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Nota Técnica N.2 9/2022 - ADASA/SEF/COFF Brasilia-DF, 02 de junho de 2022.

Assunto: Avalia¢dao do Fluxo de Caixa Projetado do Plano de Exploragao.

1. DOS OBJETIVOS

1. Esta Nota Técnica tem por objetivo avaliar o Fluxo de Caixa do Plano de Exploracdo da Companhia de
Saneamento Ambiental do Distrito Federal — CAESB, projetado no periodo de 2022 a 2026, a fim de embasar decisdo de
sua aprovacgao pela Diretoria Colegiada da Adasa.

2. DOS FATOS

2. Em 20 de dezembro de 2019, a Adasa publicou a Resolugdo n? 15/2019 estabelecendo diretrizes e
procedimentos minimos para a elaboragdo e apresentacdo do Plano de Exploragdao dos Servicos Publicos de
Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario.

3. Em 27 de marco de 2020, a Caesb encaminhou a Carta n2 31/2020 (37764694) solicitando suspensdo da
contagem do prazo de 6 (seis) meses para entrega da proposta do Plano de Exploracdo, definido no art. 14 da Resolugdo
ne 15/2019.

4, Em 06 de maio de 2020, a Adasa publicou a Resolugdo n2 07/2020 que estabelece, além de outras condi¢des
excepcionais em virtude da situacdo de emergéncia em saude publica pela Covid-19, a suspeng¢do do prazo para a
apresentagao do Plano de Exploragao.

5. Em 06 de maio de 2021, foi publicada a Resolu¢do n? 06/2021 retomando a contagem do prazo para a
apresentacdo do Plano de Exploragao.

6. Em 13 de agosto de 2021, a Caesb encaminhou o Plano de Exploragao, contendo 6 tomos, a saber:

e Tomo |: Estruturacdo e Implantagdo (86908479);

e Tomo |l: Diagndstico e Caracterizagdo (86908939);

e Tomo lll: Plano de Expansdo (86909164);

e Tomo IV: Plano de Manutengdo Operacional (86910300);

e Tomo V: Plano de Contingéncia e Emergéncia (86910968); e
e Tomo VI: Planejamento e Avaliagdo do Plano (86911321).

7. Em 20 de agosto de 2021, a Superintendéncia de Abastecimento de Agua e Esgoto — SAE pontuou a
necessidade do envio das planilhas atualizadas do Fluxo de Caixa do periodo de 2020 a 2039, para o cendrio possivel do
PDSB, e do cronograma fisico-financeiro, das quais foram extraidas as informac¢des que estdao nos Tomos. As referidas
informacgGes foram enviadas pela Caesb em 18 de novembro de 2021, por meio da Carta 95 (74407633).

8. Em 19 de novembro de 2021, a SAE, por meio do Memorando 113/2021 (74482839), solicitou apoio da SEF
para avaliacdo técnica da sustentabilidade econ6mico-financeira do Plano, em especial, a analise das planilhas contendo
o Cronograma de Investimentos e o Fluxo de Caixa.

9. Em 28 de dezembro de 2021, apds analise das planilhas, a SEF enviou a Caesb o Oficio N2 5/2021 - ADASA/SEF
(76943919), com solicitacdo de informagGes quanto as premissas adotadas para estimar o Fluxo de Caixa da operacao,
dos investimentos e dos financiamentos.

10. Em 5 de janeiro de 2022, a concessionaria solicitou prorrogacdo de prazo, por meio da Carta n.2 2/2022 —
CAESB/DR/RRE (77373695), vindo a prestar os esclarecimentos em 3 de marco de 2022, conforme Carta n.2 26/2022 —
CAESB/DR/RRE (81209692).

11. Em 23 de marco de 2022, foi realizada reunido remota com a Caesb para tratar de aspectos referentes as
premissas adotadas pela Concessionaria na projecao do Fluxo de Caixa.
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12. No dia 03 de maio de 2022, nova reunido remota foi realizada com a Caesb, para esclarecimentos da projecdo
das despesas de pessoal no Fluxo de Caixa Operacional.

13. Em 11 de maio de 2022, a SEF enviou o Oficio N2 11/2022 - ADASA/SEF/COFF (86207224) a Caesb, no qual
solicita o envio do Fluxo de Caixa atualizado, com o exercicio de 2021 ja encerrado, entre outros ajustes.

