Local Conference Call
CPFL Energia
Resultados do Quarto Trimestre de 2014

27 de marco de 2015

Operadora: Bom dia e obrigada por aguardarem. Sejam bem vindos a
teleconferéncia dos Resultados do 4T14 da CPFL Energia.

Conosco hoje est@o presentes o executivo Wilson Ferreira Janior, Presidente da
CPFL Energia, bem como outros executivos da companhia.

Esta teleconferéncia esta sendo transmitida simultaneamente pela Internet no site
de Relacdes com Investidores da CPFL Energia no endereco cpfl.com.br/ri, onde
podera ser encontrada a respectiva apresentacdo para “download”. Informamos
gue todos os participantes estardo apenas ouvindo a teleconferéncia durante a
apresentacdo da empresa e em seguida iniciaremos a sessdo de perguntas e
respostas, quando maiores instru¢des 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 ndo 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 gostariamos 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 bem bom dia a todos, analistas, investidores. Eu
queria agradecer a atencao de se juntar a nés nessa conferéncia de resultados do
quarto trimestre de 14 onde nés também faremos uma abordagem sobre os
resultados do ano de 2014. Entdo a apresentacdo hoje esta um pouquinho mais
longa, eu vou tentar passé-la rapidamente, mas cobrindo todos os elementos que
tem sido demandados na nossa area de investidores.

Eu comec¢o naturalmente falando da situagdo atual dos reservatorios. Nessa
situacdo nds estamos com 30,1% de perspectiva de final de armazenamento no
més de marco (hoje no dia 24 estamos com 28,3) e eu acho que aqui 0 ponto
importante € que nés estamos nos recuperando, porém ainda na nossa avaliacéo
numa situacdo bastante critica, em que pese na nossa avaliacdo pela melhora de
afluéncia de energia natural afluente nos nossos reservatorios - e isso pode ser
visto no box de baixo - néds comecamos 0 ano muito mal com 54%, avancamos
para 61 em fevereiro; estamos em 73 no més de marco e hoje mesmo saiu a
perspectiva da ONS para o més de abril de 88%.

Entdo esse processo de recuperacdo estd ocorrendo e como podemos
demonstrar um pouco mais a frente a nossa expectativa é de que nds nao
tenhamos a necessidade de nenhuma redugédo compulséria de consumo ao longo
do ano de 2015.

No item ndmero 4, na pagina nimero 4, n0s estamos aqui demonstrando essa
melhora das condi¢cdes seja de precipitacdo pluviométrica seja de condicdo do
solo dos nossos reservatdrios a gente pode observar nos meses de janeiro,
fevereiro e marco essa melhora (a presenca de azul aqui no mapa) e
especialmente na regido entre Sao Paulo, Minas Gerais e 0 estado de Goias (que
€ onde nos temos mais de 80% nos nossos reservatdrios) ha uma melhora
expressiva e a gente pode observar isso pelas proprias energia natural afluente
(os graficos de baixo) onde especialmente no més de fevereiro e marco a gente
tem uma melhora importante.
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Entdo isso é relevante para a pagina 5 e ai até aproveitando para esclarecer
algumas das declaragcbes que foram capturadas aqui ao longo da semana
passada. Em verde nés temos aqui a previsdo de carga oficial da ONS (o
chamado PEN 2015) e nos temos trabalhado na CPFL com esta carga vermelha,
representada aqui no gréafico pelo vermelho. Os pontos pretos sé&o 0s pontos reais
gue aconteceram em janeiro e fevereiro e isso induziu o préprio ONS nas suas
avaliagcdes quadrimestrais a plotar essas curvas pontilhadas em preto, mas ontem
mesmo também na avaliacio do ONS nos chegamos eu acho muito mais
proximos da posi¢cdo da CPFL, os 66,7, do que a previsdo original do ONS de
68,4.



Com isso o0 que é importante colocar? NOs tinhamos na largada uma previsao de
crescimento da carga pelo PEN 2015 de 3,3 e nds estamos trabalhando (CPFL)
com -3% em relacdo a isso, ou seja uma carga estavel em relacdo ao ano
passado no montante de 0,2%. As minhas declara¢gfes de queda de 3% néao era
em relacdo ao ano passado e era em relacdo a previsdo deste ano estabelecida
pelo ONS.

Entéo feito esse esclarecimento eu passo a pagina seguinte para a gente tentar
fazer uma prospeccado do que pode ocorrer ao longo do ano. Entdo nés devemos
fechar como eu falei marco em 30,1% e se nés olharmos essa curva azul ela esta
plotada com uma ENA de 84% - o proprio ONS esté trabalhando com 88 para o
més de abril - e entdo com 84% ela chegaria a 36,8, e deve chegar um pouco
acima disso.

E aqui o ponto importante é este: se nds tivermos uma ENA de 84% neste
periodo até novembro - e é importante destacar que a probabilidade de ela ser
inferior é sé de 20%, portanto tem 80% de probabilidade de ser maior do que isso
- e eu até coloco embaixo seja a ENA no periodo seco (que tem sido maior) entéo
vocés vejam aqui do lado esquerdo na parte de baixo nds temos a ENA do
periodo do sistema interligado nacional e nés ndo temos nenhuma nos ultimos dez
anos inferior aos 84%; pelo contrario, a média é de 104%. Na regido sudeste e
centro-oeste a média € em torno de 105% nos tivemos ano passado
exclusivamente 80% de armazenamento, mas no sistema interligado inteiro nés
tivemos 97.

Entdo é por essa razdo que a gente acredita que ndo ha necessidade de nenhum

tipo de racionamento. Na verdade com esta nova carga e com esta potencial
afluéncia nés chegaremos ao final do ano com no minimo 15% e pode ser um
pouco maior do que isso. Entdo aqui a primeira colocacédo é de que ndo ha nada
gue nos preocupe sob o ponto de vista do sistema de que néo seja capaz de
chegar a 15% ou mais.

Na sequéncia também na pagina 7 n0s apresentamos aqui... obviamente estamos

operando numa situacao mais dificil, mas ha uma perspectiva importante ao longo
de 2015 e 16 de entrada de cerca de 6.500 MW médios novos seja pelo
complemento da entrada em operacdo de Jirau, Santo Antonio, Teles Pires
(usinas que ja estdo em operacdo mas adicionado maquinas) e ainda neste ano
agui Santo Antbnio do Jari, Ferreira Gomes (essas duas entraram) e outras
hidrelétricas e PCHs e outras fontes principalmente edlicas nés estamos no ano
com cerca de 3.500 MW e quase 3000 no ano de 2016.



Como vocés podem olhar no lado direito isso amplia a hossa sobre oferta e entdo
as condicOes para frente especialmente sdo mais adequadas, sdo melhores, onde
a gente esta olhando a carga a partir de agora e estamos aumentando a sobre
oferta do sistema.

Entdo fechado esse primeiro ponto, nés de alguma maneira, estamos deixando
claro aos nossos analistas e investidores que ndo acreditamos num cenario de
racionamento; acreditamos, no entanto, num cenario de estabilidade da carga e
com a ampliacdo da energia disponivel para o sistema pela entrada de cerca de
6.500 MW.

O ponto namero dois na pagina 8 nos temos aqui - eu acho que € um momento
importante de reconhecer avangos no setor: tivemos a revisdo tarifaria
extraordindria e nesta, nos tivemos a cobertura integral da cota de CDE (inclusive
dos déficits que tinham sido acumulados ao ano passado); tivemos o
reconhecimento de todo o processo de compra de energia de Itaipu, dos leildes de
ajuste com precos maiores e 0s contratos por disponibilidade com bandeira verde
e fizemos o reset de todas as distribuidoras de tal maneira que elas ndo tenham
mais problemas relacionados especialmente a posicéo de caixa.

Acho que h& também na sequéncia uma evolucdo importante no tema das
bandeiras tarifarias de tal maneira que todos os custos adicionais agora num novo
valor da bandeira amarela e vermelha estdo consignados aqui, e isso € importante
porque na medida em que esses custos ndo ocorram o consumidor ndo tem no
més a incorréncia desses valores e as distribuidoras ndo tem que ficar com tarifas
adicionais ou sub tarifas para enfrentar esse problema.

