Local Conference Call
CPFL Energia
Resultados do Primeiro Trimestre de 2014

13 de maio de 2014

Operadora: Bom dia e obrigada por aguardarem. Sejam bem vindos a
teleconferéncia dos Resultados do Primeiro Trimestre de 2014 da CPFL Energia.

Conosco hoje estdo presentes os executivos Wilson Ferreira Junior, Presidente da
CPFL Energia, bem como outros executivos da companhia.

Esta teleconferéncia esta sendo transmitida simultaneamente pela Internet no site
de Rela¢des com Investidores da CPFL Energia no endereco www.cpfl.com.br/ri,
onde podera ser encontrada a respectiva apresentacdao para “download”.
Informamos que todos os participantes estardo apenas ouvindo a teleconferéncia
durante a apresentacdo da empresa e em seguida iniciaremos a sessao de
perguntas e respostas, quando maiores instrucdes serdo fornecidas.

Caso algum dos senhores necessite de alguma assisténcia durante a conferéncia
gueiram, por favor, solicitar a ajuda de um operador digitando asterisco zero. Cabe
lembrar que esta teleconferéncia esta sendo gravada.

Antes de prosseguir, gostariamos de esclarecer que eventuais declaracfes que
possam ser feitas durante essa teleconferéncia relativas as perspectivas de
negocios da CPFL Energia, projecbes e metas operacionais e financeiras,
constituem-se em crencas e premissas da diretoria da Companhia bem como em
informacdes atualmente disponiveis.

Consideracdes futuras nao sao garantias de desempenho. Elas envolvem riscos,
incertezas e premissas, pois se referem a eventos futuros e, portanto, dependem
de circunstancias que podem ou nao ocorrer.

Investidores devem compreender que condi¢cdes econdmicas gerais, condicbes da
indUstria e outros fatores operacionais podem afetar o desempenho futuro da
CPFL Energia e podem conduzir a resultados que diferem, materialmente,
daqueles expressos em tais consideracoes futuras.

Agora gostaria de passar a palavra ao Sr. Wilson Ferreira Junior. Por favor Sr.
Wilson, pode prosseguir.


http://www.cpfl.com.br/ri

Sr. Wilson Ferreira Jr.. Muito bom dia a todos os analistas, investidores.
Agradeco a atencdo de estar conosco na divulgacdo deste nosso primeiro
trimestre de 2014.

Eu passo imediatamente entdo a nossa apresentacdo diretamente na pagina 3.
Nas primeiras duas ou trés paginas nés vamos fazer s6 uma atualizacdo das
condicdes energéticas do sistema. Com nds podemos observar, e sdo os graficos
que a gente jA mostrou na ultima webcast, nés fechamos entdo o més de abril com
43% no sistema em termos de nivel de reservatorios, sistema interligado nacional,
uma expectativa... no dia de hoje com 43,1, expectativa com base nas
informacdes oficiais da ONS de nés fecharmos o més de maio com cerca de
42,4%, portanto abaixo do nosso target em relacdo ao nivel adequado de
reservatorios.

O grafico de baixo demonstra exatamente o porqué dessa situacdo. Como pode-
se observar nds tivemos aqui neste ano basicamente nos quatro meses uma
deficiéncia em termos de energia natural afluente de cerca de 35%, entéo
trabalhamos com uma das piores médias de longo termo verificadas desde que
medimos isso. Entéo esta é a razao principal da gente chegar no més de abril com
um nivel insuficiente em termos de situacdes confortaveis de suprimento ao longo
do ano.

E 6bvio que em funcdo disso na pagina 4 a gente faz algumas simulagdes de
probabilidade basicamente em relacdo ao fechamento disso, que seria aqui 0s
niveis mais baixos verificados no nosso histérico em relacdo ao més de novembro
guando se inicia novamente o chamado periodo umido, e a boa noticia de tudo
gue a gente tem verificado hoje em funcao da perspectiva do "El Nino".

O El Nino ele na verdade apresenta sob o ponto de vista de afluéncia condi¢des
mais favoraveis de afluéncia ao longo desse periodo, o chamado periodo umido
do sul, entdo é esperado que a gente tenha mais volume de energia gerada no
sul, e em contrapartida o déficit de geragdo no nordeste.

Mas talvez para o fim especialmente dessas previsdes o que caracteriza o El Nino
€ que o inicio das chuvas ficam conforme as previsdes, portanto ao ter um El Nino
neste ano - e a probabilidade ja esta maior do que 70% - 0 que a gente pode
afirmar € que com base na comparagdo com anos anteriores quando vocé tem a
ocorréncia do El Nino as chuvas comecam de fato em novembro, algo que é
fundamental quando a gente esta trabalhando com perspectivas de fechamento do
més de novembro ao fim do periodo seco entre 15 e 30% conforme essas duas
avaliacdes que nds colocamos aqui.



No6s tivemos o cuidado de colocar na tabela do lado direito esses dois
armazenamentos segundo o0 cendrio e as premissas utilizadas pela ONS (elas
estdo sumarizadas no rodapé desse slide) entdo como pode ser observado aqui
para que a gente tivesse um fechamento com 15% em termos de volume em
novembro nés teriamos que ter uma energia natural afluente minima no periodo
de junho a novembro de 84% do MLT.

Por outro lado se a gente chegar a 30%... para que chegue a 30% nos teriamos
que ter uma energia natural afluente de 104% da média, lembrando que nos
ultimos dez anos conforme nds mostramos nossa Ultima webcast essa foi
exatamente ligeiramente abaixo da média de 105 que nds tivemos nos ultimos dez
anos.

Entdo é algo que é provavel porém do lado direito a gente vé o nivel de
probabilidade dessa média e portanto para 84% da média em 81% dos cenarios
isso é possivel, ou seja, 19% so das probabilidades de ser menor do que 84 e por
outro lado para uma média de 104 essa probabilidade de ser menor do que 104 é
de 70% e apenas 30% de ser maior.

A gente colocou também, e isso tem sido demandado pelos analistas, um cenario
mais critico do que esse e a sua avaliacdo esta embaixo e é um cenario que a
gente adota que na CPFL como o worst-case scenario.

Entdo para se fechar nos mesmos niveis de 15% e 30% ai nOs precisariamos
nesse cenario da CPFL que objetivamente considera um atraso de trés meses na
operacao do bipolo do sistema de transmissdo no Madeira. Esta previsto para ja
entrar neste més de maio segundo a ONS, entdo nds estamos... que é o principal
volume de energia entrante, entdo nés estamos simulando o atraso de mais trés
meses da entrada em operacgao desse bipolo.

Também estamos simulando a postergacdo de 400 MW médios de edlicas de
agosto para janeiro de 15, entdo uma situacdo mais critica muito mais voltado
para o tema da transmissédo, e a ONS considera normalmente uma falha das
térmicas de 10% e nds estamos incorporando uma falha adicional de mais 5%
nisso.

Isso altera esses volumes na medida em que vocé tem menos oferta de energia e
entdo obviamente para se chegar nos mesmos 15% ao invés de precisar de 84%
de MLT nés passamos a precisar de 88% e a probabilidade de que isso ocorra é
de 68% ou uma probabilidade de que seja pior do que isso é de 32%.



O mesmo exemplo vale para os 30% onde seria necessaria uma afluéncia de
108% da média e a probabilidade de ela ocorrer € de 26%, ou seja, de ela ocorrer
menos do que isso é de 74%.

N&o resta duvida com base nessa tabela de que nds estamos vivendo um periodo
de muita tensdo, entdo € necessario monitoramento de forma permanente porque
as probabilidades aqui j& ndo séo tdo favoraveis quanto a gente imaginava.