14. O novo fluxo de caixa foi disponibilizado em 16 de maio de 2022 por meio da Carta n2 46/2022 (86567086).
Entretanto, feita a conciliagdo com o Fluxo de Caixa auditado e publicado, foram verificadas divergéncias, as quais foram
reportadas a concessionaria por e-mail (87575317) no dia 20/05/2022.

15. Em 27 de maio de 2022, a Caesb disponibilizou a ultima versdo do Fluxo de Caixa (87576938), com os valores
do exercicio encerrado de 2021, em conformidade com o Fluxo de Caixa publicado pela Companhia, sendo essa nova
versao objeto de andlise da SEF.

3. DOS FUNDAMENTOS LEGAIS

16. Suporte legal nos seguintes instrumentos:

e Lein24.285, de 26 de dezembro de 2008;

e Lein26.454, de 26 de dezembro de 2019;

* Resolucdo/Adasa n? 24, de 19 de dezembro de 2016;

* Resolucdo/Adasa n? 15, de 20 de dezembro de 2019; e
e Contrato de Concessdo n? 001/2006-Adasa.

4. CONSIDERAGOES INICIAIS

17. Em atencdo a solicitacdo apresentada pela SAE, por meio do Memorando N2 113/2021 - ADASA/SAE/COFA
(74482839), a Superintendéncia de Estudos Econbémicos e Fiscalizagdo Financeira — SEF vem apresentar suas
consideracdes acerca do Fluxo de Caixa do Plano de Exploragao.

18. Ndo obstante o Plano de Exploragao contemplar o periodo de 2022 a 2039, ficou acordado com a SAE que seria
feita a anadlise do Fluxo de Caixa do periodo 2022 a 2026 (5 anos), devido ao nivel de incerteza macroeconémica para um
horizonte mais longo.

19. Entende-se mais adequado que o Fluxo de Caixa seja atualizado anualmente, acrescentando-se o ano seguinte
ao ultimo, de acordo com a atualiza¢do do Plano de Negdcios da Caesb. Desta forma, sempre se tera um olhar para os
proximos 5 anos, possibilitando antecipar eventuais dificuldades que possam aparecer no quinto ano do fluxo.

20. A primeira versdo do Fluxo de caixa, encaminhada pela Carta n.2 95/2021 - CAESB/DR/RRE (74407633),
apresentou os cenarios “Pessimista” e “Regular”. Em 16 de maio de 2022, anexa a Carta n.2 46/2022 - CAESB/DR/RRE
(86517890), foi enviada versdo atualizada do Fluxo de Caixa, contemplando apenas o cenario “Regular”. Essa versdo
sofreu nova e Ultima atualizacdo em 27/05/2022, sendo esta objeto da analise.

5. DA ANALISE

21. A anilise do fluxo de caixa teve por objetivo avaliar a razoabilidade das premissas utilizadas para a proje¢ao das
receitas, dos custos, dos financiamentos dos investimentos e seus impactos no caixa da companhia. Objetivou, também,
evidenciar os principais riscos que podem fazer com que as projecdes ndo se concretizem e que possam impactar na
capacidade da Caesb de realizar os investimentos previstos no Plano de Exploracdo.

22. As premissas para elaboracdo do Fluxo de Caixa estdo informadas na Carta n.2 46/2022 - CAESB/DR/RRE
(86517890).
23. O Fluxo de Caixa é dividido em Atividades Operacionais, Atividades de Investimento e Atividades de

Financiamentos, apresentadas nos tdpicos seguintes.

1. FLUXO DE CAIXA DE OPERACOES — FCO

24. O Fluxo de Caixa das Operagdes — FCO é resultado das entradas e saidas de recursos decorrentes das atividades
necessarias as operagdes de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario da Caesb.
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Quadro 1. Fluxo de Caixa Operacional — 2022 a 2026

O Quadro 1 mostra a proje¢do dos valores no periodo de 2022 a 2026, com base nos dados realizados até

DAS ATIVIDADES
OPERACIONAIS

2021

2022

2023

2024

2025

2026

(+) Recebimento
de Clientes e
outros

1.958.467.200,47

1.882.361.717,15

2.089.533.876,14

2.168.845.165,66

2.184.263.435,90

2.284.227.360,35

(-) Pagamentos
de Fornecedores
e prestadores de
servigos

-524.699.891,41

-619.510.913,05

-684.192.980,82

-708.035.678,88

-729.672.342,34

-750.989.580,37

(-) Pagamentos
de Funcionarios

-762.574.014,65

-720.360.260,76

-782.879.145,99

-813.923.208,38

-839.919.779,84

-865.222.668,99

(-) Programa de
Demissao
Voluntaria

-95.707.319,89

-136.369.494,88

-112.186.719,89

-63.123.040,88

-47.121.418,96

-46.375.108,17

()
Recolhimentos
ao Governo =
Cofins, Pasep,
Csll, Icms, tfs, tfu
, Rio Paranaiba
e Ana