Entdo a utilizacdo da bandeira para de fato cobrir todos os custos reais de
geracao térmica e a exposi¢cdo ao PLD desses agentes para as distribuidoras é
algo fundamental, e aqui também o reconhecimento da importancia de que nés
tivemos essa evolugao nas tarifas.

E eu acho que também, falando um pouco de distribuidoras € importante colocar
agui o que foi aprovado anteontem: o ultimo empréstimo da conta ACR de 3,4
bilhdes e isso entdo cobre toda a liquidacdo de novembro e dezembro e também
eu acho uma boa noticia a extensao que tivemos para cada uma das tranches de
24 para 54 meses, beneficiando sem ddvida nenhuma a moticidade tarifaria ao
longo dos proximos quatro anos cobertos por essa tarifa.

A verdade é que, vocés podem olhar no grafico de baixo, essas decisbes
impactam as tarifas em cerca de 39% conforme a distribuicdo aqui colocada.
Entdo nos temos realmente nesse periodo um impacto tarifario relevante aos



consumidores especialmente quando a gente compara com a inflacdo de cerca de
7%, entdo um aumento real para o consumidor da ordem de 32.

Vamos passar a pagina 9 e aqui entdo falamos das distribuidoras, algo que
imaginamos a situacao esta completamente regularizada, mas temos ainda uma
agenda importante a ser desenvolvida junto ao Ministério e a Aneel no que diz
respeito ao GSF. NOs estamos aqui hesta figura apontando a expectativa de GSF
na casa de 16,8%. E um valor bastante alto, maior que no ano passado que foi
inferior a 10%.

Isso decorre principalmente do despacho que esta ocorrendo de termelétricas na
base, a entrada maior de usinas intermitentes principalmente edlicas deslocando a
geracao hidrica e é 6bvio, o efeito também da reducéo da expectativa de aumento
de carga daqueles 3% estdo aqui incorporados também. Entdo a luz do novo
mercado e a luz da capacidade fisica, da garantia fisica das hidraulicas nés
estamos ja apontando um potencial de GSF na casa de 16,8%.

E aqui é importante destacar. a gente percebe uma preocupacdo natural do
governo seja pelo Ministério, seja pela prépria Aneel, é algo que tem que ser
avaliado. Isso pode naturalmente criar dificuldades de investimento em geracao
hidraulica no futuro ou de aumento de precos. Entdo eu ndo tenho davida de que
estdo todos conscientes desse ponto e nés temos discutido com o governo que
alguns dos elementos que tém determinado o GSF ndo sdo adequados de serem
repassados aos geradores hidraulicos.

Se a gente quer operar o0 sistema com um nivel maior de robustez colocando toda
a geracao térmica inclusive fora da ordem de mérito é natural que esses valores
ndo seriam adequados de serem repassados para o gerador hidraulico. A mesma
coisa 0 uso da reserva de forma intermitente deslocando as hidraulicas também
nos parece algo que deveria ser reavaliado.

NGs temos tido discussfes positivas, produtivas com governo. Imaginamos que
essas alternativas possam ser de alguma forma reconsideradas ou consideradas
para que a gente tenha melhoramentos também na area de geracdo no que diz
respeito ao GSF e importante destacar: como todo modelo regulatério precisa
evoluir, precisa reconhecer os avan¢os. NOs tivemos um grande avanco seja na
energia térmica, na quantidade de energia térmica que estd hoje permitindo a
gente operar com um nivel mais baixo de reservatorio e da mesma maneira no
que diz respeito a energia edlica que é muito positiva, € um grande potencial
brasileiro, renovavel etc., mas que esta provocando esses elementos aqui. Uma
forma também possivel de avaliar esse impacto seria colocar um teto, um cap de

exposicdo ao GSF para as hidraulicas.



Enfim aqui o ponto importante é que nos tivemos um avango no ano passado com

a reducdo no preco teto do PLD, mas existem ainda melhoramentos a serem
incorporados a essa metodologia e nés estamos compartilhando agueles com os
quais nds concordamos e revelar que obviamente é algo que preocupa, mas que a
gente percebe boa vontade e disposicdo do governo de tratar esse tema
brevemente.

Passando agora a pagina 10 aqui é s6 uma avaliagdo. Em que pese o0 ano de
2014 ter sido um ano dificil por conta desses efeitos - teve o GSF, todos os temas
ligados ao tema de caixa e ao esforco das contas ACR - mas nés ficamos
satisfeitos de compartilhar que o nosso Ebitda no ano foi praticamente estavel em
relacdo ao ano de grande 2013 (crescimento de 0,2%), mas ao final do ano a
CPFL continua como maior player privado no setor elétrico, lidera a atividade de
distribuicdo e esta presente nas regides mais desenvolvidas brasileiras.

Terminou o0 ano como segundo maior gerador privado atingindo uma capacidade
de 3.127 MW, 94% dessa capacidade de fontes renovaveis com concessdes de
longo prazo, nessa area lider na América Latina em energia renovavel. Uma
atuacdo destacada, uma recuperacdo importante da nossa atividade de
comercializacdo no mercado livre, lembrando que o ano de 2013 tinha sido um
ano pelo conjunto de mudancas especialmente no PLD um ano bastante iliquido
nessa atividade que sempre foi muito forte na CPFL.

Eu acho importante destacar iniciativas do grupo no sentido de ampliar sua
capacidade de prestacdo de servicos em temas relacionados a energia elétrica.
Entdo a nossa atividade de servicos teve uma ampliacdo no passado e a iniciativa
gue tivemos naturalmente no tema de telecomunicacdes criando uma plataforma
capaz de comercializar espaco em fibra ética para operadores de telecom.

Passo na pagina 11 s6 para falar de cada um dos segmentos. O segmento de
distribuicdo obviamente uma queda de 12% no Ebitda e isso € basicamente os
efeitos relacionados a conclusdo da implantacdo do terceiro ciclo de revisdes
tarifarias, mas eu acho importante que a companhia entre nesse novo ciclo com
grande eficiéncia e isso pode ser demostrado na parte de baixo: 0s custos
operacionais medidos por CSV e entdo a gente entra realmente em muito boa

condicao.

E obviamente no tema da distribuicdo € importante destacar a qualidade da area
de concessdao. O mercado é algo que acaba determinando vantagens a
companhia capturadas pelo Ebitda e aqui eu sé quis refletir duas pesquisas: 0
indice Firjan de desenvolvimento municipal onde a gente pode ver no box 90%

dos municipios compreendidos pela CPFL (sdo quase 600) estdo acima da



mediana no Brasil segundo esse estudo que envolve emprego, renda, educacao,
temas ligados a saude, enfim, cada um desses temas aplicados ao mercado de
distribuicdo da CPFL 90% dos municipios estdo acima da mediana e 42 estdo
entre os 100 mais bem posicionados - eu lembro que o Brasil tem quase 6000
municipios.

A mesma coisa ocorre com o indice da CPFL mesmo indice de dinamismo
econdmico. Nele nés consideramos um conjunto de variaveis ligadas a PIB, PIB
per capita, valor adicionado da industria, nimero de estabelecimentos industriais e
populacado, e nesse indicador de dinamismo os 83% dos municipios da CPFL é
estdo acima da mediana no Brasil em 17 entre os 100 maiores.

Entdo evidentemente que a gente aposta muito na qualidade da nossa éarea de
concessao em termos de mercado e na eficiéncia da nossa companhia sob o
ponto de vista da produtividade e da qualidade dos seus servicos.