A gente colocou, a titulo de curiosidade também... a curva que mais se parece em
tempos criticos, que € essa curva de 71 - vocés podem observar, nés colocamos a
de 34 que é pior energia natural afluente do periodo seco e era de 60% da MLT - e
nés colocamos a de 71 que é uma das piores também, mas vocés podem
observar que tanto a curva que nés estamos vivendo nos primeiros quatro meses
€ mais parecida sob o formato com a de 71 do que a de 34 e a de 71 tem uma
meédia no periodo de 85% do MLT.

E vocés ja podem observar, seja por marco, seja por abril, nés estamos com uma
curva um pouquinho melhor do que essa em termos do periodo seco como vai se
verificar agora, e ela, se seguir o mesmo formato da esta curva, nés chegariamos
nos cenarios tanto da ONS quanto da CPFL com um valor entre 15% e 30%
considerando o despacho permanente de termelétricas ao longo deste periodo
guase que totalmente.

Muito bem, entdo finda essa apresentacdo com uma atualizacdo desse cenario
que a nossa recomendacéo, e € exatamente o instrumento que utilizamos aqui de
forma permanente, € o acompanhamento, o0 monitoramento rigoroso dessas
condi¢cbes para que a gente possa antever e se preparar naturalmente para coisas
piores do que essa.

Passamos entdo agora na pagina 5 aos destaques deste primeiro trimestre de 14
com destaque ja percebido pelo proprio mercado que € exatamente o aumento de
vendas na area de concessao das distribuidoras com destaque - eu pessoalmente
nunca tinha visto - valores tdo altos assim no sistema residencial e comercial:
+13,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado com mais 11,3 na area
comercial.

Um ponto positivo € exatamente o fruto desse acordo, entendimento do proprio
governo, o aporte de CDE nesse primeiro trimestre de R$ 1,170 bilhdes para
cobertura da exposicdo involuntaria e dos despachos de térmicas - iSso
obviamente s&o os valores para a CPFL, mas séo valores bastante altos para o
setor - que garantiram um nivel adequado de liquidez das empresas de
distribuicao.



E destaque no nosso grupo o resultado da area de comercializacdo e servigos, um
Ebitda de 77 milh6es nesse primeiro trimestre, maior do que todo valor que nés
tivemos no ano de 2013. Isso mostra a retomada desse mercado e a qualidade da
estratégia da CPFL na operacao da atividade de comercializacdo e servicos.

NOs tivemos também como destaque nesse primeiro trimestre o acordo que
viemos a fazer com Furnas relativos a recontratacdo de energia de Semesa por 14
anos adicionais, entdo até o término do periodo de concesséo.

A expansdo da CPFL Renovaveis e aqui entdo importante destacar seja a
operacdo de M&A que nds estamos fazendo com a DESA que ja teve nesse més
de abril a aprovacdo do Cade e da Aneel relativa essa associacao, e também é
destaque nesse trimestre a conclusdo da construcdo do Ultimo complexo que
estava em construcdo, o complexo eélico de Macacos que sé tem uma pendéncia
em relacdo a emissdo da autorizacdo da Aneel e isso deve acontecer segundo
nossas previsées ao longo desta semana.

Tivemos o investimento de 240 milhdes no primeiro tri de 14, investimento menor
naturalmente reconhecendo um pouco da situacao de liquidez, uma preservacao
de liguidez sem nenhum comprometimento em relacdo a estratégia do grupo em
relacdo principalmente as distribuidoras, mas ai ja concluindo os investimentos na
area de geracédo renovavel, entdo essa é a razao principal da diminuicdo do nivel
de investimento.

O pagamento que formalizamos semana passada de 568 milhdes ou R$ 0,59/acéo
referente aos resultados do segundo semestre do ano passado com um yield de
4,8% nos ultimos doze meses.

O reajuste tarifario da Paulista de 17,18%, e nés vamos detalhar isso um pouco
mais a frente.

O aumento do volume médio diario de negociagédo das nossas ag¢des atingindo um
valor um pouco inferior a R$ 45 milhges.

E a implantacdo da CPFL Telecom. E a primeira vez que falamos sobre isso, a
criagdo de uma companhia para atuar nesse mercado especialmente na area de
backhaul ja com a cobertura e instalacdo de 544 km de rede de fibra ética nas dez
cidades principais da CPFL.

Muito bem. Vou fazer o detalhamento das vendas de energia e entdo nds estamos
agui com alguns quadros referentes as vendas na area de concessdo. A gente
havia falado de 7% que € basicamente composto de 9% do crescimento cativo e
1,9% no crescimento do uso do nosso sistema de distribuicdo pelos grandes
consumidores livres, entdo um valor combinado de 7.



Na tabela do meio n6s vemos as classes, aquele destaque que é feito em cima do
residencial e comercial e pode-se observar o consumo industrial praticamente flat,
até com uma ligeira queda, e os demais segmentos (rural, poderes publicos)
crescendo 11,6% totalizando ent&do 15.500 GWh.

A combinacgéo desses volumes na area de concesséo, os volumes cativos na area
de concessdo, com o crescimento de 18,9% nas vendas de energia da CPFL
Renovaveis e a queda de 11,9% em volume na atividade de comercializacdo e
mercado livre perfazem entdo as vendas totais de energia para consumidores em
4,1%.

E destaque também, e isso pode ser observado pelos graficos de baixo, que a
CPFL teve um crescimento nas suas distribuidoras acima do que cresceu o Brasil
(7 contra 6) e isso se deve notadamente pelo crescimento na regido sudeste onde
as sete distribuidoras do grupo cresceram 6,2 contra 5,3 do sudeste, mantendo
em relacdo ao sul praticamente uma estabilidade, valores muito altos na casa de
11%.

Tentando explicar um pouco desses efeitos de crescimento de mercado na pagina
7 a gente tem um pouco dessas explicacbes. Pode-se observar que nesse
primeiro trimestre nos tivemos um crescimento principalmente das classes
residencial e comercial de 12,7%, o Brasil cresceu 10,3 e n0s crescemos 12,7 e
vocés podem observar o principal valor nesses segmentos ocorre em fevereiro,
entdo ha um descolamento de 19,1 contra 14,6 e a razao principal é o tema da
temperatura.

Entdo se tiverem atencdo ao grafico do lado direito embaixo nés vamos verificar
que pelo efeito do crescimento econdmico na area verde ndés justificamos
praticamente metade desses valores, mas no azul-claro principalmente séo os
efeitos de temperatura. Entdo o efeito de temperatura certamente € o que justifica
esse maior volume e vocés tém tanto no quadro de cima de temperatura o desvio,
por exemplo, de Campinas que € a nossa maior cidade de concesséo de 32,7%
em relacdo a média historica de temperatura e nés utilizamos iSso no NOsso
sistema de planejamento; Caxias do Sul que é a maior cidade da RGE com 26,3 e

algumas outras com valores também em torno de 15 e 20% acima.

Como vocés podem olhar no CDD na parte de baixo do lado esquerdo ai nés
temos a somatoria de diferencas de temperatura em relacédo as médias e ai vocés
podem observar que nds tivemos 715 ° a mais em Campinas e 466 ° a mais do
que a média nos 90 dias do primeiro trimestre.

Entdo nés estamos falando de uma temperatura desviando algo como 8 ° a mais
(ou 6 no caso do sul) por conta dessas temperaturas de fato mais altas. Chama a
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atencdo naturalmente esse desvio pela sua magnitude e ele € o responsavel por
justificar em grande medida esse aumento de consumo.