-192.137.712,73

-192.884.826,01

-227.176.824,16

-232.560.221,42

-227.891.555,79

-240.303.167,43

(+)

Compensagao 74.166.967,99 77.524.453,37

tributaria

(-) Pagamentos a

Credores -71.674.489,41 -60.163.230,10 | -66.503.360,60 | -77.084.129,62 -80.749.274,94 | -85.669.731,01
Diversos

(=)
Disponibilidades
Geradas pelas
(aplicadas nas)
atividades
operacionais

385.840.740,37

230.597.445,73

216.594.844,68

274.118.886,48

258.909.064,03

295.667.104,37

1.1 Recebimento de Clientes

26.

27.
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Fonte: Caesb

Para a projecdo da receita, a Caesb baseou-se nas seguintes premissas:

a) Estimativa de Reajustes Tarifarios Anuais, conforme a férmula paramétrica do Contrato de
Concessdo, que considera a ponderacdo dos indices IPCA, INPC, IGP-M (estimados conforme Relatério
FOCUS de 01/10/2021) e a variacdo dos custos com energia elétrica;

b) Ajustes do saldo remanescente da Tarifa de Contingéncia e compensacdes tributarias;

c) Crescimento vegetativo da demanda, considerando a taxa de crescimento da quantidade de
novas ligacOes observada nos ultimos anos e manutengao do consumo por unidade consumidora;

d)

programas de recuperacao de créditos.

Considera-se que os parametros adotados estdo razodveis, com as seguintes ponderagoes:

Redugdo da evasdo de receita de aproximadamente 6,28% para 4,2% até 2026, em virtude dos

As atuais proje¢bes de inflagdo do Relatdrio Focus sdao maiores que as disponiveis no relatério
utilizado — outubro/2021. Isto confere carater conservador a proje¢do da receita, ao reduzir as
estimativas dos reajustes tarifarios anuais para os préximos cinco anos.

Em 2024, haverad a 42 Revisdo Tarifaria Periddica, cujos resultados ndo podem ser estimados no
momento e podem resultar em receita superior ou inferior a projetada pela Caesb.

3/M1
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1.2 Despesas de Fornecedores e prestadores de servicos

28. Para a projecdo das despesas com fornecedores e prestadores de servicos, a Caesb baseou-se nas seguintes
premissas:

a) Despesas com materiais: para 2022, aplicou-se corre¢ao de 32% sobre o realizado em 2021,
em decorréncia das fortes oscilagdes cambiais que impactaram a compra de produtos quimicos. De
2023 a 2026, os valores foram corrigidos pela variagdo do IGP-M, conforme proje¢do do Relatério
Focus.

b) Despesas com servigos: para 2022, adotou-se a média realizada de janeiro a mar¢o de 2022,
anualizada. De 2023 a 2026, os valores passam a ser corrigidos pela variacdo da média do IPCA, INPC e
IGP-M de cada ano, projetada pelos drgaos oficiais, a partir de junho de cada ano.

29. Considera-se que os parametros estao razoaveis.

1.3 Despesas com pessoal
30. Para a projecao das despesas com pessoal, a Caesb baseou-se nas premissas a seguir:

a) As despesas foram reajustadas, em 2022, segundo os critérios ja estabelecidos no Acordo
Coletivo de Trabalho vigente, além dos percentuais, sinalizados pela dire¢do da concessionaria, a
serem concedidos na data base em discussdo, atrelados ao Plano de Cargos e Salarios - PCS.

b) Entre 2023 e 2026, ha crescimento da despesa em decorréncia da aplicagdo do PCS, porém
ndo foram considerados reajustes referentes a inflacido em 2023 e 2025. Nos outros anos, foi
considerado reajuste salarial de forma que a soma da reposi¢ao da inflagdo e da aplicacdo do PCS ndo
ultrapasse a projecdo da variagdo média do INPC.