Quando a gente observa na pagina 12 nés chegamos aqui a um complemento sé
para demonstrar a vitalidade dessa area. Observando nos ultimos anos a area de
concessdo da CPFL cresce mais ou menos 10% acima da média brasileira e
entdo na média desses ultimos quatro anos o Brasil cresceu em consumo 3,3 e
nOs crescemos na nossa area de concessdo 3,6 e o potencial de crescimento no
mercado residencial especificamente (a parte de cima € o mercado total) a gente
observa que o mercado residencial tem uma caracteristica por conta da qualidade
especialmente tarifaria e a gente vé que a média brasileira crescendo 5,3 e nés
crescendo a 6,2.

Essas vantagens que eu havia colocado em grande medida estdo aqui apontadas
nessas vantagens regionais especialmente do estado de Sao Paulo e no Rio
Grande do Sul e nés estamos falando aqui de uma forma objetiva em quase 15%
do PIB brasileiro atendido nessas duas areas com um conjunto de vantagens que
estdo aqui reportadas no mapa.

Passo a pagina 13 para falar agora de geracdo. Em que pese o GSF do ano
passado mesmo assim nos crescemos 3,1%, mas fiz questdo de consignar o Cagr
dos ultimos quatro anos - um Cagr de crescimento da ordem de 22% ao ano - e
tivemos no ano passado 3,1 afetado muito fortemente pelo GSF.

Aqui também a CPFL nao descuida do tema da eficiéncia operacional e a gente
observa o PMSO, o custo operacional aplicado a garantia fisica em R$/MWh e a
gente observa que os numeros da CPFL sdo também os benchmarks no setor
quase 24% abaixo da meédia e cerca de 10% abaixo do nosso primeiro

concorrente. Entdo é algo com que a gente tem debatido e obviamente a
satisfacdo de compartilhar que temos sido efetivos nisso.



A capacidade instalada cresceu 9,6% e o CAGR de Ebitda crescendo 22% a
custa naturalmente de uma maior eficiéncia operacional. Entdo aqui entendemos
também importante destacar que sdo concessfes de longo prazo (as primeiras
concessdes vencendo depois de 2030, em 2035), algo fundamental como
diversificacdo de fontes: a gente pode observar isso entre as hidraulicas, edlicas,
biomassa e mesmo termelétricas e entdo tivemos esse cuidado ao longo dos
altimos anos e isso obviamente fazendo com que a gente seja o player que tem
menor volatilidade em funcdo de eventos climaticos como pode-se colocar.

Passando agora a pagina 14 sé também reportando essa recuperacao importante
na area de comercializacdo de servicos. Eu falei que 2013 nao foi s6 para nés,
mas para todos os agentes do setor foi um ano onde o mercado estava bastante
iliquido.

Nés aqui retomamos a nossa perspectiva no ano de 2014 e tivemos entdo um
crescimento de mais de 250% e aqui uma adocao importante de uma estratégia
voltada para clientes livres, especialmente clientes especiais utilizando lastro que
tem sido desenvolvido junto & CPFL Renovaveis e eu acho que o crescimento no
nosso portfolio de consumidores especiais esta reportado no grafico de baixo.

E entdo entendemos que a companhia tem tido uma acédo bastante determinada
em torno desse mercado que tem um potencial de crescer 4x em relagdo ao que
vocé tem hoje; isso esta reportado no box de baixo: o mercado de clientes
especiais hoje de 1,9 GW e que pode chegar, tem um potencial de crescimento de
mais 6,5 GW e eu acho que aqui é também importante destacar que a nossa
operacdo trabalha casada com alternativas de servicos de valor agregado, de
relacionamento com clientes, com o tema de eficiéncia energética, quer dizer o
composto que a CPFL oferece é maior do que propriamente s6 o0 preco de
energia, e isso tem sido o principal causador desse aumento no namero de

consumidores livres, hoje 290 deles atendidos pela CPFL.

Fechando entdo na pagina 15 a gente abre os resultados no quarto trimestre. Os
resultados do quarto trimestre sdo caracterizados por crescimento de vendas na
area de concessao de 2,1%, destaque para o residencial e comercial. Nesse
trimestre nos tivemos a contabilizacdo do saldo de ativos financeiros setoriais,
uma deliberacdo da CVM, no montante de R$ 830 milhdes com efeito no Ebitda.
Isso € importante e isso endereca uma acao institucional que a companhia
participou e praticamente liderou ao longo dos ultimos trés anos no sentido de que
a gente tivesse os ativos e passivos regulatérios de uma forma transparente para

0 mercado de investidores e analistas. Conseguimos isso.



Na area de comercializacdo e servicos como eu havia falado uma recuperacao
importante.

Investimentos que fizemos ano passado superiores a R$ 1 bilhdo, no quarto
trimestre R$ 300 milhdes.

Tivemos aqui uma ma noticia: o rebaixamento do rating da companhia para AA
(bra) pela Fitch Ratings. Isso obviamente € um instrumento que determinou as
proprias providéncias que vamos tratar na sequéncia de destinacdo do resultado.

Mas as nossas acdes se mantiveram na carteira do ISE pelo décimo ano seguido
consecutivo.

A CPFL também apresentou... a CPFL Geracado venceu um leildo de transmissao
gue a gente detalha um pouco mais a frente.

E alguns reconhecimento importantes: a companhia sendo classificada como
membro no Anuario de Sustentabilidade 2015 elaborado pela RobecoSAM que é
responsavel pela avaliacdo do Dow Jones Sustainability Index e a gente também é
reconhecido pelo Guia Exame, pelo 11° ano consecutivo, no tema da
sustentabilidade.

Na pégina 16 a gente tém um pouco da analise das vendas de energia na area de

concessdo. Como eu havia colocado um crescimento no torno de 2,1%. Ele é a
soma de um crescimento de 4,9% na area cativa na distribuicdo e uma queda de
4,4% no mercado de TUSD que sdo os consumidores livres que tiveram no ano
passado infelizmente a continuidade de um desempenho mais baixo.

A gente vé pela classe de consumo, pela classe de consumo ndés temos
especialmente o destaque para a area comercial de 8,6% e de 5,8% na area
residencial e como eu falei a queda no industrial de 3,5%. Quando a gente olha a
capacidade instalada de geracdo, como ja haviamos também colocado,
crescimento de 38% nas nossas operacfes de renovaveis, a entrega de um
conjunto de projetos, e a nossa participacdo superior a 51% nos traz 915 MW
adicionais na nossa posicdo chegando a 3.127 MW. Haviamos falado,
continuamos crescendo mais do que o Brasil no todo no consumo de energia e
destaque especialmente na regidao Sudeste, numa regido em gque caiu 0 consumo,
nés crescemos em 1,8%.

Na pagina seguinte a gente vé essas vendas colocadas pelo ano de 2014, entdo
um crescimento de 2,6% nas vendas totais, uma queda no mercado livre de 3%,
um aumento de 4,9% no mercado cativo e no mercado cativo ndés temos entéo



destaque para o crescimento do segmento comercial, vendas no segmento
comercial, de 7,9% e de 7% no residencial com uma queda de 3,4% na industria.

O perfil de mercado se altera um pouco, ou seja, 0 segmento industrial passa a
ter uma participacdo um pouco menor do que tinha: estamos agora com 41% e o
destaque aqui para o segmento residencial de 27% e o segmento comercial de
17%.

Na area de concessao continuamos crescendo ligeiramente acima do Brasil: 2,6%

contra 2,3% e novamente o destaque no segmento do Sudeste. S6 para dar um
pouco do dinamismo dessa regidao, mas mostrando o tema que obviamente nos
preocupa que é o tema da producao industrial. NOs falamos de 3,4% de queda no
consumo industrial e ele est4 alinhado a uma queda da producao industrial de
3,3% com destaque para o tema de bens de capital com uma queda de 9,6% e de
bens de consumo duraveis de -9,1%, e € isso de alguma maneira que arrasta para
baixo o tema da producédo industrial.

A gente pode olhar isso claro com uma utilizacdo menor da capacidade se
aproximando de quase 81% de capacidade onde a nossa média esta proxima de
84% e entdo a queda no ultimo ano e em particular nos Ultimos meses no principio
deste ano preocupa, e eu acho que aqui a Unica coisa positiva é o olhar que ha
um otimismo no segmento industrial e a gente percebe isso na medida em que héa
uma queda no consumo, mas ndo ha uma queda na demanda contratada.

