,3% 12,4% 35,8% 21,6% 17,8% 154,0% 7,4%
ENERGIPE 15,8% 14,8% 30,1% 14,0% 19,8% 136,4% 7,1%
CELB 15,9% 14,8% 24,0% 18,4% 9,3% 113,5% 9,3%
SAELPA 12,6% 14,0% 33,3% 11,0% 21,0% 129,7% ago/06

Destaques Destaques -- 11oo semestre de 2006semestre de 2006

Aumentos tarifAumentos tarifáários rios crescimento da receita operacional bruta está impactado pelos 
seguintes aumentos tarifários:

Os aumentos tarifários de CFLCL, CENF e Saelpa (2005) estão ajustados à inclusão do 
PIS/COFINS, que passaram a não mais integrar as tarifas divulgadas pela ANEEL (são 
apurados como o ICMS);

As revisões tarifárias ocorreram em 2003 (Energipe), 2004 (CFLCL e CENF) e 2005 (CELB e 
Saelpa); e

O reajuste das tarifas da Saelpa, maior distribuidora do Sistema Cataguazes-Leopoldina, se 
dará em 28 de agosto de 2006, de forma a influenciar favoravelmente a margem operacional 
consolidada.
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Destaques Destaques -- 11oo semestre de 2006semestre de 2006

Ebitda ajustado:
Resultado do serviço
+ Depreciação
+ Acréscimo moratório
+ RTE 
+ Ajuste Déficit Atuarial

CAGR:    22,5%

538534

415
366

280
195

38%35%34%34%

22%

35%

2001 2002 2003 2004 2005 2006
EBITDA Ajustado Margem

Ebitda ajustado – R$ milhões

EBITDA Ajustado (1): EBITDA Ajustado (1): entre 2001 (primeiro ano de consolidação integral da Saelpa, 
adquirida em dezembro de 2000) e junho de 2006, a Geração Operacional de Caixa 
Consolidada (EBITDA) apresenta importante crescimento, de 176% no período (média de 
22,5% ao ano);

No primeiro semestre de 2006, o EBITDA Consolidado anualizado foi de R$538 milhões;

Cabe ressaltar que os aumentos tarifários não estão integralmente refletidos na receita e 
conseqüentemente no EBITDA do primeiro semestre de 2006, o que somente ocorrerá em 
2007. O efeito dos aumentos tarifários concedidos, ainda não refletido no EBITDA 
consolidado, é de R$32,8 milhões (sem Saelpa, que ocorrerá no final de agosto); e

Adicionalmente as empresas do SCL possuem crédito de CVA / RTE de R$92 milhões (Jun-
2006), se traduzindo em efeito caixa nos próximos exercícios fiscais.
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Geração Operacional de Caixa (EBITDA ajustado) no 1o semestre de 2006 – R$ milhões

EBITDA ajustado: Resultado do serviço + Depreciação + Acréscimo moratório + RTE + Ajustes Déficit Atuarial

Destaques Destaques -- 11oo semestre de 2006semestre de 2006

EBITDA (2): EBITDA (2): relativamente ao mesmo período de 2005, o EBITDA do primeiro semestre de 
2006 (R$269 milhões) apresentou crescimento de 9,7%; e

O EBITDA da CFLCL (+ 44,1%), foi o destaque no período.

Descrição CFLCL CENF Energipe CELB Saelpa SCL

1º Trimestre 23,8 5,0 40,5 5,3 54,2 130,7
2º Trimestre 18.1 5,8 47,8 8,6 49,6 138,1

Acumulado no 1º Semestre de 2006 41,9 10,8 88,3 13,9 103,7 268,8

Variação do EBITDA
1º Trimestre de 2006/2005 44,1% 10,8% 6,5% 0,8% 3,6% 9,7%

Cabe ressaltar que os aumentos tarifários não estão completamente refletidos nos números 
do primeiro semestre.
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EvoluEvoluçãção do o do ÍÍndice de Perdasndice de Perdas

Perdas de Energia (%)

14,7%

19,1%20,2%

10,6%

14,2% 13,4%

Ano 2000 Ano 2001 Ano de 2006 - Até
junho

Consolidado Consolidado sem Saelpa

As empresas do Sistema Cataguazes-Leopoldina vêm adotando, desde 2001, abrangente 
plano de ação para redução de perdas e recuperação de receitas. As perdas consolidadas se 
encontram em 14,7%;