Para a gente ter uma ideia melhor do porqué isso ocorre na pagina 8 nds temos
entdo o perfil do consumidor residencial da Paulista e da Piratininga (estamos
falando do estado de S&o Paulo) onde se observa principalmente que 23% é
referente a refrigerador e freezer e 13% a ventiladores e agora mais recentemente
ar-condicionado.

Entdo esses consumos se vocés olharem pelo lado direito eles sdo de fato, o
consumo de refrigerador e freezer ele praticamente dobra ou mais do que dobra
em relacdo ao periodo de inverno, e isso € exatamente por aquele efeito que eu
explicava na ultima webcast pela diferenca de temperatura. Tendo que manter
uma temperatura interna constante nds temos o compressor funcionando mais
tempo, e 0 mesmo ocorre principalmente com ar-condicionado onde a gente
observa que praticamente ndo ha consumo nem de ar-condicionado nem de
ventilador nos meses de inverno.

Entdo essa diferenca que vocés veem na média dos consumidores 183 KWh no
periodo de inverno passa para 237 no periodo de verdo e ela € muito maior
guando vocé tem diferencas importante de consumo. De fato a geladeira entre os
dois periodos tem o consumo cerca de 2x a 2,5x maior do que no periodo de
inverno no periodo de verao.

Passamos agora a pagina 9 onde a gente compartilha os resultados desse
primeiro trimestre, os resultados econdmicos e financeiros da companhia. Como
sempre fazemos na primeira linha nds temos os resultados reportados em IFRS e
na segunda linha nés temos o que a gente chama de resultado gerencial, que é o
IFRS adicionado pela consolidagdo proporcional das nossas participacdes de
geracdo e obviamente ja com tratamento em relacdo aos ativos e passivos
regulatorios além de itens ndo recorrentes.

Entdo o resultado sob o ponto de vista do IFRS ele apresenta essa variacéo, o
crescimento de 8,2% da receita, uma queda de 25,4% no Ebitda e uma queda de
57% no lucro liguido. N6s vamos falar um pouco sobre isso, eu sempre aprecio a
comparagcdo com o0s resultados gerenciais que sao aqueles resultados
“recorrentes” da companhia, mais verdadeiros em relacdo ao seu conjunto de
ativos.

Facilita a analise dos analistas principalmente e por intermédio desse resultado
nos temos um ligeiro crescimento, praticamente estavel em termos de Ebitda -
lembrando que nesse trimestre n0s temos a comparacdo com as revisdes
tarifarias das duas maiores distribuidoras do grupo, nés vamos falar um pouco
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sobre isso mais a frente - e em contrapartida naturalmente tem o crescimento das
operacOes de comercializacdo e de geracao.

E no lucro liquido uma queda de 7,9. Ela é principalmente devida a variacao
principalmente dos indicadores de endividamento da companhia, principalmente
do CDI, uma subida importante do CDI na comparacéo desses trimestres. Entao
eu diria que se no Ebitda nés estamos com estabilidade porque a geracao e
comercializacdo compensou a queda da distribuicdo, no caso especifico do lucro
liguido nés temos uma piora principalmente em relacdo as condicdes de
endividamento. Isso seria em grandes numeros as razOes principais dessas
variacoes.

A gente tem no box de baixo um detalhamento dos valores, entdo na primeira
linha nés temos a consolidacéo proporcional da geracéo, lembrando aqui no IFRS
nao ha uma consolidagcéo integral, nos consolidamos basicamente Renovaveis e
Ceran e as demais participacfes ndo, entdo essa conciliacdo é necessaria.

O movimento de ativos e passivos regulatérios, no ano passado principalmente,
fruto do acordo com CDE, nos tivemos recebimentos maiores do que neste ano. E
no ano passado nos tinhamos também a cobertura do risco hidroldgico, coisa que
ndo ocorre neste ano. Entdo os R$ 181 milhdes de alguma maneira eles
expressam isso, alguma coisa que nao foi feita em janeiro deste ano além do risco
hidrolégico.

E ai n6s temos na compara¢édo dos eventos ndo recorrentes as despesas legais e
judiciais que nés tivemos ano passado. No ano passado e nesse que nés tivemos
a exposi¢ao no MRE no primeiro trimestre do ano passado na geragao, neste ano
com relacéo especialmente a CPFL Renovaveis fruto de atraso de alguns projetos,
e depois valores menores com relacdo a realocacdo de custos de perdas na rede
base da CCEE, ajustes de tarifa de PIS e Cofins neste ano e no ano passado a
baixa de ativos da Epasa fruto da reforma que nds tivemos naquela usina.

Entdo isso adicionaria na comparacao do IFRS com os valores gerenciais cerca
de R$ 299 milhdes, entdo de 787 nds chegariamos a 1086 e isso justifica essas
variacdes, maior parte delas e relativa a ativos e passivos regulatérios, créditos
gque temos em relacao ao futuro e a consolidacao proporcional.

Vamos tentar explicar de alguma maneira na pagina 10 esses efeitos
principalmente da entrada de CDE por meio de repasses mensais para o setor (na
pagina 10) e para a CPFL (na pagina 11), entdo vocés observem que noés ja
tivemos o ingresso de cerca de R$ 9,2 bilhdes no setor.



Pode-se observar em janeiro nos tivemos aquele aporte direto do tesouro, CDE,
de 1,2 bilhdes apenas para cobrir a exposicao involuntaria; ndo houve no més de
janeiro (isso é parte daqueles R$ 181 milhdes que nos colocamos de ativos e
passivos regulatorios) para as nossas distribuidoras, entdo ndo houve no més de
janeiro cobertura desse despacho adicional de térmicas.

Ja a partir de fevereiro, fruto inclusive desse decreto 8221, nds temos aqui a
cobertura de exposic¢ao involuntaria do setor em 3,8 bilh6es mais 0,9 de despacho
de termelétricas e no més de marco de R$ 2,3 bilhdes para a exposi¢do
involuntaria e de R$ 1 bilhdo pelo despacho de térmicas, somando entdo R$ 9,2
bilhdes.

Lembrando que nos tivemos entdo como aportes para essa operagao primeiro R$
1,2 bilhdes e na sequéncia um empréstimo de 11,2, portanto somando 12,4
bilhdes, 9,2 ja foram consumidos apenas para fazer frente a essas despesas
adicionais ao longo desse primeiro trimestre e entdo nds temos ai remanescendo
ainda cerca de 3 bilhGes, R$ 3,2 bilhdes.

E importante observar aqui também uma avaliacdo que fazemos do sucesso
desse leildo A-0, o leildo A que contratou 2.046 MW médios e aqui € importante,
nos tinhamos aqui declarado pelas distribuidoras em janeiro uma exposicdo de
3,6, estavamos short em 3,6 GW médios. O déficit estimado, fruto da
sazonalizacdo de consumo principalmente das distribuidoras de 2,4 entdo a
compra de 2,46, portanto uma cobertura de 85% das necessidades até o final do
ano - € Obvio, isso num preco mais alto variando de R$ 262 na térmica e 270,81
na hidraulica, ha um valor adicional aqui.

A gente pode observar na pagina 11 esse efeito na CPFL, entdo nds recebemos
R$ 1,170 bilhdo conforme destacado e no caso especifico nds tinhamos 200 MW
meédios de exposicao, fomos atendidos em 257 entdo a nossa situacao agora para
0 segundo semestre ou partir de maio € de um relativo conforto: nés estamos, no
todo do grupo, ligeiramente long, mas € importante destacar que isso € uma
posicdo de grupo, entdo nés temos uma posi¢cdo mais longa na Piratininga e mais

short nas outras distribuidoras.