Entdo esse gréfico de baixo ele déa esta evidéncia: observem que a demanda
contratada, o que demonstra a intencao do industrial, do empresario em termos de
producéo, apesar de quedas no consumo ela tem se mostrado positiva e no caso
h& uma queda de 3,4% e ndés tivemos, seja pela instalacdo de novas industrias
seja pela confirmacdo de demanda contratada pelas indUstrias ja atendidas, temos
um crescimento no ano de 2014 de 2,3%.

E ai chegamos a péagina 19 com os resultados desse quarto trimestre, e agora
nds imaginamos que daqui para frente as diferencas entre o IFRS e a parte
gerencial que a gente chama sejam menores, mas nés tivemos ainda nesse
quarto trimestre, fruto da contabilizagdo desses ativos e passivos financeiros da
competéncia no ano neste quarto trimestre, entéo € isso que determina a principal
variacdo no IFRS contra o que a gente chama de consolidagéo proporcional, que
incorpora as nossas reais participacdes em geracao, mais a variagdo dos ativos e
passivos financeiros setoriais e alguns itens nao recorrentes.

Entdo nds estamos reportando um crescimento no IFRS na nossa receita de 42%,
no Ebitda de 47% e do lucro liquido de 45% e vamos ter claro que obviamente
num conjunto de incorporacado de valores anuais apontados exclusivamente nesse
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trimestre. Entdo nds olhamos isso e especialmente com os itens recorrentes nos
estamos falando de um crescimento da receita de 28%, uma queda no Ebitda de
9,7% ou R$ 100 milhdes, chegando a R$ 929 milhdes, e uma queda no lucro
nesse trimestre de 25%, chegando a R$ 280 milhdes.

A gente observa embaixo as razbes dessas diferencas notadamente entre a linha
no IFRS e da consolidag&o proporcional. O efeito da consolidagdo proporcional,
por conta do efeito de GSF no quarto trimestre, tira R$ 52 milhdes da companhia;
0s ativos e passivos financeiros setoriais na competéncia adicionam R$ 325
milhdes; os ativos e passivos financeiros setoriais relacionados no quarto
trimestre, mas no ano inteiro de R$ 831 milhdes, e ai nés temos os efeitos de GSF
de R$ 145 milhdes positivos, dando um subtotal de R$ 686 milhdes, e essa € que
a grande diferenca entre o IFRS e os valores gerenciais da nossa companhia,
somando os R$ 413 milhdes no Ebitda de R$ 1.342 milhdes no IFRS para R$ 929
milhdes no gerencial.

E a mesma coisa os efeitos se rebatem no lucro liquido onde nds temos um valor
nao recorrente de R$ 447 milhdes e na ultima linha R$ 189 milhdes.

Vamos agora entao passar a cobrir as diferencas em relacdo ao Ebitda e ao lucro
liquido da companhia. Entdo nds vamos estar olhando nesta ponte nos resultados
no 9,7%, lembrando que incorporando ativos e passivos regulatorios néo
recorrentes e a consolidacao proporcional nés estamos comparando nas pontas
do negécio.

Entdo, ao 47% de crescimento nds temos aqui na parte de dentro o crescimento
de receita liquida de 28,5% (esses R$ 979 milhdes que estdo no meio do box) e a
gente pode observar que em grande medida R$ 721 milhdes vém da éarea de
distribuicdo, lembrando que os ativos e passivos financeiros setoriais nesse
trimestre de R$ 325 milhdes; na parte de comercializagdo e servicos R$ 229
milhdes, um crescimento importante em relacdo ao ano de 2013; e a geracao
convencional de mais R$ 57 milhdes e fruto de menos vento que a gente teve na
area de renovaveis no quarto trimestre nés temos uma queda ha comparacao com
0 ano anterior.

Do outro lado nés tivemos um aumento de 46% no custo com a energia e
encargos. Na area de distribuicdo R$ 640 milhdes; na area de comercializacéo,
fruto do maior volume de vendas em relacdo ao ano anterior, de R$ 149 milhdes.
Compramos mais, mas vendemos mais e vendemos a um pre¢co maior. E na
geracdo convencional nds tivemos aqui € o consumo de R$ 71 milhdes e na &rea
de renovaveis R$ 11 milhdes e sdo basicamente os efeitos sejam nos hedges
feitos para esse trimestre, sejam do proprio GSF que nds temos verificado.
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E ai n6s vamos para o fim para justificar o aumento nas despesas operacionais
da companhia de R$ 208 milh6es (um aumento de 40%) e aqui vale a pena
colocar que praticamente metade deles sdo relacionados a aquisicao de Oleo na
Epasa e também crescimento da linha de servicos que tém receita associada e
entdo praticamente metade (sdo R$ 86 milhdes) dos R$ 208 milhdes séo ligados a
iSsO0.

E nds temos mais 70 milhdes que sdo tratamentos contdbeis diferentes em
relacdo ao que faziamos no passado por orientacao da propria regulacdo. Entédo a
provisdo de PLR, de R$ 15 milhdes, a capitalizagdo de pessoal segundo a nova
instrugdo da Aneel, de R$ 13 milhdes; a reclassificacdo de multas que entravam
na area financeira e agora passam a fazer parte da area operacional e entdo uma
a classificacdo, de R$ 26 milhdes; e o proprio PDD, de R$ 17 milh&es. Isso € que
soma mais R$ 70 milhdes e dos R$ 208 milhdes, 75% estdo justificados por
eventos n&o recorrentes nas duas primeiras linhas.

De fato o nosso aumento de despesas comparaveis na casa de R$ 50 milhdes e
ele esta relacionado seja ao acordo coletivo feito no meio do ano, despesas legais
e judiciais de R$ 8 milhdes e o acréscimo de materiais e servicos em R$ 27
milhdes, servigcos de distribuicdo, de R$ 19 milhdes e na area de geracdo, de R$ 9
milhdes.

Entdo acho que é importante na pagina seguinte, 21, a gente avaliar 0 nosso
desempenho em termos de custos. NGs tivemos um crescimento de custos em
valores nominais no ano de 2013 para 2014 de 7,4% e quando ndés comparamos
em termos reais nds tivemos praticamente um crescimento de 2% no ano
passado. E se olharmos desde o momento que implantamos o nosso OBZ em
2011 nés tivemos uma queda de 15,8% nos custos da companhia em termos reais
guando comparado com o IGPM que cresceu 18,3%, destaque aqui para uma
queda de 8,6% do pessoal, aumento de produtividade e uma reducao de MSO -
materiais e servigos e outros de 21%.

Passamos agora na pagina 22 a acompanhar o lucro também da mesma maneira.
Quando a gente olha internamente nos estamos falando de uma queda de 25% no
lucro e ela se explica em grande medida por conta da reducéo no Ebitda de 9,7%
neste trimestre e nds acabamos de detalhar esse item, esses R$ 100 milhdes que
nés caimos; um aumento de R$ 29 milhdes no resultado financeiro liquido
negativo - e aqui varios componentes: o aumento no CDI que vocés veem no box
de 9,4% para 11,3% (70% nos nossos financiamentos séo ligados ao CDI) e entao
temos um aumento de R$ 45 milh8es no trimestre; a variagdo cambial de Itaipu
também lembrando que o cambio vem se destacando nesses ultimos doze meses
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e no trimestre sdo R$ 27 milhées; uma menor atualizagdo nos depositos judiciais,
de R$ 74 milhdes, contra a CDI.

O efeito na marcacédo ao mercado das operacoes de 4131 (ndo tem efeito caixa,
s6 econdmico positivo, de R$ 80 milhdes); reclassificacdo de multas, aquilo que eu
havia colocado saiu da area financeira e foi para a area operacional, de R$ 20
milhdes; atualizacdo do ativo financeiro das concessdes, procedimento regular, de
R$ 10 milhdes; e ai um conjunto de outras medidas, de R$ 7 milhdes.