Importante recordar que a Saelpa foi privatizada em dezembro de 2000, quando operava 
com perdas técnicas e comerciais de 35%. Este índice vem sendo gradativamente reduzido, 
tendo atingido 21% neste primeiro semestre de 2006. Espera-se atingir 16% de perdas na 
Saelpa em 2009; e

Nenhuma empresa do Sistema Cataguazes-Leopoldina, a exceção da Saelpa, opera com 
perdas superiores a 12%, de forma que há expectativa de importante redução em relação 
aos níveis atuais, fazendo factível a meta acima apresentada. Cada ponto percentual de 
perdas reduzidas na Saelpa representa R$8 milhões/ano de EBITDA.
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Junho de 2006 Junho de 2006 –– Com ajustes de Fatos Subseqüentes (BOND)Com ajustes de Fatos Subseqüentes (BOND)

(*) EBITDA Ajustado: Resultado do Serviço + Depreciação + Acréscimo Moratório + RTE + Despesa Plano de Pensão; e

(**) Dívida Total Líquida: Empréstimos e Financiamento (CP + LP) + Títulos Locais e Externos (CP + LP) - Caixa e Equivalentes.

Descrição (R$ mlhões) 2002 2003 2004 2005

EBITDA Ajustado (*) 280 366 415 534
Resultado Financeiro (sem Acréscimo Moratório) (247) (207) (231) (258)
Dívida de Curto Prazo 529 340 682 585
Dívida de Longo Prazo 629 835 559 721
Saldo de Caixa e Equivalentes 55 60 85 197
Dívida Total Líquida (**) 1.103 1.114 1.156 1.109
Dívida Total Líquida / EBITDA 3,9 3,0 2,8 2,1
Dívida de Curto Prazo Líquida / EBITDA 1,7 0,8 1,4 0,7
EBITDA / Resultado Financeiro 1,1 1,8 1,8 2,1

Jun/06

538
(269)
756
986
278

1.464
2,7
0,9
2,0

Ajustado
Bond + Juros

538
(230)
448

1.302
278

1.472
2,7
0,3
2,3

Abaixo evolução do SCL, real até junho de 2006 e com os ajustes procedidos, refletindo a 
emissão do Unit Notes de Energipe e Saelpa e os impactos sobre o resultado financeiro:

Mesmo após a maior aquisição de sua historia, o grau de alavancagem e, 
principalmente, o perfil da dívida continuam adequados ao perfil da industria; e

Tal melhora se reflete no Rating Corporativo, A-(bra) atribuído pela Fitch Ratings.
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Dívida Líquida Total / EBITDA AjustadoDívida Líquida Total / EBITDA Ajustado

Dívida Total Líquida / EBITDA Ajustado
3,9 

3,0 
2,8 

2,1 
2,7 2,7 

2002 2003 2004 2005 Jun/06 Proforma

Observa-se importante evolução no nível de alavancagem do SCL, desde dezembro de 2002 (fim 
do racionamento), o que retrata todo o esforço da administração para melhoria da estrutura de 
capital e da cobertura do estoque da dívida. Melhorias constantes serão perseguidas, visando 
tornar ainda mais eficaz a administração da dívida, buscando o benchmarking da Indústria; e

Cabe ressaltar que a alvancagem permanece equilibrada, mesmo depois da maior aquisição 
procedida na história do SCL, no que se refere à consolidação da base de consumidores.
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Consolidado SCL Relevante Consolidado SCL Relevante AlteraçãoAlteração do Perfil da do Perfil da DívidaDívida Bancária Bancária 
LíquidaLíquida

R$ 28,7R$ 56,4
R$ 208,5R$ 236,5

R$ 828,1

R$ 22,7R$ 55,1 R$ 15,2 R$ 13,1

Curto
prazo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Após 2013

R$ 563,1

R$ 15,2
R$ 171,8 R$ 139,3R$ 170,1

R$ 106,4 R$ 104,5 R$ 173,1
R$ 28,7

Curto
prazo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Após 2013

R$ 1.464 milhões

R$ 1.472 million

Vencimentos R$ milhões – Status Anterior a emissão do Bond 7 anos e operações de
alongamento já compromissadas na Energisa.