c) Outros acréscimos de despesas possuem previsdo de reajuste conforme indices relacionados
(por exemplo: auxilio alimentacdo pelo IGP-M e Plano de Saude pelo INPC).

d) O pagamento de Participacdo nos Lucros e/ou Resultados (PLR ou PPR) foi condicionado a
apuracgdo de Lucro e a disponibilidade financeira em cada periodo.

e) Despesas com acgles judiciais foram calculadas com base em autorizacdo do GDF para o
pagamento de agdes judiciais por meio de precatérios. Apesar da regra ainda ndo estar totalmente
clara para a d4rea técnica da Caesb, esta acredita que haverd maior previsibilidade ao fluxo de
pagamentos, sem significar postergacdo significativa dos prazos para desembolso.

f) Implantacdo do Programa de Desligamento Voluntario — PDV em 2022 (ja em andamento):
considera os desembolsos provenientes do PDV 2018 até 2023 e do PDV 2022 em todo o horizonte do
fluxo, conforme regras estipuladas. Foram consideradas, apenas no primeiro ano do Fluxo, as
contratagdes que ja haviam sido solicitadas por unidades da Companhia, podendo haver atualizagdes.

31. Considera-se que a projecao da despesa com pessoal é um dos pontos mais sensiveis do Fluxo de Caixa
Operacional, pois esta consome cerca de 38% da receita. Aumentos salariais acima do projetado poderdo comprometer
a capacidade de investimentos da empresa ao longo do tempo.

32. Nesse sentido, cabe reforcar que a projecao realizada desconsidera a correcao da inflagdo em 2023 e 2025 e
limita o aumento da folha de pagamento ao INPC, em 2024 e 2026, considerando as projec¢oes de inflacdo.

33. Outro ponto importante diz respeito ao acordo coletivo de trabalho, que estabelece a necessidade de abertura
de negociacdo salarial, caso a inflagdo ultrapasse 7% ao ano. Em 2021, a inflagdo foi superior a este limite e as proje¢des
indicam que assim também serd em 2022. Estas negocia¢Ges poderao resultar em reajustes salariais maiores que o
previsto.

34, Considera-se, portanto, que ha risco significativo de que a despesa com pessoal seja maior que a projetada,
com reflexo negativo no caixa da companhia e, consequentemente, no Fluxo de Caixa Operacional apresentado.

35. E importante, que seja feito o monitoramento da evolucdo desta despesa, pois desvios para maior podem
indicar a possibilidade de comprometimento da capacidade de investimento no médio e longo prazos.

1.4 Despesas Tributdrias:

36. As despesas tributarias, COFINS/PASEP, TFS e TFU foram projetadas conforme a evolugdo do faturamento.
ICMS, IOF e outros tributos foram projetados pela variagdo desse gasto no Ultimo ano, em relagdo ao ano anterior.
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37. Considera-se que os parametros estao razoaveis.

1.5 Pagamento a Credores Diversos

38. A Caesb projetou pagamento de dividendos aos acionistas, condicionado a apuracdo de Lucro e a
disponibilidade financeira em cada exercicio.

39. O critério de distribuicdo considera o art. 17 do Estatuto Social Consolidado — 2020, que delega a Assembleia
Geral deliberar acerca da distribuicdo de dividendos, mas garante o minimo obrigatério de 25% (vinte e cinco por cento)
do lucro liquido, ajustado de acordo com a legislacdo societaria.

40. Considera-se que 0s parametros estao razoaveis.

Concluséo — Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

41. O Fluxo de Caixa gerado pela atividade operacional mostrou-se suficiente para a cobertura dos custos da
operacdo (pessoal, fornecedores, PDV, tributos e credores diversos), no periodo de 2022 a 2026.

42. No entanto, no que se refere as projecdes de entrada, é importante destacar que em 2024, havera a 42 Revisdo
Tarifaria Periddica, cujos resultados ndo podem ser estimados no momento e poderdo resultar em receita superior ou
inferior a projetada pela Caesb.

43, No que se refere as projecoes de saida, destaca-se que a despesa com pessoal € um dos pontos mais sensiveis.
Aumentos salariais acima do projetado poderdo comprometer a capacidade de investimentos da empresa ao longo do
tempo.

2. FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS - FCI

44, A andlise do Fluxo de Caixa dos Investimentos — FCl foi realizada em consonancia com o cronograma fisico-
financeiro apresentado pela Caesb, no ambito do Plano de Exploracgdo.