Temos aqui um aumento da depreciacéo fruto da entrada em operacao de ativos
notadamente na area de geracdo renovavel e distribuicdo, e finalmente por conta
do menor Ebitda temos uma reducdo do imposto de renda devido e entdo com
isso justificamos uma queda no nosso lucro, em torno de R$ 97 milhdes.

Na péagina 23 s6 um apanhado do ano de 2014 como um todo: entdo no IFRS nos

estariamos reportando um crescimento de 20% na receita em relagdo a 2013,
chegando a R$ 16,361 bilhdes; um aumento no nosso Ebitda de 6%, chegando a
R$ 3,761 bilhdes; uma queda no lucro liguido comparavel de 6,6%, a R$ 886
milhdes; obviamente do Ebitda para o lucro liquido o aumento no nosso resultado
financeiro negativo.

Quando a gente olha os valores reais da companhia que € o que a gente chama
de gerenciais, crescimento de 14,7% na receita, chegando a R$ 15,687 bilhdes;
uma queda no lucro de 11,2%, chegando a R$ 1,159 bilhdo. Aqui de novo é
importante destacar que nesses resultados, fruto do despacho da Aneel, a gente
tem um aditivo aos contratos de concessdo das distribuidoras que nos ja
formalizamos incluindo uma clausula que garante que os saldos remanescentes
nao recolhidos via tarifa até o final da concessédo serdo objeto de indenizacéo - e
isso foi muito importante; e a deliberacdo da CVM para a contabilizacdo desses
ativos e passivos financeiros. Isso tem um efeito de valores contabilizados no ano
de 2014 num Ebitda, de R$ 831 milhdes, e no lucro liquido, de R$ 549 milhdes.

Na pagina 24 apenas um raio-X de como foram as operac¢des. A gente ja falou um

pouco delas, mas sO para consignar a todos o crescimento de receita é
generalizado na area de distribuicdo, geracdo e comercializagdo. Em cada uma
delas ndés tivemos valores de crescimento na casa de dois digitos.

No Ebitda nés temos a queda de 12,9% na distribuicdo, fruto especialmente do
tema das revisdes tarifarias e do novo procedimento determinando reducéo da
capitalizacdo; n6s temos um crescimento na area de geracao e geracao renovavel
de 3%; e um crescimento extraordinario na area de comercializacao e servicos, de
255%.
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O que leva na ultima linha a uma queda como ja apontamos no lucro liquido de
CPFL Energia de 11,2% e ele decorre naturalmente na area de distribuicdo em
21, quer dizer, para além da queda de Ebitda n6s temos o tema financeiro; e na
area de geracdo em que pese tenhamos tido crescimento no Ebitda fruto também
do agravamento do cenario macroecondmico e do GSF com uma queda de 26%
na dltima linha.

Entdo a companhia termina o ano de 2014 com praticamente metade dos seus
resultados vindos de distribui¢cdo e a outra metade 44% vindo da geragéo e 7% de
comercializacdo servicos, entdo bastante equilibrado num mercado regulado, um
mercado competitivo.

E agora eu coloco a pagina 25 a resolucao, a proposta da diretoria ja& unanime e a

proposta do conselho de administracdo também unanime de que o resultado
obtido seja constituida uma reserva estatutaria para reforco de capital de giro no
montante de R$ 555 milhfes, essa proposta entdo de reversdo desta reserva
estatutario e o aumento do capital por meio de bonificacdo de acdes.

Os termos da bonificacdo estdo aqui consignados: bonificacdo proposta de
3,1945% na proporcéo de 0,0319451 de nova acdo da mesma espécie para cada
uma das acdes detidas pelos acionistas. O nosso capital total que tinha 962
milhdes de acdes passa para 993 milhGes de acdes, portanto estamos emitindo
algo préximo a 31 milhBes de agbes novas que sdo distribuidas nos termos do
artigo 169 da lei 6404. E o capital subscrito e realizado aumentaria entao de 4,793
bilhdes para 5,345 bilhdes.

Isso de alguma maneira é fundamental dado o cenario macroecondmico um
pouco Vvolatil, o cenério hidrolégico ainda com desafios a serem enfrentados
conforme nds demonstramos e entdo naturalmente a companhia tem uma
estratégia de maximizacgao de valor pela utilizacdo adequada da estrutura 6tima de
capital, mas nés estamos entendendo neste momento e ja operando - a gente vai
poder observar um pouco mais a frente - dentro dos limites que nos precisamos
trabalhar entre 3 e 3,5x.

Mas dado esse cenario a recomendacdo da diretoria aprovada pelo conselho de
administracdo e submetida naturalmente & assembleia no sentido da capitalizacéo
desses valores, o que faz com que no tema da distribuicdo de dividendos a
antecipacdo que fizemos ano passado de 422 milhdes que equivale a
praticamente 45% do lucro liquido do exercicio é ligeiramente abaixo da politica da
companhia e abaixo naturalmente da pratica que vem sendo observada nos
altimos anos. E a decisédo é exclusivamente no sentido de que a gente possa ter
uma estrutura de capital mais robusta diante de um cenéario macroeconémico e
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hidrolégico de maior volatilidade. Uma importante acdo preventiva, uma defesa
dos principais elementos de criagédo de valor do grupo.

Na pagina 26 a gente s6 da uma ideia a vocés das perspectivas de investimento.
Essa estrutura também de alguma maneira nos permite dar vazao ao crescimento
nos investimentos no ano de 2015 na casa no IFRS na casa de 1,5 bilhdes, no
proforma das nossas participacdes de 1,3 bilhdes, investimentos importantes
ainda na area de distribuicdo e geracdo renovavel que tendem a se ampliar em
2016 lembrando que em 2016 e 17 a gente tem a integralizacdo, a formacéo das
bases de remuneracdo das distribuidoras, notadamente CPFL Paulista e RGE.

Nos estamos detalhando entdo esses investimentos mas € importante destacar
que no ano de 2015 R$ 1,3 bilhdes.

Como falei, na pagina 27 nds temos os nossos indicadores de alavancagem e
chegando no final do ano a 3,49 e ajustado a 3,736. Ha um aumento do custo real
e nominal fruto desse agravamento do cenario macroecondmico que eu havia
colocado e vocés podem observar que a divida continua em 70%, 71% em CDI;
19% em TJ LP e 9% prefixado em PSI BNDES com 2% de IGP que sé&o a divida
com a Fundacéo Cesp.

A posicao de caixa é como sempre robusta: n6s fechamos com 4,089 bilhGes e a
posicao que nds temos de uso do caixa em 2015 de 2,9 bilhdes, estamos bastante
confortaveis. O prazo médio da divida de 3,8 e no curto prazo apenas 16,9% do
total.

Aqui a gente fez questdo s6 de colocar que obviamente isso é uma pratica da
companhia. No inicio de 2015 também reconhecendo esse cenério um pouco mais
volatil a companhia vai a mercado e captou R$ 2,2 bilhdes com prazo médio de
3,5 anos, custo médio de 106% do CDI e tomou mais uma posi¢ao de 600 milhdes
de curto prazo para um ano a 102% do CDI de maneira a garantir, preservar
nossa liquidez nesse cenario de maior volatilidade. Entdo a companhia tomou um
conjunto de acgbes preventivas e prudentes para que a gente possa enfrentar
qgualquer cenario que se apresente, estar preparado.

Do outro lado nos tivemos 0 aumento das nossas operacdes ganhando o leildo de

transmissao na pagina 29. Esse leildo, o primeiro leildo de transmissao de 2015 o
lote | do Morro Agudo vencemos com desagio de 30%, entdo o segundo ativo na
area de transmissdo que noés participamos e ganhamos, uma RAP de R$ 11
milhdes e obviamente temos aqui, ja4 estamos concluindo o primeiro
empreendimento agora neste més e esses empreendimentos reforgcam
principalmente a rede da Paulista e isso € importante para escoar a energia de
biomassa que é um ativo também importante do grupo.
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SO para constar na pagina 30 que o status dos nossos empreendimentos de
geracdo. Neste ano nés ndo temos nada a entregar mais no primeiro semestre do
ano que vem temos trés ativos edlicos: complexo Campo dos Ventos, Morro dos
Ventos e a PCH Mata Velha todos entrando no segundo tri de 2016 e no ano de
2018 o complexo Pedra Cheirosa. S&o ativos que estdo em construcéo, estdo no
prazo e nés estamos tratando o segundo com financiamento aprovado no BNDES,
o Campo dos Ventos, Sado Benedito sendo estruturado e Mata Velha idem.