Vencimento R$ milhões – Após Bond 7 anos e operações de alongamento já compromissadas 
na Energisa.
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Dívida de Curto Prazo Líquida / EBITDA AjustadoDívida de Curto Prazo Líquida / EBITDA Ajustado

Indicador sensível às questões de maturação de dívidas (migração de longo para curto prazo). 
Com as recentes operações estruturadas (Bond + compromissos assumidos para alongamentos 
de dívidas existentes), atingiu-se o conforto necessário à administração da tesouraria do SCL. 
Novas operações deverão ser realizadas visando maiores economias de spread, manutenção 
do curto prazo equilibrado e redução de gastos tributários associados a operações financeiras
(IOF e CPMF).

Dívida Curto Prazo Líquida / EBITDA Ajustado

1,7 

0,8 

1,4 

0,7 
0,9 

0,3 

2002 2003 2004 2005 Jun/06 Proforma
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EBITDA ajustado / Resultado FinanceiroEBITDA ajustado / Resultado Financeiro

EBITDA Ajustado / Resultado Financeiro

Indicador que deverá estar melhorando gradualmente, refletindo a redução das taxas de juros 
básicas, bem como refletindo as operações recentemente estruturadas, estando certos da 
obtenção de operações a cada dia menos onerosas.

1,1 

1,8 1,8 
2,1 2,0 

2,3 

2002 2003 2004 2005 Jun/06 Proforma
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Reação Positiva do MercadoReação Positiva do Mercado

O mercado vem reagindo positivamente aos movimentos societários, de melhoria do perfil de 
dívida e dos resultados operacionais crescentes. Desde o início do exercício, as ações PNA da 
CFLCL (FLCL5) subiram 221% (contra 12% do Índice Bovespa), bem como o volume mensal 
subiu extraordinariamente, aumentando assim a liquidez das ações.

Volume Mensal x Cotação Média FLCL5
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Enterprise ValueEnterprise Value / EBITDA Ajustado (2005 Ajustado)/ EBITDA Ajustado (2005 Ajustado)

Considerando a cotação de fechamento da última sexta-feira, dia 18 de agosto de 2006, para as 
ações preferenciais da Companhia Força e Luz Cataguazes-Leopoldina (FLCL5 = R$6,10 / lote 
de mil ações, com valorização de 221% no ano), apurados sobre os números do balanço de 
2005 e ajustados à aquisição da Energia do Brasil Participações Ltda e a dívida consolidada 
com sua aquisição, realizada em 20 de abril de 2006, observa-se que as ações estão 
negociadas a um múltiplo aproximado de 5,1x EBITDA 2005 Ajustado;

No final de dezembro de 2005 as ações eram negociadas a R$1,90 / lote de mil ações, o que 
representava um múltiplo de EV / EBITDA 2005 Ajustado de 4,25x;

Os exercícios acima consideraram as participações detidas por cada uma das empresas do 
Sistema Cataguazes-Leopoldina em suas subsidiárias, até atingir a CFLCL, holding que possui 
ações negociadas em bolsa; e

O equity value da CFLCL era superior a R$1 bilhão na última sexta-feira (18 de agosto de 
2006), demonstrando extraordinário crescimento em relação ao valor do final de 2005 
(aproximadamente R$250 milhões).
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Estratégia FinanceiraEstratégia Financeira

Reduzir a alavancagem a níveis compatíveis com os apresentados pelos principais 
“players” da industria;

Continuar estruturando operações que melhorem o perfil e custo da dívida consolidada 
(maior prazo e menor custo);

Buscar financiamento de longo prazo para os investimentos em energia (Banco do 
Nordeste - Energipe, CELB e Saelpa e BNDES - CFLCL e CENF), com custos compatíveis 
com sua maturação;

Melhorar perfil de risco e rating, já iniciado com o “upgrade” concedido pela Fitch;

Evoluir continuamente nas questões que envolvem transparência e governança, 
buscando maior atratividade junto aos mercados de crédito e investimentos; e

Em fase futura, fortalecer a base de acionistas.