45. Para estimar o montante dos investimentos no horizonte de 2022 a 2039, a Companhia hierarquizou o previsto
no PDSB e atualizou os valores do cronograma a partir do estudo de “disponibilidade e demanda dos sistemas de
abastecimento de agua, da inclusdo dos planos de escopo especificos e pelo indice ICCB Coluna 19 até agosto de 2021”.

46. Importante ressaltar, conforme observado pela Caesb, que as estimativas originais do PDSB foram obtidas por
curvas de custo, método comumente utilizado nos Planos Diretores, mas que possui menor nivel de precisao.

47. Dessa forma, considerando a metodologia de atualizacdo dos investimentos entende-se que o montante total
estimado no Fluxo de Caixa contém certo nivel de incerteza, que nao é possivel estimar, neste momento.

48. Ressalta-se, por fim, que o FCl estd atualizado até margo de 2022, enquanto o cronograma fisico-financeiro se
manteve sem ajustes, com os valores atualizados até agosto de 2021.

49, De acordo com os estudos elaborados pela Concessionaria, e conforme o cronograma fisico-financeiro, serdo
necessarios investimentos em torno de RS 6,2 bilhdes, no horizonte de 18 anos (2022-2039), para cumprir o previsto no
PDSB, com parte dos investimentos direcionados a:

e Melhoria e expansdo da infraestrutura dos Sistemas de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario;

e Melhoria e moderniza¢do da infraestrutura de redes e ramais; e

* Execuc¢do do programa de reducao de perdas.
50. Para a andlise do cronograma fisico-financeiro e sua respectiva conciliagdo com o Fluxo de Caixa dos

Investimentos — FCl, a SEF considerou o planejamento previsto para o periodo de 5 anos (2022-2026), como mostra o
Quadro 2.

Quadro 2. Cronograma fisico-financeiro de Investimentos — 2022 — 2026

Cronograma de
Investimento

Agua c/ projetos

2022 2023 2024 2025 2026 Total
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211.457.657,76

283.205.563,53
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242.434.204,09

116.949.773,58

114.111.777,25

968.158.976,21

Esgoto ¢/ projetos

125.501.847,65

210.510.229,29

229.736.822,91

423.625.855,94

328.340.532,22

1.317.715.288,01

Total

336.959.505,41

493.715.792,82

472.171.027,00

540.575.629,51

442.452.309,48

2.285.874.264,22

Fonte: Caesb

51. Nesse horizonte, os investimentos no cronograma estdo na ordem de RS 2,2 bilhdes, sendo RS 968 milhdes
para Sistema de Abastecimento de Agua, e RS 1,3 bilhdo para Sistema de Esgotamento Sanitario.

52. J& o Fluxo de Caixa dos Investimentos, apresenta saldo de RS 2,4 bilhdes para o mesmo periodo (2022-2026),
sem detalhamento dos valores destinados aos Sistemas de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario.

Quadro 3. Fluxo de Caixa dos Investimentos — 2022 a 2026

DAS ATIVIDADES DE
INVESTIMENTO

(+) Recebimento de
venda do Imobilizado
(-) Aquisicdo de Ativo
Permanente
(+) Recebimento de
Dividendos
(=) Disponibilidades
Geradas pelas
(aplicadas nas)
atividades de
Investimento

2021 2022 2023 2024 2025 2026

-188.327.550,08 | -358.685.539,98 | -515.659.087,74 | -516.446.671,58 | -585.750.197,78 | -466.186.058,29

-188.327.550,08 | -358.685.539,98 | -515.659.087,74 | -516.446.671,58 | -585.750.197,78 | -466.186.058,29

Fonte: Caesb

53. A média anual de investimentos projetados para o periodo de 2022 a 2026 é de RS 488 milhdes: 159% superior
aos RS 188 milhdes investidos no exercicio encerrado de 2021. Destaca-se o expressivo montante projetado para 2025
no valor de RS 586 milhdes, que é 20% maior que a média anual projetada para o periodo.

54. O indice de cobertura do investimento[1] médio de 2022 a 2026 é de 53%. Isso significa que depois que as
entradas originarias de “Recebimento de clientes e outros” cobrirem todos os custos de operagdo, havera sobra de
recursos para financiar 53% dos investimentos previstos para o periodo.

55. O Grafico 1 mostra que os valores de investimentos no FCl, acompanham os valores do cronograma fisico-
financeiro, e no entendimento da SEF, depende deste para que seja projetado.

