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RESUMO EXECUTIVO

Este documento apresenta o Produto 1 - Apresentagéo preliminar das premissas da 4* Revisdao
Ordinaria Quinquenal do Contrato de Concessio elaborado pela Fundagéo Getulio Vargas para
Apoio Técnico para Anélise da 42 Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Prestacao de
Servigos Plblicos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario do Municipio de

Manaus/AM.

Em 4 de julho de 2000, a Prefeitura Municipal de Manaus (doravante denominado Poder
Concedente) assinou com a Aguas de Manaus (na ocasifo denominada Manaus Saneamento S/A)
o Contrato de Concessdo para Prestagdo de Servigos Publicos de Abastecimento de Agua e de
Esgotamento Sanitario do Municipio de Manaus (doravante denominado Contrato de Concesséo),

com vigéncia até o ano de 2045.

Vencido mais um ciclo quinquenal do Contrato de Concessao, se faz agora necessario reavaliar o
seu equilibrio econdmico-financeiro, diante das alteragdes necessarias para adequagéo deste
contrato relacional, das agdes do Poder Concedente realizadas, e dos eventos ocorridos neste
periodo. Em razéo disto, a Aguas de Manaus , em 19 de julho de 2022, por meio do requerimento
n°® R3.CAR.JUR.MAN.2022/000815 ED-R3-2022/001445, apresentou a Agéncia Reguladora de
Manaus o pedido da 4? revisdo ordinaria quinquenal do Contrato de Concessdo, com vistas a
recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro. O referido pedido incluiu 0 Anexo | - Nota Técnica,
elaborado pela consultoria Una Partners, que contém a andlise do equilibrio econémico-financeiro do
Contrato de Concessao no ambito desta RO 2022 e o Anexo Il — Proposta Fator X, elaborado pela
consultoria GO Associados, que contém a proposta de metodologia do Fator X a ser aplicado a
concesséo de agua e esgoto de Manaus/AM a partir da RO de 2022.

Este requerimento apresenta os aprimoramentos que a Concessiondria entende cabiveis neste
procedimento de revisdo ordinaria quinquenal, bem como sua avaliagdo sobre o equilibrio
econdmico-financeiro do Contrato de Concesséo e se divide basicamente em trés demandas: (i) o
reconhecimento de 08 (nove) eventos apontados como causadores de desequilibrio do contrato de
concessao, que ensejariam o aumento tarifario de 25,43% a ser aplicado em janeiro de 2023; (i) a
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aprovagao da proposigao de uma evolugdo da metodologia de reequilibrio econémico-financeiro, com
a sugestdo de adogdo do modelo de price cap; e (ii)) a aprovagéo da sugestdo de um incremento
anual de 0,21% como Fator X a ser aplicado paulatinamente ao longo dos préximos 05 (cinco) anos.
A pedido da Agéncia Reguladora de Manaus, AGEMAN, por meio do Oficio n°
0188/2022/DIJUR/GDP/AGEMAN e do Oficio n° 0193/2022/GDP/AGEMAN, a Fundagao Getulio
Vargas foi contratada como consultoria especializada para apoiar a analise técnica e econdmica do
pleito de 42 revis&o ordinaria quinquenal, com vistas a reavaliagdo das condigbes gerais da prestagéo
dos servicos, das tarifas praticadas, da necessidade de modernizagdo do sistema, de eventual
distribuicdo dos ganhos de produtividade aos usuarios, dentre outros aspectos inerentes ao tema em

procedimentos similares

Dentro desse contexto, este relatério visa apresentar a analise preliminar da FGV sobre as premissas
da 4* Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Concessédo, notadamente a evolugdo da
metodologia para o modelo de Price Cap, a pertinéncia do Fluxo referencial acordado no 6° Termo
Aditivo e a sugestdo de valor para o Fator X.