Na pégina 31 o desempenho das ac¢bes, a companhia performando praticamente
igual ao IEE, melhor que o Dow Jones Index. Aqui o destaque € principalmente o
namero de negocios saindo de 4.200 no ano passado chegando a 5.500 negocios
diariamente. Entdo isso nos permitiu continuar como falei pelo décimo ano
consecutivo no ISE que tem 40 companhias e representa 19 setores.

Eu concluo a apresentacdo, peco desculpas pelo alongamento sé6 com os
reconhecimento da companhia no Guia Exame, no tema do PROCEL e
especialmente no Sustainability Yearbook de RobecoSAM.

Essas as consideracfes e eu com a minha diretoria estamos a disposi¢cao para
eventuais perguntas. Obrigado.

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 sua pergunta da lista digitem asterisco dois.

Nossa primeira pergunta vem da Sra. Carolina Carneiro, Banco Santander.

Sra. Carolina Carneiro: Bom dia a todos. Eu tenho duas perguntas, a primeira
Wilson eu queria saber... que vocés comentassem um pouquinho o preco teto que
foi anunciado esta semana para o leildao de LSA para biomassa e eolica, se vocés
tém uma opinido em relacdo a esse nivel de preco e se a gente poderia esperar
uma participacdo ativa dos players para esse leildo. Enfim eu queria que vocés
passassem uma visao geral.

E a segunda pergunta sobre os itens que vocé comentou na discussao que esta
tendo com o governo federal, com o regulador sobre os problemas que os
geradores tém passado - e vocé colocou uma série de itens bastante
interessantes que podem estar sendo considerados - mas eu queria saber qual é a
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possibilidade da gente ver algo realmente sendo resolvido esse ano, qual poderia
ser a expectativa que a gente pode ter sobre esses itens que vocé apontou que
poderiam ser colocadas para a aliviar um pouco, enfim corrigir um pouco essa
questao do GSF que tem impactado bastante os geradoras. Obrigada.

Sr. Wilson: obrigado pela pergunta. Com relacdo a primeira pergunta eu acho
que a gente tem uma evidéncia importante aqui que o governo esta consciente da
necessidade de colocar precos melhores para que a gente tenha... como fruto de
uma atracdo de um numero maior de players interessados em fazer esses
empreendimentos a gente tenha um preco resultado de uma competicdo maior.

A gente ficou satisfeito com os nameros, eu acho que sejam os 207... os 215
perddo de teto para biomassa quanto os 179 para edlica a gente entende que vai
ter bastante competicdo sim. Eu acho que esses numeros sao capazes de atrair
um numero maior de players. Do outro lado eu quero confirmar com vocé que a
Visdo é positiva em relacdo a esses valores.

Com relacdo ao segundo tema € evidentemente que nds temos colocado isso
nesses dois itens principalmente que sdo bastante razoaveis. O sistema néo
previa esse tipo de situacdo. Quando vocé criou reserva vocé ndo cria uma
reserva para entrar no lugar do titular deslocando sem consultar e é o que
acontece hoje com a energia eolicas principalmente.

E a proposta nossa é de que os geradores fiquem responsaveis por pagar o preco
da energia edlica nesse momento, que acabe o gaming em relacdo ao consumidor
que pode ganhar ou perder. Entdo neste caso o gerador ndo se exporia a PLD, se
exporia ao preco da geracao de reserva.

E do outro lado o tema do despacho fora da ordem de mérito isso certamente néo

€ previsto que vocé seja o responsavel. Entdo eu acho que aqui houve um
trabalho grande e nds pudemos participar desse trabalho no sentido de identificar
esses melhoramentos. Agora vamos colocar que temos que defender esses
melhoramentos com o governo, temos feito isso; ha uma mobilizacdo muito
grande da Aneel, no ministério em torno do tema. E algo importante para as
geradoras, principalmente as geradoras que n&o estdo... que néo viraram cotas.

E é muito importante principalmente para sinalizar os pregos futuros da geracéo
hidrelétrica dos leildes A-5, porque se vocé ndo tiver uma solucdo desses
problemas nesse prazo vocé tera sem duvida e lamentavelmente uma perda de
interesse dos investidores privados pela geracao hidrelétrica.

E é por isso que eu acredito que vai se fazer uma forca-tarefa dos
empreendedores junto com o0 governo seja no sentido de reconhecer os dois itens
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gue eu havia colocado e até eventualmente se estabelecer um cap ou uma coisa
desse tipo para que a gente possa ter maior competitividade na fonte hidréulica,
que € 65% da geracdo que vai ter que entrar no pais nos préximos anos segundo
a propria EPE.

O nosso plano decenal coloca corretamente que a nossa principal fonte de
geracdo de energia para o futuro continua sendo a hidrelétrica, aquela que lhe da
um menor preco e a maior estabilidade. Entdo eu acredito que a gente tenha nos
proximos... eu ndo gosto de colocar prazo mas eu acho que seria razoavel que a
gente pensasse 0 ministro tem falado em abril, e eu acho que a gente pensar em
30, 45 dias para que a gente tenha um desenvolvimento de solucbes que venham
de um lado mitigar esse efeito para os agentes - e isso é importante ndo so para
0s agentes mas para os financiadores, para a CCE - e do outro lado para os
proprios... para a propria sociedade na medida em que ao remover algo que tem
gerado perturbacdo financeira nos agentes a gente mantenha o nivel de
atratividade e das gerac6es hidrelétricas que vao ser leiloadas no futuro.

Sra. Carolina: com certeza obrigada.
Sr. Wilson: obrigado a vocé Carolina.

Operadora: com licenca, nossa proxima pergunta vem do Sr. André Komatsu,
RPS Capital.

Sr. André Komatsu: Bom dia Wilson, bom dia Gustavo. Estdo escutando?
Sr. Wilson: pode fazer a pergunta.

Sr. André: minha pergunta é a seguinte: em relacdo a alavancagem da empresa
e possibilidade de M&A. Nos ultimos dias tem havido bastante movimentacéo
tanto de empresas listadas como nao listadas no sentido da distribuicdo das
empresas federalizadas e também da Brasiliana.

Como vocés veem essa movimentagdo, se vocés acham que tém alguma
possibilidade mais de curto prazo ou médio prazo e como VOcés estdo se
preparando para essas eventuais oportunidades dado que o framework regulatério
esta caminhando para a renovacdo de distribuicdo, a definicdo dos parametros
para a renovacdo. Como VOCés veem iSSO € COmo VOCE se preparam - ou Se VOCEs
tém interesse, se olham para essa oportunidade.

Sr. Wilson: André com relacdo ao tema da alavancagem eu acho que a
providéncia que nds recomendamos permite a companhia novamente operar com
a estabilidade necessaria, essa € a primeira coisa. Eu acho que o tema da
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alavancagem evidentemente é alvo da nossa maior atencdo, como eu acredito
gue deva ser de todos os players nesse momento de volatilidade.

Isso obviamente ndo faz da companhia um agente que se afasta das alternativas
de criacdo de valor pelo crescimento até pelo apoio que tem no sistema financeiro
e da possibilidade que tem de acessar ou de aumentar seu capital, etc., pela via
de acoes.

Agora a gente imagina que esse momento tal como no caso dos carros, que o
mercado hoje esta mais para o lado do comprador, no caso do setor elétrico talvez
pelo aumento de oferta ou por alguns agentes que se machucaram nesse periodo
também a gente tem que olhar 0 nosso interesse, mas sempre voltado, como eu
havia colocado, a perspectiva de criacédo de valor.