56. No entanto, pelo tracado do grafico, é possivel observar que os valores anuais previstos no FCl superam os
valores anuais do cronograma em RS 156 milhdes. Questionada a respeito desta diferenca, a Caesb informa que se trata
de recurso destinado a atender a demandas extraordinarias ndo previstas no PDSB. O Gréfico 1 retrata essa situagdo,
guando apresenta valores do FCl superiores aqueles previstos no cronograma fisico-financeiro.

Grafico 1. Fluxo de Caixa de Investimento e Cronograma fisico-financeiro — 2022 - 2026
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Conclusdo — Fluxo de Caixa dos Investimentos (FCl)

57. E importante destacar que a média dos investimentos brutos (sem amortizacdo), contabilizados pela Caesb nos
ultimos 5 anos, de 2017 a 2021, é de RS 214 milhdes. Se comparada com a média anual de RS 457 milhdes previstos no
cronograma fisico-financeiro ou de RS 488 milhdes projetados no FCI, ambos para os proximos 5 anos (2022 a 2026), o
nivel dos investimentos propostos representa desafio significativo para a empresa, tanto em relagdo a captacdo de
recursos quanto a execugdo das obras.

58. E necessario, portanto, que a execucdo dos investimentos seja acompanhada anualmente, pois ha risco de
postergacdo de prazos. Havendo alteragdes no cronograma fisico-financeiro, novo Fluxo de Caixa deverd ser projetado.

3. FLUXO DE CAIXA DE FINANCIAMENTOS - FCF

DAS ATIVIDADES DE

FINANCIAMENTOS 2021

2022 2023 2024 2025 2026

(+) Novos
Empréstimos

62.122.959,98

165.192.576,18

319.091.007,96

405.882.088,03

471.799.132,17

347.517.314,20

(-) Pagamento de
Dividendos

-31.610.223,93

-35.325.108,25

-52.026.440,45

-49.688.830,76

-37.193.450,80

-42.956.595,09

(-) pagamento de
Amortizagao e Juros

-120.910.000,08

-112.217.424,42

-112.023.170,00

-113.066.639,52

-112.796.397,80

-117.992.576,50

(+) Integralizagdo de
Capital E Obrigac¢Oes
com Clientes

2.212.000,00

47.400.000,00

0,00

0,00

0,00

0,00

(=) Disponibilidades
Geradas pelas
(aplicadas nas)
atividades de
Financiamentos

-88.185.264,04

65.050.043,51

155.041.397,51

243.126.617,75

321.809.283,56

186.568.142,61

50.

Fonte: Caesb

As premissas adotadas pela Concessiondria para definicdo dos valores de captacdo de financiamentos no

horizonte de 2022 a 2039 estdo descritas de forma resumida abaixo, e reportam a necessidade de financiamento com

base no PDSB.
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A necessidade de financiamento foi embasada nos estudos realizados no PDSB/2017. O
cronograma fisico-financeiro desses investimentos foi atualizado empregando-se o indice “ICCB
col.19”, de dezembro/2016 a agosto/2021, aplicando-se o fator multiplicador 1,4241.
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A partir da hierarquizacdo dos investimentos previstos no PDSB e a atualizagdo de valores
defasados, o montante de investimentos necessarios foi determinado.

OBSERVACAO: Apds andlise, o valor a ser investido, no periodo de 2022 a 2039 é de RS 6,2
bilhdes. Assim, os valores de captacdo foram redefinidos para RS 4,1 bilhdes em todo o
horizonte e, consequentemente, a empresa considerara RS 2 bilhdes de recursos préprios no
horizonte temporal do Plano de Exploragdo para a execugdo do Programa. Além disso, foi
considerado RS 689 milhdes para outros investimentos que n3o estdo previstos no Plano.

60. De acordo com informacdes prestadas pela Caesb, do montante de RS 6,2 bilh&es a ser investido, RS 2 bilhdes
(33%) serdo financiados com recursos proprios.

61. No que se refere as fontes externas ou de terceiros, os valores necessarios serdo obtidos por meio de
financiamentos captados junto a BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), KFW Group — Banco Estatal Alemao e
Caixa Econdmica Federal - CEF. Consta na Carta SEI n2 86517890 que, do total de RS 6,2 bilh&es a investir, 63% ou RS 4,1
bilhdes serdo financiados com recursos de terceiros.