A partir das andlises realizadas, que envolveram o aprofundamento nos Anexos do Requerimento da
Concessionaria, revisdo bibliografica dos temas, levantamento de dados de fontes secundarias,
estudos de caso e benchmarks no setor de saneamento, bem como simulagdes financeiras, a FGV
apontou preliminarmente as suas ponderagdes em reunido virtual no dia 19 de setembro de 2022,
onde estiverem presentes participantes da FGV, da AGEMAN e da Concessionaria. O Anexo Unico
deste Produto 1 reproduz a apresentagéo feita, os pontos apresentados e as observagdes até aquele

momento.
O Produto 2 ira consolidar o entendimento sobre estes topicos. A analise dos eventos apontados

como causadores de desequilibrio do contrato de concess@o sera tratada nos Produtos 3 e 4

previstos.
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Fator X

Historico de Aplicacao

= O Contrato de Concessao da Aguas de Manaus prevé, no ambito de sua clausula de reajuste,

a estipulacao de Fator X.

=  Sua aplicacdo se deu da seguinte forma:
= 12 Revisao Ordinaria: 0%
= 22 Revisao Ordinaria: 0%
= 32 Revisdo Ordinaria: 0,5% a.a.

» 42 Revisao Ordinaria: proposta da Concessionaria de 0,21% a.a.
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Metodologia Sugerida pela Concessionaria

= Estimativa dos ganhos de produtividade dos custos operacionais, considerando o conceito de
Produtividade Total dos Fatores (PTF). A PTF mede a relacdo insumo-produto ao longo do
tempo e pode ser calculada através da aplicagédo de indices, como o indice de Malmquist.

» O calculo do indice estabelece a disténcia entre a medida de produtividade (relagdo insumo-
produto) de uma determinada empresa em relacdo a uma fronteira tedrica de eficiéncia.

= Esta fronteira & estimada por meio de uma metodologia ndo paramétrica chamada Analise
Envoltéria de Dados (DEA), que determina os valores mais eficientes para a relacdo insumo-
produto de um conjunto de empresas, estabelecendo uma fronteira de eficiéncia.

= A metodologia € comum no setor e vem sendo adotada por diversas agéncias reguladoras,
com pequenas especificidades em cada uma.

= 7
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Manaus Ambiental S/A

Produto 2 - Analise das Premissas da 4" Revisao
Ordinaria Quinquenal do Contrato de Concesséao
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INTRODUGAO

Este documento apresenta o Produto 2 - Andlise das Premissas da 4* Revisdo Ordinaria
Quinquenal do Contrato de Concesséo elaborado pela Fundagéo Getulio Vargas para Apoio
Técnico para Analise da 4® Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Prestagdo de Servigos
Publicos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario do Municipio de Manaus/AM.

Em 4 de julho de 2000, a Prefeitura Municipal de Manaus (doravante denominado Poder
Concedente) assinou com a Aguas de Manaus (na ocasifo denominada Manaus Saneamento S/A)
o Contrato de Concess@o para Prestagdo de Servigos Publicos de Abastecimento de Agua e de
Esgotamento Sanitario do Municipio de Manaus (doravante denominado Contrato de Concess&o),

com vigéncia até o ano de 2045.

Vencido mais um ciclo quinquenal do Contrato de Concessao, se faz agora necessario reavaliar o
seu equillbrio econémico-financeiro, diante das alteragées necessarias para adequagdo deste
contrato relacional, das agdes do Poder Concedente realizadas e dos eventos ocorridos neste
perfodo. Em razéo disto, a Aguas de Manaus, em 19 de julho de 2022, por meio do requerimento n°
R3.CAR.JUR.MAN.2022/000815 ED-R3-2022/001445, apresentou a Agéncia Reguladora de Manaus
o pedido da 4? revis&o ordinaria quinguenal do Contrato de Concessédo, com vistas & recomposi¢éo
do equilibrio econémico-financeiro. O referido pedido incluiu o Anexo | - Nota Técnica, elaborado pela
consultoria Una Partners, que contém a analise do equilibrio econémico-financeiro do Contrato de
Concessio no ambito desta RO 2022 e o Anexo Il — Propaosta Fator X, elaborado pela consultoria GO
Associados, que contém a proposta de metodologia do Fator X a ser aplicado a concess&o de agua
e esgoto de Manaus/AM a partir da RO de 2022.