Ent&o estou sendo muito franco no tema de distribuicdo. E 6bvio que a gente esta

sempre atento a esses movimentos e Obvio que esses movimentos podem fazer
pelo nivel de eficiéncia da CPFL muito sentido sob o ponto de vista de criacdo de
valor, entdo essa € a primeira coisa. Mas existem, como vocé préprio colocou,
algumas definicbes que estdo em curso aqui: o tema da renovacdo das
concessodes de distribuicdo € um deles e obviamente no curto prazo enquanto
essas definicdes agora ndo aparecerem nao havera nenhum tipo de movimento.

E nds estaremos permanentemente preparados e atentos as oportunidades, de
novo olhando sempre a perspectiva de criacdo de valor, e n6s entendemos que o
momento onde vocé vai ter mais de 40 concessdes sendo renovadas seja um
momento positivo para operagdes de consolidacdo, desde que respeitada
naturalmente a perspectiva de criagdo de valor. Eu acho que estamos atentos a
iSso0.

Ocorre a mesma coisa na area de geracdo renovavel principalmente fruto de
players que hoje manifestam interesse. Recentemente teve esse caso da Engevix,
mas players também eu diria eletro intensivos que de alguma maneira tem se
desmobilizado em termos do seu interesse por auto producdo entdo nés estamos
atentos a cada um deles. Entendemos que estamos em condi¢cdo de avaliar e
fazer um negocio depende naturalmente de condicbes que a gente possa
compartilhar positivamente com o mercado.

SO0 no caso de distribuicAo que eu imagino que o0 cronograma tenha um
delayzinho até a gente ter uma definicdo mais clara das condi¢des de renovacgao
dado que ela tem que aparecer até no maximo junho. Eu acredito que ja no més
gue vem a gente tenha essas decisdes manifestadas.

Sr. André: td bom obrigado.
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Operadora: com licenca, nossa proxima pergunta vem do Sr. Sergio Conti,
Goldman Sachs.

Sr. Sergio Conti: Boa tarde Wilson. Eu tenho duas perguntas, as duas baseadas
no argumento inicial que conversando com os economistas de mercado e até o
NOSSO economista aqui 0 que a gente percebe é que todo mundo ainda esté
trabalhando com cenério de reducdo de tarifas em 2016 para a distribuicdo, e
entdo dado que a gente teve um aumento forte de CDE este ano os economistas
ainda consideram que essa CDE deve sair ano que vem e o nivel de tarifas deve
cair.

Agora considerando a desvalorizagdo cambial que a gente esta tendo agora o
fato da CDE ano que vem a gente deve ter a inclusdo conta de RBSE que ainda
nao foi colocada, ou seja, esse ano na CDE a gente s6 tem um pedacinho de
RBNI; ano que vem a gente também vai ter a segunda parcela da conta ACR
sendo repassada, olhando tudo isso parece que ano que vem a gente vai ter mais
um ano de nivel de tarifa de distribuicdo elevado ou ndo um aumento, mas s6 um
platdé contra 0 que a gente teve em termos reais esse ano.

E ai a distribuicédo - ndo caso o caso especifico da CPFL - mas se a gente olhar o
setor como um todo a gente pode ter impacto em inadimpléncia, impacto em
perdas que sao coisas que obviamente vocés trabalham muito bem.

Eu acho que sdo duas perguntas relacionadas a esse cendrio e ai eu queria ouvir
um pouco também o seu comentario sobre esse cenario se vocé concorda ou nao;
mas nesse cenario pintado um pouco mais dificil para a distribuicdo como é que
estrategicamente vocé enxerga a CPFL nos proximos dois, trés anos? Existe uma
preferéncia por geracao principalmente se o regulador trabalhar bem a questéo
dos cortes de GSF como esta sendo pleiteado pelo setor? Ou por exemplo a
CPFL teria interesse em olhar projetos de térmicas a gas natural - obviamente na
TIR correta? Essa € a primeira pergunta.

A segunda é sobre a questdo da desvalorizacdo cambial. Se a gente olhar o que
foi considerado na RTE de marco foi um cambio de 2,80 se eu ndo me engano e
pelo que vocé tem conversado com 0s agentes, com as associacdes, vocé vé
espacgo se a gente tiver esse cambio de 3,30, ao redor disso, da Aneel trabalhar
para uma RTE ainda em 2015 num segundo semestre sO para fazer o repasse de
cambio ou vocé acha que seria nos ajustes tarifarios das companhias? Ou seja,
essa € a segunda pergunta. Obrigado.

Sr. Wilson: Bom deixa eu s6 comecar por este final que vocé colocou na questéo
de cambio: primeiro que as empresas de fevereiro e mar¢co sdo pequenas, ja
tiveram aumentos muito grandes e entdo como vocé mesmo colocou com o dolar
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proximo de 2,80. A maior parte das companhias, companhias que envolvem os
consumidores, comegam agora 0S seus reajustes tarifarios a partir de abril onde
vocé ja vai ter consignado o valor do cdmbio mais proximo dos valores que estao
sendo praticados hoje, acima de R$ 3.

Entdo respondendo objetivamente para vocé eu ndo acredito que haja uma RTE
extraordinaria aqui no segundo semestre ou no primeiro semestre para consignar
essa variagao do cambio. Entdo eu acredito que as companhias vao ter... aquelas
que ja tiveram vao ter que carregar isso na sua CVA.

Entdo é a nossa posicdo. Eu ndo acho que haja mais espaco para que a gente
tenha aumentos muito grandes de tarifa e em particular extraordinarios. Eu acho
que esté tudo consignado aqui nessa RTE, e ca para nés acho que foi muito bom
e a posicdo da CVA dessas companhias na comparacdo com ano passado vai
diminuir de forma importante.

Com relacdo a tua primeira pergunta eu concordo com vocé que nés ainda
mantemos uma pressdo de alta nas tarifas. Eu acho que a Unica coisa boa que
nos tivemos recentemente foi no sentido da possibilidade de diminuir os aumentos
de tarifa foi exatamente esse acordo em relacdo a prorrogacdo de prazo da conta
ACR de 24 para 54 meses, e eu sO vou te dar um caso: nés estavamos
trabalhando que no ano que vem pegando Paulista, Piratininga e RGE, que séo as
nossas principais concessionarias, o aumento ainda fosse, em termos reais, por
conta desse efeito, da incorporacdo desse efeito, a gente ainda saisse de +9%.
Era mais ou menos iSso que custaria incorporar no reajuste no ano que vem 24
meses de amortizacdo daquela conta ACR. Com essa decisdo que foi tomada a
nossa avaliacao € de que esse numero nao € mais 9,7 e é na casa de 4,5%.

Entdo h&4 um beneficio importante, € natural: vocé esta incorporando um novo
elemento e entdo a tarifa tende a subir um pouco mais, e ainda no ano de 2015
vocé tem esse efeito; dai para frente em 2016... desculpa 2016, 2017 ai nGs temos
uma queda importante da tarifa que pode chegar a 10% em relacdo a esse novo
patamar. Entdo primeiro ela sobe 5, depois ela cai mais ou menos 10 em funcéo
da deciséo que se tomou agora de prorrogacéo dessas contas. Entdo eu acredito
gue vai continuar de fato pressionada a tarifa e isso vai obrigar as concessionarias
no outro lado a terem uma ateng&o muito forte com o tema da inadimpléncia.

Isso € muito importante e nés colocamos esse tema ja na Aneel junto ao diretor-
geral porque obviamente nos preocupa. Os valores que a gente tem hoje que
estdo no terceiro, quarto ciclo de revisao tarifaria, eles ainda sdo com base em
uma situagéo cuja tendéncia de reducao da inadimpléncia se verificava - e ndo € o
gue parece que vai acontecer agora, até porque como eu havia colocado vocé
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teve um aumento de 39% na tarifa contra 7 de inflacdo, quer dizer, um aumento
real de mais de 30%.