62. A Caesb encerrou o exercicio de 2021 com o saldo de RS 1 bilhdo de empréstimos e financiamentos de curto e
longo prazos (Nota Explicativa n? 20), dos quais 80% foram obtidos em ddlar junto ao BID (RS 817 milhdes).

63. Para o periodo de 2022 a 2026, ha previs3o de captacdo de RS 1,7 bilhdo, com média anual de RS 342 milhdes:
450% superior aos RS 62 milhdes captados no exercicio de 2021.

64. Além da captacao em dodlar, ha a intencdo de contratar recursos em Euro. Ressalta-se que o alto nivel de
endividamento em moeda estrangeira expde a companhia aos efeitos das variagbes cambiais. Esse efeito ndo foi
considerado no Fluxo de Caixa de Financiamentos para o periodo de 2022 a 2026.

65. Destaca-se o expressivo montante de RS 472 milhdes previsto para contratacdo em 2025, correspondente a
46% dos empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos encerrados em 2021 (RS 1 bilhdo), conforme
demonstragdes financeiras enviadas no documento SEI n? 83234502.

66. Quanto a previsdo de contratacdo junto a Caixa Econdmica Federal ou qualquer outro drgdo financiador federal
deve-se atentar ao que dispde o o art. 50 da Lei Federal n® 11.445/2007:

Art. 50. A alocagao de recursos publicos federais e os financiamentos com recursos da Unido
ou com recursos geridos ou operados por 6rgaos ou entidades da Unido serdo feitos em
conformidade com as diretrizes e objetivos estabelecidos nos arts. 48 e 49 desta Lei e com os
planos de saneamento basico e condicionados:

| - ao alcance de indices minimos de:

a) desempenho do prestador na gestdo técnica, econ6mica e financeira dos servicos;
e (Redacdo pela Lei n? 14.026, de 2020)

b) eficiéncia e eficacia na prestacdo dos servicos publicos de saneamento bdsico; (Redacdo
pela Lei n? 14.026, de 2020),

Il - 3 operagdo adequada e a manutencdo dos empreendimentos anteriormente financiados
com os recursos mencionados no caput deste artigo; (Redacdo pela Lei n? 14.026, de 2020),

Ill - a observancia das normas de referéncia para a regula¢do da presta¢cdo dos servigos
publicos de saneamento basico expedidas pela ANA; (Redacdo pela Lei n? 14.026, de
2020)

IV - ao cumprimento de indice de perda de agua na distribuicdo, conforme definido em ato do
Ministro de Estado do Desenvolvimento Regional; (Redacdo pela Lei n? 14.026, de 2020),

V - ao fornecimento de informagBes atualizadas para o Sinisa, conforme critérios, métodos e
periodicidade estabelecidos pelo Ministério do Desenvolvimento Regional; (Redacdo pela
Lei n? 14.026, de 2020),

VI - a regularidade da operagdo a ser financiada, nos termos do inciso XlIl do caput do art. 32
desta Lei; (Incluido pela Lei n2 14.026, de 2020)

VII - a estruturacgdo de prestacgdo regionalizada; (Incluido pela Lei n? 14.026, de 2020)

VIII - a adesdo pelos titulares dos servigos publicos de saneamento basico a estrutura de
governanca correspondente em até 180 (cento e oitenta) dias contados de sua institui¢do, nos
casos de unidade regional de saneamento bdasico, blocos de referéncia e gestdo associada;
e (Incluido pela Lei n2 14.026, de 2020)

IX - a constituicdo da entidade de governancga federativa no prazo estabelecido no inciso VI
do caput deste artigo. (Incluido pela Lei n2 14.026, de 2020)
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§ 12 Na aplicagao de recursos nio onerosos da Unido, serdo priorizados os investimentos de
capital que viabilizem a prestacdo de servicos regionalizada, por meio de blocos regionais,
quando a sua sustentabilidade economico-financeira ndo for possivel apenas com recursos
oriundos de tarifas ou taxas, mesmo apds agrupamento com outros Municipios do Estado, e os
investimentos que visem ao atendimento dos Municipios com maiores déficits de
saneamento cuja populagdo nao tenha capacidade de pagamento compativel com a

viabilidade economico-financeira dos servicos. (Redagdo pela Lei n? 14.026, de 2020)
67. Portanto, esse dispositivo legal demonstra a maior dificuldade para acesso a financiamento federal, o que torna
esse ponto critico.
68. Na avaliagdo da Caesb, o maior risco para a execu¢do dos investimentos esta associado a eventual problema

de acesso ao crédito, o que comprometeria os investimentos programados e o respectivo reconhecimento destes na
tarifa.