Este requerimento apresenta os aprimoramentos que a Concessionaria entende cabiveis neste
procedimento de revisdo ordinaria quinquenal, bem como sua avaliagda sobre o equilibrio
econdmico-financeiro do Contrato de Concesséo e se divide basicamente em quatro demandas: (i) a
aprovagao de uma evolugao da metodologia de reequilibrio econémico-financeiro, com a sugestao
de adogao do modelo de price cap. (i) a adogao do fluxo apresentado no 6° termo aditivo como sendo
fluxo referencial da concessao; (iiii) a aprovac¢éo de uma sugestao de um incremento anual de 0,21%

como Fator X a ser aplicado paulatnamente ao longo dos préximos cinco anos; e (iv) o

4141
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reconhecimento de nove eventos apontados como causadores de desequilibrio do contrato de
concess3o, que ensejariam o aumento tarifario de 25,34% a ser aplicado em janeiro de 2023.

A pedido da Agéncia Reguladora dos Servigos Plblicos Delegados do Municipio de Manaus -
AGEMAN, por meio do Oficio n°® 0188/2022/DIVUR/GDP/AGEMAN e do Oficio n°
0193/2022/GDP/AGEMAN, a Fundagdo Getulio Vargas foi contratada para apoiar a analise técnica
e econdmica do pleito de 42 revisdo ordinaria quinquenal, com vistas a reavaliagéo das condigdes
gerais da prestagdo dos servigos, das tarifas praticadas, da necessidade de modernizagao do
sistema, de eventual distribuicdo dos ganhos de produtividade aos usuérios, dentre outros aspectos

inerentes ao tema em procedimentos similares

Em sequéncia ao Produto 1, este relatorio visa apresentar a analise final da FGV sobre as premissas
da 4® Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Concessdo, notadamente a evolugéo da
metodologia para o modelo de Price cap, a pertinéncia do Fluxo Referencial acordado no 6° Termo

Aditivo e a sugestéo de valor para o Fator X.

Os Produtos 3 e 4 apresentardo as andlises sobre os pleitos de desequilibrios apresentados pela

Concessionaria.

No ambito deste relatério, as andlises realizadas envolveram o aprofundamento nos Anexos do
Requerimento da Concessionéria, revisao bibliografica dos temas, levantamento de dados de fontes
secundarias, estudos de caso e benchmarks no setor de saneamento, bem como simulagbes

financeiras.

Para abordar estes tépicos, as informagdes foram organizadas em quatro capitulos, além desta
introdugéo. No capitulo um, sfo apresentados de forma resumida os trés pedidos de evolugdo
regulatéria feitos pela concessionaria. Nos capitulos seguintes, cada um destes trés pedidos é
analisado e sfo0 apresentadas, de forma geral, as vantagens, desvantagens e condicionantes para
que cada pedido possa ser adotado. O capitulo dois trata do modelo de price cap, o capitulo trés trata
do fluxo referencial e o capitulo quatro aborda o Fator X. Por fim, no capitulo cinco estdo as

conclusdes,
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1. O Pedido de Evolugdo da Metodologia de Reequilibrio Econbémico-

financeiro

Concessdes de longo prazo estdo suscetiveis a impactos de eventos de diversas naturezas. Neste
sentido, em linha com mudangas nos cendrios legal, politico e regulatério do pals e do mundo e de
evolugdes da teoria econdémica ligada a regulagdo, é comum, e até desejavel em alguns casos, o
aprimoramento dos mecanismos contratuais e de regulagdo de concessdes para melhor adequagéo
ao cenario atual e para a manutencéo de parametros de eficiéncia.