E aproveito também para destacar o reajuste tarifario da Paulista e seus principais
parametros: entdo considerado o PLD de R$ 632/MWh isso ja& mostra um realismo
da agéncia em relagéo essa exposicdo futura, o cambio de R$ 2,34/d6lar, o IGPM
de 7,3, a cota de CDE que no nosso pedido original somaria cerca de R$ 450
milhdes, houve uma reducédo desse aporte para 145 e é isso que justifica que o
nosso momento foi menor do que aquele pedido inicial que usava uma cota



previamente estabelecida de 450 e essa cota foi reduzida. E os encargos de
sistema de R$ 152 milhdes e o repasse de CVA de 2013 de 173.

Por conta disso entdo a parcela A subiu 17,4% e a parcela B (que € o IGPM de 7,3
menos o fator X) chega entdo a 6,54. Pode-se observar entdo que o grande
incremento de tarifas se deve basicamente ao aumento da energia da parcela A
que teve impacto nos 17% de 12,84, praticamente 13% dos 17 se devem
exclusivamente ao reembolso ou a atualizacdo de valores em relacdo a tarifa de
compra de energia.

E agora nés passamos na pagina 12 e 13 a falar do detalhamento do Ebitda da
companhia e do lucro liquido. Como eu havia colocado, em termos gerenciais nés
praticamente aumentamos em 5 milhdes: vemos de 1.081 para 1.086, 0,5%
acima. NOs vamos estar detalhando os movimentos do lado esquerdo, séo
exatamente dos ativos e passivos regulatérios, da consolidacdo proporcional e dos
elementos ndo recorrentes que nos ja falamos nas paginas anteriores.

Entdo ndés estamos aqui basicamente detalhando a queda é de 25% em IFRS
vindo de 1.055 para 787 ela é justificada basicamente por trés parcelas: uma
parcela de crescimento da receita (sdo 8,2% da receita liquida, R$ 280 milhdes) e
0 destaque positivo € a distribuicdo (R$ 250 milhdes). Ela é composta de dois
elementos: um elemento que € aquele que detalhamos h& pouco, o efeito de
mercado, volumes e de mix porque residencial e comercial tem tarifas médias
melhores que a induUstria e entdo nos tivemos um ganho em relacdo a essa
circunstancia, porém um efeito negativo de tarifas fruto naturalmente das revisées
tarifarias, em particular de Paulista e de RGE que ocorreram em abril e junho do

ano passado, portanto elas ndo existiam no primeiro trimestre.

Ent&o na comparagdo nos estamos usando... temos esses dois efeitos: o efeito da
revisdo tarifaria das duas que responde por 75% da atividade de distribuicdo no
grupo e do outro lado uma melhora de volumes fruto dos efeitos principalmente de
temperatura e economia neste primeiro trimestre.

Do outro lado nés tivemos, fruto da sazonalizagdo, geracdo convencional um
crescimento de 50 milhées; na CPFL Renovaveis, principalmente pela entrada em
operacédo de alguns empreendimentos ao longo do ano passado s&o mais 30
milhdes; e na atividade de comercializacdo e servicos nds tivemos uma receita
menor mas vocés vao observar uma queda de receita em relacdo ao ano passado
de 44 milhdes, mas nds tivemos aqui uma compra de energia com pre¢gos mais
competitivos e entdo nos temos uma queda em valor da conta de energia de 105
milhdes, entdo cai 44 a receita mais cai 105 milhdes a compra e isSso nos permitiu
uma ampliagdo de margem que a gente detalha a pouco.
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O primeiro elemento entéo receitas, 0 segundo elemento aumento de custos de
energia R$ 651 milhdes j& liquidos do aporte de R$ 911 milhdes. Se ndo fosse o
aporte nos estariamos falando de um aumento de cerca de R$ 1,5 bilhdes, um
pouco mais do que isso. Entdo evidentemente a gente observa um aumento de R$
730 milhdes na compra de energia nas distribuidoras.

Na CPFL Renovaveis pelo atraso de um empreendimento (da exposi¢cdo que
tivemos em Atlantica... no caso especificamente Atlantica), Macacos é contratado
a partir 1 de abril e na area de comercializagdo e servigos é aquilo que eu acabei
de falar: compramos entdo energia R$ 105 milhdes mais barata do que tivemos
ano passado e isso permitiu um aumento de margem; e na geracao convencional
R$ 17 milhdes.

Entdo o elemento que € determinante é que aumentamos a receita em 280
milhdes, mas tivemos um aumento de custos com compra de energia de 650. e
tivemos uma pequena reducdo nas despesas gerenciaveis R$ 28 milhGes ou
5,8%. E isso tem eventos ndo recorrentes do ano passado (aquelas despesas
judiciais do primeiro tri, s&o ndo recorrentes) e os demais recorrentes uma queda
de despesa gerenciavel na Renovaveis de 3 milhdes; reducdo do nosso servigco de
terceiros de mais 5 milhdes; o aumento na conta de outros de 28 milhdes
principalmente de gastos de pessoal fruto do acordo coletivo em 13; uma queda
do PMSO de servi¢os por menor atividade nessa area de 11 milhdes.

Mas ai nés somamos aqui a equivaléncia patrimonial das geradoras que nao era
consolidada entdo aqui noés estamos falando basicamente de Foz do Chapeco,
Barra Grande e Campos Novos (sdo 65 milhdes por equivaléncia patrimonial), ai
sdo basicamente os reajustes tarifarios dessas geradoras; e a atividade de
previdéncia privada que tem uma queda de R$ 8 milhdes em relacdo ao mesmo
trimestre do ano passado.

Entdo basicamente aumento de receita de 8%, aumento de custo de energia e
encargos, que € uma situagao de fato atipica (isso é muito mais pela variacado do
PLD e da energia térmica) e do outro lado uma reducéo de 5,8% nas despesas
gerenciaveis. Isso explica a nossa variacao de Ebitda.

Na péagina seguinte a gente sempre faz aquela comparagdo que estamos em
processo importante de reducéo de custos nos ultimos dois anos: nés em valores
reais caimos 3,4%, o destaque € exatamente na queda de servi¢os de terceiros de
118 para 104 e em valores nominais aquilo que apontei ha pouco, uma queda de
pouco mais de R$ 5 milhfes (de 111 para 104) explicam em grande medida a
variacdo do nosso PMSO. Esses 10 milhdes nominais € o que nos temos de
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crescimento nominal e 13 milhdes de reducéo real quando a gente faz essa base
indexada por IGPM.

Ai nés passamos na pagina 14 s6 para a avaliacdo do lucro liquido. Entdo como
eu ja havia colocado em bases gerenciais nos teriamos uma queda de 7,9% (de
429 no primeiro trimestre do ano passado para 396 neste trimestre), mas
descontados os efeitos ndo recorrentes dos ativos e passivos regulatorios e
consolidacédo proporcional nés estamos tendo que justificar neste momento uma
queda do lucro de R$ 405 milhdes para 174 em quatro componentes: a primeira,
aguela que acabamos de detalhar, queda de 25% no Ebitda de R$ 268 milhdes; a
segunda a piora do nosso resultado financeiro liquido de R$ 79 milhdes, e aqui
nos temos praticamente R$ 65 milhdes exatamente pelo aumento dos encargos
de divida e observem o box de cima, mais de 70% do nosso endividamento é
indexado a CDI. O CDI no primeiro trimestre ano passado estava em 6,7, nesse
primeiro trimestre desse ano estd em 9,9, entéo isso justifica em grande medida
esse aumento do custo da divida.

NOs tivemos também marcacdo a mercado das captacdes de 4131, o segmento
de distribuicdo significando R$ 26 milhdes ndo recorrentes porque iSso se
recupera ao longo do periodo da captacdo; e ai variacbes menores no item
"outros" de 11 milhdes negativos e a atualizagdo do ativo financeiro das
distribuidoras em R$ 27 milhdes positivos.