69. Este risco € mencionado pela prépria Caesb na Carta n.2 26/2022 - CAESB/DR/RRE (81209692):

No que diz respeito especificamente aos financiamentos internacionais, uma vez que essas
captagdes dependem da aprovagdo tanto do GDF quanto da Unido, a articulagdo politica para a
concretizagdo das operagdes de crédito é determinante. Isso porque a captagao de recursos
com moeda estrangeira necessita de tramites morosos (aprovagdes e autorizacGes, garantias e
contragarantias) que, na falta dessa articulagdo, podem inviabilizar tanto a obtengdo dos
recursos solicitados quanto a demora da entrada efetiva deles na Companhia.

70. A Caesb relata, ainda, o risco da avaliacdo das instituicdes credoras em relacdo a capacidade de pagamento do
financiamento ou de execu¢do das metas estabelecidas ao final do programa de investimento proposto, o que também
pode comprometer a captacdo de financiamento.

71. O acompanhamento da contrata¢do de novos empréstimos e financiamentos da Caesb é feito periodicamente
pela SEF por meio das Notas Explicativas as demonstra¢des financeiras, auditadas e disponibilizadas trimestralmente.

Concluséo — Fluxo de Caixa dos Financiamentos (FCF)

72. No periodo analisado (2022-2026), o Fluxo de Caixa do Financiamento mostra saldo positivo (entradas maiores
gue saidas), compativel com a necessidade de recorrer a fontes externas para cobrir a necessidade de caixa decorrente
de suas atividades de investimentos.

73. No entanto, o risco de ndo conseguir captar financiamentos é apontado como o principal fator a dificultar o
cumprimento dos investimentos previstos no Plano de Exploragdo. A Caesb ndo estimou a probabilidade de ocorréncia
desses riscos.

6. DA CONCLUSAO

74. O Fluxo de Caixa do periodo de 2022 a 2026 mostra viabilidade econdmico-financeira para os investimentos
previstos no Plano de Exploragdo, que estda em consonancia com o Plano de Desenvolvimento e Saneamento Basico —
PDSB. Entretanto, futura revisdo do PDSB constituird oportunidade para a realizacdo de nova analise de viabilidade
econdmico-financeira, fundamentada em informacdes atualizadas, convergidos para necessidades atuais. Também
demonstra suficiéncia do caixa operacional para cobertura das atividades operacionais, restando saldo liquido (sobra)
suficiente para cobrir, em média, 53% dos investimentos projetados de 2022 a 2026. O restante dos investimentos é
coberto pelas disponibilidades no inicio do periodo e pelo caixa proveniente de financiamento, imprescindiveis para a
cobertura integral dos investimentos previstos.

75. As premissas utilizadas para a proje¢do das receitas, dos custos e dos financiamentos dos investimentos e seus
impactos no caixa da companhia, no periodo de 2022 a 2026, estdo razoaveis. Ressalta-se, entretanto, que apesar da
previsao de captagdo de novos financiamentos em montantes suficientes para cobertura dos investimentos, a prépria
Caesb, aponta a possibilidade de ndo conseguir obter o crédito necessario, como principal risco a realizagcdao dos
investimentos projetados. Somado a isto, considera-se que a evolu¢cdo da despesa com pessoal acima do previsto
também se constitui importante risco a concretizacdo dos investimentos previstos, do ponto de vista financeiro.

76. Na prestacdo anual de contas do Plano de Exploragdo, deve ser apresentado a Adasa o Fluxo de Caixa realizado
do ultimo ano e a projecdo para os proximos 5 (cinco) anos, com base no Plano de Negdcios da Caesb, bem como plano
de captagdo de recursos para o periodo.
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Esta conclusdo ndo representa vinculagdo da Adasa em garantir que as projecdes de receitas se concretizem,

nem que recursos necessarios para os investimentos estejam disponiveis. Também ndo representa aval para elevagdo ou
reducdo de despesas, captacdo de recursos ou endividamento da Caesb. O cumprimento do que esta projetado é de
inteira responsabilidade da gestdo da companhia, devendo ser monitorado e fiscalizado pela Adasa.

[1] Saldo do Fluxo de Caixa das Operagdes — FCO, dividido pelo saldo do Fluxo de Caixa dos Investimentos — FCI.
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