No pedido da 4° revisdo ordinaria quinquenal do Contrato de Concesséo apresentada pela
Concessionaria, foram propostos aprimoramentos regulatérios, além de (09) nove pleitos sobre
eventos que causaram desequilibrio econémico-financeiro do contrato.

Vale apontar que este Contrato de Concessdo, ao longo de suas revisdes, passou por
aprimoramentos regulatérios importantes, especialmente nas Revisdes de 2012 e 2017. Além disso,
este contempla a possibilidade de estabelecimento de novos pardmetros € mecanismos para aferigéo
do equilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concesséo, desde que haja consenso das partes.

A fim de se analisar a metodologia de reequilibrio econémico apresentada pela Manaus Ambiental
com as evolugdes regulatérias propostas, faz-se necessario compreender o regime juridico do
Contrato de Concesséo celebrado e as caracteristicas a este atinentes. Nos termos da Clausula 12
do Contrato de Concesséo, cuida-se de concess@o comum, regida, dentre outras normas, pela Lei
n° 8.987/1995 e pela Lei n® 9.074/1999:

CLAUSULA 12 - DA LEGISLAGAO APLICAVEL

1.1 A CONCESSAQ para a prestagdo dos servigos publicos de abastecimento de
4gua e de esgoto sanitario reger-se a pelo art, 175 da Constituigdo federal, pelas Leis
Federais n® 11.445, de 05 de janeiro de 2007, 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
9.074 de 7 de julho de 1995, 9.648, de 27 de maioc de 1998, pela Lei Orgénica do
Municipio, pela Lei Municipal n°® 513, de 16 de dezembro de 1999, pelas demais
normas regulamentares aplicaveis e pelo Edital n° 02/2000, e seus Anexos, no que
for pertinente, pelo presente Conlrato e seus Anexos, pelo Plano Municipal de
Saneamento Basico e pelos Planos de Metas, Investimentos e Execugéo aprovados
pelo PODER CONCEDENTE no curso da CONCESSAO.

Por meio da concess&o comum, o Poder Concedente outorga ao particular o direito a exploragéo de
servico ou atividade publica de sua titularidade, por um prazo previamente determinado e, em

6/41

FGV Projetos CE N° 1234/22
Este relatério contém informagfes confidenciais. Caso vocé ndo seja a pessoa autorizada a recebd-lo, ndo devera utiiizé-lo,

copia-lo ou revelar o seu contelido,
telprcom binhvedficar $

M TN | P oo e
2552330678 - Para ¢undi { g

WIEr 85 IS E alans R PLLpR L EMwig G

stronicamente, conforme MP 2,200-2/01, Art. 103, §2.

DIRETORIA
LEGISLATIVA

¢




DIRETORIA

LEGISLATIVA
Clrops pouas
N__ 2O 95

Fl.:

A" FGV

contrapartida & prestagdo dos servigos delegados, o particular € remunerado pelas tarifas, pagas

diretamente pelos usuarios destes servigos.

O interesse do Poder Concedente em outorgar a prestacéo de servigos de sua titularidade a
particulares reside, principalmente, na necessidade de se atrair investimentos privados para a
implementagéo da infraestrutura necessaria a prestagéo e a disponibilizagao dos servigos, com vistas
ao atingimento do interesse publico diante da escassez de recursos or¢amentarios para execugao
direta. Ainda, almeja-se a melhoria da eficiéncia na prestagéo destes servigos pelo particular, a partir
da aplicagéo das capacidades privadas de gestdo empresarial & prestagéo dos servigos concedidos.

Por forga do disposto na Constituigdo’, na legislagéo? e no Contrato de Concessao®, a delegacéo das
atividades de titularidade do Poder Concedente & Concessiondria tem como premissa basica a
estabilidade econdmico-financeira da relagéo juridica estabelecida por meio do instrumento

contratual.