Tivemos um aumento na depreciacéo de 18 milhdes pela entrada em operacgéo de
ativos sempre da Renovaveis e nos tivemos também o imposto de renda e
contribuicdo social, o quarto elemento, dado o menor resultado nds tivemos 134
milhdes a menos de imposto de renda do que tivemos ano passado.

Muito bem. Passando agora... eu estou fazendo uma avaliagdo também dos
segmentos, acho que é importante a gente comecar a acompanhar os segmentos
individualmente para facilitar inclusive o processo de analise, entdo na pagina 15
nés temos isso: entdo o bottom line de distribuicdo crescimento de 7,3% na
receita; um decrescimento de 19,4% no Ebitda, e isso ja incorporando ou
reconhecendo todos os efeitos de revisao tarifaria; e uma queda de 28% no lucro,
e aqui em grande medida o indexador de CDI se aplica mais exatamente as
distribuidoras.

Aqui alguns destaques: aqui aumento de volume na éarea de distribuigéo; a
implementacéo desse terceiro ciclo como eu havia colocado (Paulista e RGE) e
aqui s6 um lancamento atipico de R$ 10 milhdes de baixa de ativos e isso ja fruto
inclusive dos proprios processos de revisao.
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Quando a gente olha a éarea de geracdo convencional e renovaveis um
crescimento de 35% praticamente na receita liquida e aqui acho que a gente tem
duas coisas: tem novos ativos na Renovaveis e tem o maior preco de liquidagéo
de energia no mercado de curto prazo e é basicamente sazonalizacdo da
geradora, isso produzindo um efeito positivo no Ebitda, um crescimento de 25%
chegando a R$ 500 milhdes nesse tri juntando as duas atividades e no lucro
liquido crescimento de 156 milhdes lembrando que a geradora € muito mais
financiada em TJLP (financiamento de longo prazo) e nds nao tivemos variacao de
TJLP, entdo o impacto positivo que vem do Ebitda ele se rebate também no lucro
liquido.

E na atividade de comercializacdo e servicos como nds haviamos colocado uma
queda de 2% de 550... chegando a R$ 550 milhdes na verdade a receita liquida,
uma queda de 2% em relacdo ao mesmo trimestre do ano passado, mas um
Ebitda crescendo 257% (77 milhdes) entdo um trimestre muito positivo e acho que
reflete a retomada das operacdes, o novo posicionamento estratégico da CPFL. E
na dltima linha uma atividade pouco alavancada nés temos praticamente o0 mesmo
namero, livre de imposto de renda, o sdo R$ 51 milhdes.

Entdo eu acho que é um trimestre positivo para geracdo e renovaveis, para
comercializacdo e servicos e eu ndo vou dizer negativo porque ocorre a cada
cinco anos agora no caso especifico da CPFL, e ele reflete de um ano para outro
a gqueda de resultado fruto da revisao tarifaria e aqui nés temos a nossa licdo de
casa, continuar o nosso trabalho de reducdo de custos gerenciaveis para poder
mitigar esse efeito.

Eu acho que o ponto positivo é revisdes muito préximas da nossa expectativa e do
mercado e uma oportunidade, entdo funcdo do tamanho, da capacidade do grupo
em relacdo ao volume de instrumentos seja no tema do OBZ, seja no tema do
centro de servicos compartilhado, seja especialmente agora da entrada do smart
grid nas distribuidoras eu acho que a gente tem uma perspectiva positiva para a
mitigacéo desse resultado.

Passamos a pagina seguinte para falar do endividamento. A alavancagem estavel
chegando a um indexador de 3,58; divida de 12,8 bilhdes fruto de estratégia
também de pre-funding da companhia; nés fechamos um Ebitda ajustado de 3570
e gerando 3,58. O destaque é reconhecendo o aumento do CDI e o impacto dele
no nosso custo total da divida saindo de 8,4 (que eu acho que é 0 nosso menor
namero nos ultimos anos) para 9,1 e isso tem um impacto também sob o ponto de
vista de custo real saindo de 2,4 (que também era o menor no final do ano
passado) para 3%.

13



A composicao da divida segue esse breakdown: 68% em CDI; o destaque 22 em
TJ com o BNDES; 7% também com o BNDES (sdo os programas de PSI
prefixados de 2,5 e 4,5%), 7% da nossa divida est4 enderecada nisso; e 3% € o
reconhecimento da divida com o fundo de penséo indexado em IGP-DI.

Fechamos o trimestre com 4,243 bilhGes no nosso caixa, entdo o perfil da divida
na pagina seguinte demonstra isso: uma cobertura de mais de 3x em relagédo as
amortizagBes nos proximos doze meses (corresponde a 1300) e um prazo médio
dessa divida um pouco superior a quatro anos, no curto prazo apenas 8% do que
a gente tem de recursos. Entdo uma situacdo muito confortavel sob o ponto de
vista financeiro e de caixa da companhia.

Na pagina seguinte nos temos a atividade de geracdo, aqui o destaque para o
complexo de Macacos que ja estd concluida a montagem, ja foi auditado pela
agéncia e soO estd aguardando o despacho da Aneel que nds esperamos ocorrer
nesta semana: um projeto de 78 MW com uma tarifa de R$ 161/MWh contratado
até 2033.

E agora nos passamos a fazer o acompanhamento dos proximos trés
empreendimentos da companhia, dois deles para serem entregues para o ano de
2016 (sdo os complexos de Campo dos Ventos e Sdo Benedito), sdo mais 250
MW que nés estamos agora iniciando a construcdo, bem no comeco, e 0
complexo de Pedra Cheirosa que foi 0 que ganhamos no ultimo leildo A-5 ao valor
de R$ 125. Entdo passam a ser os instrumentos de acompanhamento com o
mercado que nés faremos.

Na pagina 19 eu so6 queria destacar nas préximas duas paginas essa iniciativa da
criacdo da CPFL Telecom, uma atividade que permite a gente ter mais uma
perspectiva de criacdo de valor em termos da plataforma e ativos do grupo,
lembrando que o mercado de telecom é um mercado que encontra-se em franco
crescimento: cresceu 4% no ano passado mas € um mercado com investimentos
superiores a R$ 25 bilhdes, um conjunto de direcionadores importantes para
crescer, a propria pressdo da Anatel em cima da qualidade dos servicos de
telecom em 3G e a implantacédo do 4G, a expansao de banda larga. A gente tem
caréncias importantes nesta area, acho que temos oportunidade aqui para novos
entrantes, o cenario mundial ja incita isso.

7

E o futuro de longo prazo da telecom que € bastante intenso em trafego
principalmente em termos de fibra e um plano importante do governo para
investimentos na area de infraestrutura de telecom para os proximos dez anos.
Existe um conjunto de alavancas impulsionadoras da entrada nesse mercado e a
CPFL tem um conjunto de competéncias que podem, na nossa avaliagéo,
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permitem a ela criar valor nesse mercado, seja porque ela ja tem uma boa
capilaridade na sua rede de distribuicdo (ela tem direitos de passagem), é um
player que esta se posicionado como neutro no mercado, ela pode ser atraente
para qualquer operadora que precisa crescer e expandir servicos na area de
concessao em particular das nossas distribuidoras.

NOs temos um bom know how para implantacdo de redes, ndés é que estamos
fazendo esse trabalho pela CPFL Servicos e uma tecnologia que também servira
de base para que a gente possa apoiar 0S NOSSOS processos de automacdo na
rede elétrica e de smart grid. Entdo é uma combinacdo positiva dessas
capacidade com esse momento do mercado em telecom.