Entdo ndés estamos muito atentos a isso, jA colocamos a nossa posicdo ao
regulador que isso deve ser objeto de uma avaliacdo porgue € improvavel que o
comportamento do consumidor seja 0 mesmo. Mas nds estamos atentos a iSso
para ficar claro.

Sr. Sergio: sobre a questdo estratégica geracdo contra distribuicdo nesse
cenario?

Sr. Wilson: olhando o grupo como vocé pode observar numa das paginas nos
temos... metade da nossa posicdo € o que eu chamo de operacéo regulada (que é
basicamente distribuicdo e transmissao) e a outra metade eu nao vou dizer que
seja nao regulada porque geracao tem obviamente uma regulagéo propria; mas as
tarifas sdo fixadas uma Unica vez e depois sao sé reajustes ordinarios, nao tem
revisdo tarifaria, ndo tem nenhuma interacdo maior a nao ser pelos
melhoramentos de GSF que a gente havia colocado.

Veja, sinceramente eu acho que o que a gente tem sentido do regulador e do
governo é uma intencéo naturalmente de robustecer o marco regulatério. Entédo eu
acho que todas as decisdes que tém sido tomadas tém sido feitas dessa maneira
de tal maneira que vocé possa compartilhar oportunidades de investimento seja na
area de distribuicdo, seja na area de geracao.

A geracéo hoje carece desses melhoramentos no GSF, carece, e isso seja por
investimento futuro seja para a manutencdo de satisfacdo em relacdo aos
investimentos passados. Entdo eu acredito, por esse meio eu acredito que o
governo vai trabalhar nessa direcéo.

Se trabalhar ai sinceramente a evolucdo da CPFL nds estamos bem posicionados

seja na area regulada de distribuicdo seja na area de geracdo. N6és mantemos
interesse por continuar crescendo na geracao hidrelétrica, temos participado de
leildo; ndo temos ganho e talvez nos tivessemos uma clareza maior dos riscos, 0
gue nos impediu de ganhar e isso foi positivo para a companhia. Ela acabou néo
entrando em empreendimentos que estdo se mostrando hoje muito ruins sobre o
ponto de vista de retorno.

Ela entrou em investimentos na area de renovavel que teve uma expansao
extraordinaria nesse periodo, o que demonstrou que teve um certo maior da nossa
decisdo porque as taxas de retorno sdo maiores e 0s riscos foram menores por
causa do prazo em gque se executa esses projetos.

22



Dito isso e tendo certo que eu acredito que 0s proximos anos serdo periodos
onde vocé vai ter um avanco na consolidacdo do setor n0s estamos preparados
para as duas... n0s ndo temos uma preferéncia por esse ou por aquele. Ficamos
muito satisfeitos, estamos ficando muito satisfeitos com o tema da distribuicéo
pelos sinais que se teve - o principal deles o aumento do WACC - mas ha coisas
ainda para serem complementadas nessas audiéncias publicas de Fator X, de
inadimpléncia, etc., e entdo isso pode dar muita seguranca de continuar com
grande apetite na area de distribuicdo. Entendemos que neste momento é
necessario de novo esses aperfeicoamentos na area de geracao para que vocé
possa também manter a perspectiva nessa area.

E obviamente estamos atentos a essas oportunidades. Elas tém que ser
oportunidades que facam sentido de criacdo de valor para companhia, mas ndo ha
uma preferéncia, vai por aqui ou vai por 1a; a gente tem preferéncia por iniciativas
seja de greenfield seja de brownfield que possam trazer o maximo de valor para
0s acionistas como a seguranca em relacado a nossa capacidade de operéa-las de
forma eficiente e oferecendo a qualidade para os consumidores. Esse € 0 n0sso
objetivo.

Entdo eu diria precisamos fazer o melhoramento ainda no tema regulatorio da
geracdo e a partir dai nos manteremos naturalmente atentos a essas
oportunidades. Temos uma area de desenvolvimento de negdcios muito potente,
uma vice-presidéncia da companhia, que obviamente avaliard essas
oportunidades e dara preferéncia aquela que trouxer mais valor e seguranca no
investimento.

Sr. Sergio: entdo s6 para confirmar: do ponto de vista térmico a gente sabe que a
companhia ja divulgou que como vocé disse estuda continuamente projetos
térmicos e tem trabalhado até num projeto a carvao, usando carvdo do sul como
vocé ja comentou algumas vezes; mas especificamente o gas natural que o
governo mencionou cerca de um més atras que poderia fazer um leilao especifico
€ alguma coisa que vocés olham como bom potencial até pela questdo do GSF se

ela ndo solucionar ou ndo é muito do perfil da CPFL até pelo enfoque em
renovaveis?

Sr. Wilson: eu acho que s0 para ficar claro nds ndo vamos entrar em térmica por
causa de GSF; n0s vamos entrar em térmica pela térmica. NOs ja temos uma
experiéncia importante com as nossas da Paraiba e eu diria que aprendemos
muito. ISso era um negocio que a gente ndo tinha capacitagbes importantes,
desenvolvemos e hoje estamos operando de uma forma muito eficiente a nossa
térmica e quando a gente compara com outras a gente percebe isso ainda de uma
forma mais relevante.
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Entdo nos sim temos interesse hoje. NO0s entendemos, e eu ja havia colocado
isso, que o gerador hidrelétrico tem que fazer parte do chamado hedge térmico. E
importante que o pais tenha a sua matriz hidrotérmica e obviamente os agentes
que tém preferéncia por renovavel ou por hidraulica tenham obviamente,
mantenham o interesse e 0 compromisso com geracao térmica - e € 0 N0SSOo caso.

Entdo a nossa avaliagdo de oportunidades na area de carvéo, na area de gas que

vocé acabou de colocar € real e € real dentro da perspectiva de bons
empreendimentos que possam ser bem operados pela companhia - e que
obviamente criem valor; mas nao é fazer térmica para resolver o problema do GSF
porque o problema do GSF como eu falei ele tem hoje caracteristicas que
apresentam esse GSF maior do que de fato ele é.

Entdo evidentemente esses aperfeicoamentos feitos eu diria que o projeto térmico
se compara a qualquer projeto hidraulico. Entdo aqui a gente obviamente vai olhar
0s térmicos dentro dessa perspectiva.

Sr. Sergio: ta 6timo Wilson muito obrigado.
Sr. Wilson: obrigado.

Operadora: Com licenca, lembrando que para fazer perguntas basta digitar
asterisco um.

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: Bem eu queria novamente agradecer a atencdo de todos a esse
nosso call de resultados no quarto tri e do ano de 2014 e compartilhar
naturalmente com vocés a nossa expectativa de que temos um ano de 2015
desafiador, mas um ano que ja demonstrou por conta da interacao e disposi¢ao do
governo melhoramentos importantes sob o ponto de vista regulatério da
distribuicdo. Carecemos de melhoramentos na area de geracdo mas entendemos
gue estdo no caminho, que ha consciéncia e que eles seréo feitos.

Do outro lado entendemos que € um ano, seja por conta do efeito potencial de
mercado da economia hoje com volatilidade e com perspectivas ainda indefinidas
claramente para frente, n6s apostamos na qualidade da nossa area de concessao
naturalmente para ter um resultado diferenciado no pais, mas entendemos que
obviamente teremos que operar de uma forma vigilante e atenta a todos os bons
sinais de administracdo, de eficiéncia, etc.

Entdo continua sendo um ano para olhar com muito cuidado custos, todas as
operacdes de crescimento tem que ser muito bem avaliadas porque nos teremos
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oportunidades e como eu havia colocado um pouco antes eu acho que com essas
caracteristicas o comprador tem... um bom comprador como ndés, um bom
operador como nos pode ter condi¢des diferenciadas.

Entdo nés olhamos o0 ano com essa caracteristica desafiadora, mas vemos o0 ano
para a CPFL com muito otimismo. Entdo eram essas as consideracdes e a gente
espera poder ao longo dos proximos trimestres demonstrar um pouco disso.

Muito obrigado de novo pela atencéao de todos ao call.

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