Na pégina 20 seguinte nés temos as caracteristicas do ativo que nds estamos
constituindo para atuar no mercado de telecomunicacdes do que € chamado de
redes Gticas metropolitanas (o backhaul) fazendo uma sintese ou pelo menos uma
comparacdo com o0 sistema da cadeia de energia, o backhaul é a atividade
distribuicdo e o backbone ¢é a atividade de transmisséao.

Entdo nds estamos nos posicionado no backhaul, que seria a formacdo dessas
redes Oticas metropolitanas onde vocé pode utilizar a rede pelas operadoras para
acessar os clientes. Entdo atende essa demanda de capacidade dessas
operadoras que precisam dessa capacidade de fibra para atender a area de
servigos da companhia tal qual essa figura colocada embaixo.

E onde nés estamos fazendo a implantacdo disso? NOs fizemos entdo a avaliacéo,
identificamos um conjunto das nossas cidades no estado de S&do Paulo (42 séo
mais atrativas economicamente com um nivel de concentracdo de USuarios).
Nessas cidades selecionadas nés temos 7,3% do PIB brasileiro de um mercado
de telecom estimado em R$ 13 bilhdes por ano, entdo de fato um nicho importante
do mercado.

Noés dividimos esta nossa atuacdo em duas fases: nesta primeira fase (que nos
concluiremos ao longo deste més de maio) nds acessaremos 17,
disponibilizaremos essa infraestrutura para 17 cidades (sé&o cerca de 649 km de
cabos Oticos) e na segunda fase ndés vamos a mais 25 cidades e implantamos
mais 680 km de cabos 6ticos. A rede ja em abril estd com 544 km ja implantados,
entdo dez cidades ja estamos oferecendo.

Ja fizemos nosso primeiro contrato com uma dessas operadoras, formalizamos
nesse més passado e agora comeca a atividade comercial de disponibilizar essa
infra na primeira fase para um conjunto de operadores que tem uma necessidade
de utilizacdo e ndés estamos bastante otimistas com relacdo ao resultado desta
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atividade daqui para frente. Faremos um acompanhamento também desta
atividade nos proximos webcasts.

Na pagina 21 s6 para dizer que rodamos praticamente junto com o Ibovespa, um
pouquinho melhor do que o IEE. Em Nova York, fruto principalmente da melhora
nas condicbes de cambio nds tivemos um desempenho ligeiramente superior ao
Dow Jones e ao Dow Jones BR20 também. O desempenho das acdes
acompanhou esses indicadores conforme pode ser visto aqui.

O destaque como eu havia colocado no comec¢o é o aumento de volume seja no
namero de negécios (crescimento da ordem de 60%) e o crescimento de volume
diario de 16% chegando a 44 milhdes.

E com isso nés concluimos a apresentacdo. Eu junto com a minha equipe
estamos a disposicao para perguntas.

Sessao de Perguntas e Respostas

Operadora: Com licenca senhoras e senhores, iniciaremos agora a sessao de
perguntas e respostas. Para fazer uma pergunta por favor digitem asterisco um e
para retirar a sua pergunta da lista digitem asterisco dois.

A nossa primeira pergunta vem do Sr. Sergio Tamashiro do Safra.

Sr. Sergio Tamashiro: bom dia a todos. Wilson umas perguntas aqui comec¢ando
pela parte da geracéo. Foi mencionado o forte resultado da parte de geracao veio
principalmente por conta da sazonalizagdo convencional mais 50 milhdes,
renovaveis mais 30 milhdes.

7

Entdo a pergunta € o que a gente pode estar esperando para 0S proximos
trimestres? Vai se devolver completamente esses resultados? Que GSF vocés
estdo imaginando para os préximos trimestres?

E também nessa distribuicdo praticamente agora a distribuicdo teve um Ebitda
quase igual ao da geracgéo, entdo no longo prazo principalmente em 2015 havendo
uma situacdo mais normalizada como € que pode ser esse mix de Ebitda entre
distribuicdo, geracéo e comercializagcao?

Sr. Wilson: Ok Sérgio, obrigado pela pergunta. No que diz respeito ao efeito de
sazonalizacdo nos entendemos que esse efeito € permanente, ndés ndo temos,
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estamos cobertos para esse segundo semestre, entdo o efeito de sazonalizacéo
ele é permanente, ele permanece no resultado do ano.

No entanto no que diz respeito ao tema de GSF nao; o GSF nés trabalhamos com
uma expectativa de valores médios ao longo do ano em torno de... pode chegar
agora entre 6% e 8% e isso tem um impacto. N6s ainda ndo somos capazes de
precisar, mas nos estamos falando de... a CPFL € a menor, até por conta do
proprio processo que fizemos de Serra da Mesa a contribuicdo da CPFL no MRE é
de quase 1,5%. Entdo 0 nosso impacto na ocorréncia do GSF é bastante reduzido
em relacdo aos valores que tém sido tratados no setor, mas esse sem duvida
nenhuma € um risco que nds vamos ter que administrar daqui para frente.

Com relacao ao resultado, a expectativa de resultados da companhia, nés tivemos
esse trimestre... na distribuicdo também ele tem esses efeitos, seja da chamada
revisao tarifaria, nés temos agora cinco anos onde a gente tem uma perspectiva
do préprio ganho de mercado e ganho de eficiéncia da companhia. Entdo eu nao
tenho duvida que o resultado de distribuicdo continuard superior ao de geracéo.
Ele € o nosso carro-chefe sob o ponto de vista de formacédo de Ebitda.

Eu diria que em grandes numeros nos estamos falando de um Ebitda metade,
geralmente superior a metade de distribuicdo e na metade remanescente ela é
uma composicdo basicamente de 40% de geracdo e 10% de operacbes de
comercializagao e servigos.

E mais ou menos essa a expectativa que temos com a perspectiva agora real de
crescimento do Ebitda da distribuicdo seja por maior eficiéncia, seja por questdes
de mercado seja no caso especifico do IFRS pela recomposicdo das tarifas
daquilo que ndo esta coberto ainda, seja pelos empréstimos, seja pela prépria
CDE, caso especifico das quotas, etc. Entdo séo valores que estao constando no
nosso crédito em CVA e sdo recompostos nos anos seguintes. Era essa pergunta,
nao €?

Sr. Sergio: E, mas voltando um pouquinho nessa parte da sazonaliza¢do pelo
menos no meu entendimento vocé tinha sazonalizado mais no primeiro trimestre,
ou seja, deixou mais energia disponivel para ser vendida no mercado spot sendo
que agora nos préximos trimestres vocé vai ter que ter essa compensacao, ou
seja, agora vocé vai ter que comprar energia no mercado spot ou pelo menos
lastro para os proximos trimestres e ndo conseguir se manter esse resultado forte
do primeiro trimestre, ainda teria uma reversao desse resultado.

Sr. Wilson: Aqui talvez o destague € que nOs compramos energia para cobrir
essa posicao short fruto da sazonalizagdo no segundo trimestre. NOs estamos
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confortaveis com essa compra e no que diz respeito ao ganho do primeiro tri ele
se mantera. Nao para o GSF mas para...

Sr. Sergio: Ta. Essa compra para 0s proximos trimestres eles eram esse ano aqui
ou jA em anos anteriores e a que preco foi isso?

Sr. Wilson: Nés realizamos isso no comeco do ano, eu ndo tenho o preco aqui
Sergio.

Sr. Sergio: Se me permite uma segunda pergunta sobre essa parte da
distribuicdo. Vocé tinha comentado o grande fator pelo lado da distribuicdo para
contribuir com o crescimento foi principalmente temperatura; mas vocé menciona
também no press release que teve fator emprego e renda.

Entdo excluindo esse lado temperatura o que a gente pode esta utilizando como
modelo de crescimento para esse ano de 2014 e principalmente para os proximos
anos como recorrente em crescimento?

Sr. Wilson: O crescimento é de 4%, n0s trabalhamos entre 4% e 4,5%.
Sr. Sergio: E esse ano?

Sr. Wilson: Esse ano 4%, 4% esse ano.

Sr. Sergio: Ok obrigado.

Sr. Wilson: Obrigado Sergio.

Operadora: Com licenca, nossa proxima pergunta vem do Sr. Marcelo Sa da Vinci
Partners.

Sr. Marcelo Sa: Bom dia a todos. Eu tenho uma pergunta em relacdo ao business
de telecom, na verdade entender um pouco como essa receita vai ser reconhecida
e se vai ter algum tipo de compensacédo da tarifa para dar modicidade tariféaria
para os clientes da CPFL, porque pelo que eu entendo no marco regulatorio atual
um pedaco grande se vocé esté utilizando a rede de infraestrutura da distribuidora
vocé termina devolvendo para os consumidores.

Entdo queria na verdade entender como isso esta sendo desenhado, se vocé
consegue separar essa fibra da concessdo de distribuicdo para nao ter que
devolver isso tudo via modicidade tarifaria e se ndo seria na verdade melhor talvez
esperar a definicdo do quarto ciclo das regras finais para dai talvez entrar nesse
business com mais garantias de que vocé vai ter um retorno adequado.
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Sr. Wilson: Marcelo, primeiro ndo esta... a CPFL Telecom é uma empresa com
CGC préprio, com autorizacdo de operacdo da Anatel. Ela, tal como outras
empresas que poderiam ter feito isso, paga aluguel de poste para a distribuidora.
Entdo o que € objeto naturalmente do processo de compartilhamento de ganhos é
exatamente o que ela paga para distribuidora.

Obviamente ela participou de bids competitivos e ela é, tal como as outras teles,
ela utiliza essa infraestrutura e entdo ndo ha no plano de negécios dela uma
necessidade de compartilhamento da sua receita com o consumidor, s6 das suas
despesas relativas ao uso da infraestrutura da distribuidora.

Sr. Marcelo: Ta 6timo, obrigado.
Sr. Wilson: Obrigado.

Operadora: Com licenca, nossa proxima pergunta vem do Sr. Vinicius Canheu do
Credit Suisse.

Sr. Vinicius Canheu: Oi Wilson obrigado pelo call. A minha pergunta é mais em
relacdo a distribuicdo. A gente, vocé comentou agora que passaram-se todas as
revisdes, agora que passaram todas as revisdes ja esta na hora de ter a proxima,
entdo pelo menos comecar o ciclo. A Aneel recentemente, semana passada num
evento, eles disseram que pretendem soltar as principais métricas para o quarto
ciclo nos proximos meses (dois ou trés meses).

Eu queria saber o que o mercado pode esperar de uma maneira realista de
mudancas vindas agora no quarto ciclo, se pode ter alguma mudanca relevante de
custo de capital ou alguma maneira, alguma ideia diferente em relacdo a
remuneracao das empresas. Eu queria saber qual é a visdo da CPFL em relacéo a
isso dado o que a gente viu nos ultimos dois ou trés ciclos que foi uma posicdo de
cada vez mais colocar pressdo na geracdo de caixa das distribuidoras e repassar
0s ganhos para 0s consumidores.

Sr. Wilson: Olha Vinicius a nossa expectativa é positiva em relagcdo a essas
novas regras, seja por conta do préprio processo onde tem havido um conjunto
grande de interagbes com os proprios agentes de uma forma antecipada. O
préprio processo no sentido de se abrir para um conjunto de contribuicdes prévias
e ter um periodo de interacdo maior ao longo do segundo semestre eu diria que
ele demonstra um nivel maior de maturidade da agéncia em relacdo a esse
processo. Entdo enquanto processo eu diria assim sem duavida nenhuma nos
tivemos um avanco, e talvez duas coisas importantes € a tempestividade como ele
esta ocorrendo e a forma, com um conjunto de interacdes.

19



Expectativas é sempre dificil coloca-las mas eu vou me arriscar: quando a gente
olha o proprio resultado da companhia na comparacao desses trimestres o que se
observa um muito claramente € aumentos que ndés tivemos de tarifa porque no
passado talvez nos ndo tivéssemos instrumental adequado seja para fixar PLD,
etc.

Eu acho que fiz questédo de colocar aqui o caso da Paulista com 630 porque ele ja
teve na medida que vocé fez o CVA e se manteve esses procedimentos iSso
tornou mais simples para a agéncia a fixacado desses valores, o que vai fazer com
gue haja uma sobrecarga menor de CVA no futuro na medida vocé tem esse
processo mais organizado. Eu acho que a gente estd comecando e eu sinalizava
ja isso como um ponto positivo.

O segundo ponto que eu tenho expectativa positiva em relacdo ao proprio WACC.
O WACC no ultimo ciclo ele teve um afundamento. Eu acho que a situacdo das
empresas - ndo € o caso da CPFL - mas as empresas sofrendo muito com relacéo
ao tema de liquidez, que num momento particular como esse onde vocé tem um
esforco em CVA torna praticamente inviavel a operacdo de um conjunto delas.

A CPFL acaba, enquanto grupo, tendo uma condicdo melhor de suportar, mas
como distribuidora sofre igual: vocé tem que ter um esforco de caixa. Eu acredito
gue seja pelas demonstracdes... eu acho que vocés analistas podem colocar isso
mais claramente, que essas contribuicbes sao importantes no chamado custo de
capital proprio e o custo de endividamento vocés observam muito claramente que
nés saimos de 6,5% de CDI e fomos para 9,9.

Entdo todo esse conjunto... agora no lado negativo eu entendo que vai ser
reconhecido pelo regulador. Aqui trata-se de reconhecer o que estd de fato
ocorrendo, ou seja, hda um aumento do custo de capital de terceiros e ha um
aumento do custo de capital proprio sob pena que se nao for reconhecido os
investimentos nessa area comecam a ficar, a ter um nivel de comprometimento
gue € inadequado para o regulador.

Eu diria que para além desses melhoramentos ha um conjunto de regras a serem
discutidas notadamente no repasse daquele chamado ano civil contra o ano
tarifario onde vocé tem o reconhecimento de valores passados que ainda néo foi...
gue tem sido feito vez por outra de forma precaria, ndo regulamentada, e nés
estamos entendendo também que esse reconhecimento de custos nao previstos
de compra de energia e encargos, principalmente de energia, que eles terdo
também um tratamento mais preciso possivel considerando o ano tarifario ao
invés do ano civil.
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Entdo eu acho que existe um conjunto de discussdes importantes. Eu acho que ja
avancamos no que diz respeito ao tema de custos operacionais, eu acho que aqui
sdo pequenas melhorias, e eu acho que tem que se esperar também uma melhora
dos processos no que diz respeito a contabilizagcdo da base de remuneracéo
regulatéria.

Eu acho que um conjunto de simplificacdes foram feitas no ultimo ciclo, isso gerou
glosas indesejaveis porque ndo € adequado que vocé tenha um balanco
econdmico e um balanco regulatério porque a gente tem diferencas importantes
em relacdo a esses investimentos e especialmente porque algumas glosas que
foram colocadas por eventos de ndo reconhecimento daquele gasto como
investimento - e ele deveria ter sido colocado como despesa - esse valor deveria
ter voltado para pelo menos compor os benchmarks de custos operacionais.

Entdo aqui tem sim uma perda que foi feita no passado e eu entendo que possa
ser melhorada. Na verdade o investimento, a situacdo ideal € que haja um
incentivo para 0 investimento e para o reconhecimento do investimento pelo
beneficio que ele traz ao sistema, aos consumidores, e o nivel de simplificacédo
que teve que ser utilizado pela complexidade desse processo eu acredito que o
préprio manual de contabilidade va tornar esse processo mais transparente.

Eu acho que essa palavra transparéncia talvez seja aquela que complemente
além da tempestividade que o tema do estimulo a discussdo, o tema da
transparéncia tem que ser aquele objeto da propria agéncia sempre nesse
processo para que 0 processo de revisdo tarifaria ndo seja uma surpresa, para
que o valor a ser determinado de revisdo seja aquele esperado tanto pelo
mercado quanto pelos operadores quanto pela propria agéncia.

Diferencas muito grandes de expectativas em relacdo a esses agentes na minha
avaliacdo correspondem a processos nao positivos. Entdo eu imagino que a
convergéncia do resultado final dessas avaliacbes seja uma explicitagdo da
validade desse processo do ponto de vista da tempestividade, da discussédo e da
transparéncia.

Sr. Vinicius: ta bom, ta claro, obrigado.
Sr. Wilson: obrigado a vocé Vinicius.

Operadora: Com licengca, nossa proxima pergunta vem do Sr. Kaique
Vasconcelos do Citigroup.

Sr. Kaique Vasconcelos: bom dia a todos, uma pergunta rapida: a rede teve um
resultado bem forte nesse trimestre eu queria entender o que esta por tras desse
resultado. Na apresentacdo esta falando de aumento de margem e qual
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performance a gente deve esperar para esse segmento no decorrer do ano?
Obrigado.

Sr. Wilson: Kaique vocé esta falando da comercializadora?
Sra. Kaique: isso, exatamente.

Sr. Wilson: eu vou até pedir ao Fabio (o Fabio € o presidente da comercializadora
gue esta conosco aqui) para que ele possa colocar mais claramente para voceé.
Mas eu diria que em grande medida que aquilo que é 0 nosso objetivo nessas
operacfes de maior risco que € tomar uma posicdo em termos de planejamento
importante e vender mais caro do que comprou.

Eu acho que ele conseguiu, o Fabio e a equipe nesse trimestre, resgatar isso e eu
acho que ele pode colocar mais claramente.

Sr. Fabio Zanfelice: Ok obviamente a gente teve uma estratégia de
sazonalizacdo para o primeiro trimestre, a gente ja vislumbrava um preco maior
para o primeiro trimestre entdo isso jA era esperado ja fazia parte da nossa
estratégia. Agora com certeza até o final do ano a gente tem perspectivas boas
para a comercializadora.

Como o Wilson ja colocou no primeiro trimestre a gente praticamente ja bateu o
Ebitda do ano de 2013 e a nossa expectativa para 0s proximos meses € também
bastante positiva. E 6bvio que o PLD mais alto e a estratégia de sazonalizacio
acabou melhorando muito o resultado do primeiro tri mas de qualquer forma
estamos bem posicionados para 0s proximos meses.

Sr. Kaique: Ok obrigado.

Operadora: com licenca senhoras senhores, lembrando que para fazer uma
pergunta basta digitar asterisco um.

Com licenca, encerramos neste momento a sessdo de perguntas e respostas.
Gostaria de passar a palavra ao Sr. Wilson Ferreira Jr. para as consideracoes
finais.

Sr. Wilson: muito bem. Novamente eu queria agradecer a atencao de todos nesse
call de resultados. Eu queria destacar sob o ponto de vista da posicdo empresarial
do grupo CPFL o nosso otimismo com relagéo as suas operacdes entdo vou fazer
uma sintese: 0 nosso continuo foco no tema de gestdo de custos, isso refletindo
positivamente nas atividades de distribuicéo.

Acho importante destacar na atividade de geracdo a conclusdo dos projetos
principalmente no que se refere a Renovaveis. N0s nos machucamos nos ultimos
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dois trimestres, fruto da exposicdo que tivemos em alguns atrasos em relacéo a
dois projetos de grande porte da companhia, essa situacdo esta conclusa, o
prejuizo j4 foi absorvido. De alguma maneira nds temos transacbes e
responsabilidades a serem acionadas também com fornecedores que acabaram
nos provocando de uma maneira esses atrasos e entdo ha instrumentos de
compensacdo mas daqui para frente ndo; n6s estamos com a operacao inteira
madura, com uma transacdo de M&A sendo conclusa nos proximos meses e eu
acho que num prazo de 60 dias n0s temos essa transacao conclusa.

E foi colocado aqui no tema de comercializacéo e servicos, fruto de estratégia nos
estamos ligeiramente long nessa posicdo para frente e € isso que nos da
expectativas positivas ainda em relacéo a esse cenario de bons resultados, esse é
o lado positivo.

Agora nés temos que colocar ao lado da atencéo, duas coisas aqui: a primeira
coisa é exatamente sob o ponto de vista energético a delicadeza desse momento.
Isso exige atencédo, continuo monitoramento. Sabemos da atencdo que o governo
tem colocado e que os agentes tém colocado. Entdo é um momento importante da
gente fazer gestdo eficiente, boas contribuicbes para que a gente possa de
alguma maneira gerenciar esse momento mais delicado.

E uma coisa importante essa perspectiva do préprio EI Nino que para nés
corresponde a de um lado volumes adicionais de gerac¢ao no sul no momento mais
importante do sul, na hidrologia do sul que ocorre agora, e do outro lado um nivel
maior de certeza de que ndés tenhamos a estacdo de chuvas do sudeste
comecando no momento correto, entdo isso nos da um bom alento fruto da
probabilidade ja maior que 70% da ocorréncia desse fenémeno.

Do outro lado evidentemente nds estamos vivendo com essa perspectiva. Como
eu havia colocado a liquidez do setor se deu em grande medida por conta dessas
operacdes seja do governo com a CDE seja do empréstimo e essas operagdes
noés temos um volume ainda remanescente na conta necessario para
contabilizacdo de abril e evidentemente nds, ao desenvolvermos o sistema,
precisamos continuar utilizando esse sistema.

NOs sabemos, fruto até da compensacao dos 85% dessa exposi¢ado, eu diria que
em grande medida nés tenhamos a necessidade de mais algum recurso mas esse
recurso ndo deve ser tdo grande - mas teremos a necessidade sem duvida
nenhuma. NOs cobrimos 85% e 6bvio, essa perspectiva é que € importante, eu
queria valorizar principalmente a iniciativa desse trabalho gerando uma alternativa
de mercado para que a gente possa manter um nivel adequado de liquidez no
sistema de energia a partir naturalmente das distribuidoras.
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Entdo eu quero de uma forma muito sintética colocar a nossa por positividade em
relacdo a estratégia do grupo e o bom posicionamento do grupo em relacéo a
suas operacdes e do outro lado manter o nivel de mobilizacdo e de atencédo, os
proximos meses serdo muito importantes especialmente no que diz respeito ao
monitoramento da situacdo energética - mas acho que temos condicdo de fazer
frente a esse periodo.

E obviamente... acho que j& foi positivo no sentido que tivemos aperfeicoamentos
seja na regulacdo permitindo essa nova solucdo, seja naturalmente todos os
processos de interacdo com a propria agéncia. Foi destacado aqui o tema da
revisao tarifaria para que a gente possa ter um nivel de sustentabilidade maior no
setor para frente.

Entdo eram essas as nossas observacoes e eu de novo agradeco a atencao de
todos a esse call. Muito obrigado.

Operadora: A audio conferéncia da CPFL Energia esta encerrada. Agradecemos
a participacao de todos, tenham uma boa tarde. Obrigada.
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