Assim, na condi¢do de prestador dos servigos publicos outorgados pelo Poder Concedente, a
Concessionaria tem o dever de cumprir suas obrigagdes contratuais, atendendo aos objetivos do
Contrato de Concess&o, mesmo diante da alteragéo das condigdes inicialmente verificadas quando
da celebragéo do ajuste entre as partes que impactem a estabilidade inicialmente estabelecida. Ao
passo que a Concessionéria detém a obrigagdo de executar tais atividades, exige-se do Poder
Concedente que assegure a manutengéo de seu equilibrio econémico-financeiro.

A manutengdo das premissas que definem a base do equilibrio-econémico-financeiro contratual,
estabelecidas no momento da contratacgéo, é garantia primordial do concessionario, e qualquer nova
disciplina sobre o assunto requer sua anuéncia expressa, uma vez que se trata da garantia do agente

1 Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrilo Federal e dos Municipios
obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: {...) XX| - ressalvados
08 casos especificados na legistagdo, as obras, servigos, compras e alienagdes serdo contratadas mediante processa de licilag o publica
que assegure iqualdade de condigles a lodos os concorrentes, com clusulas que estabelegam obrigagies de pagamento, manhu‘as as
condigdes efelivas da proposta, nos fermos da lei, o qual somente permilird as erigéncias de qualificagdo técnica e econdmica
:mh.spensév&es & garantia do cumprimento das obrigagdes.
2 Art. 9° A tarifa do servigo pablico cancedido seréd fixada pelo prego da proposta vencedora da licitagdo e preservada pelas regras de
revisfo previstas necla Le: no edital e no contrato. (...) § 2° Os contratos poderdo prever mecanismos de revisio das larifas, a fim de
manter-se o equilibrio econdmico-financeiro, § 3° Ressalvados os impostos sobre a renda, a criagdo, alleragdo ou extingdo de quaisquer
tributos ou encargos legals, apés a apresentacdo da proposta, quando comprovado seu impacto, implicard a revisdo da tarifa, para mais
ou para menos, conforme o ¢s50. § 4° Em havendo alteragdo unilateral do canlrato que afele o seu inicial equillbrio econdmico-financeiro,
0 poder concedente deverd restabelecsd-lo, concomitantements & alleragdo.
3 CLAUSULA 8%, DO EQUILIBRIO ECONOMICO E FINANCEIRO DO CONTRATQ 8.1. Constitui condigdo fundamental do regima juricico
da CONCESSAQ o squillbrio ezondmico e financeiro deste CONTRATO.
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privado em face das prerrogativas que detém a Administragéo Publica para alterag&o unilateral das

condigdes de prestagdo do servigo.

Neste contexto, o equilibrio econdmico-financeiro contratual é verificado sempre que atendidas as
condicdes iniciais do Contrato de Concess&o, nos termos do artigo 10 da Lei n® 8.987/1995¢, de modo
que a verificag@o e o atendimento da equagao contratual se pautam na observancia e no cumprimento
das obrigacdes contratadas e na auséncia de eventos de desequillbrio capazes de impor énus a uma

das partes.

Portanto, resta claro que o equilibrio econdmico-financeiro é garantia constitucional, assegurada pelo
artigo 37, XXI, da Constituigéo; garantia legal, nos termos da Lei n® 8.987/1995, artigo 9°, §2°, e artigo

10; e garantia contratual, conforme Clausula 8% do Contrato de Concess3o.

Uma vez destacada a importancia e obrigagéo do equilibrio econémico-financeiro para a concesséo,
cabe analisar o histérico de regulagdo. Originalmente, o contrato foi concebido sob a otica da
regulacéo baseada em custos, isto é, pactuou-se uma taxa interna de retorno (TIR) para a
concessionaria que deveria ser mantida ao longo da execugdo do contrato. Caso o resultado
econémico efetivo gerasse uma taxa de retorno inferior aquela originaimente pactuada, seria
garantido um reajuste da tarifa, reequilibrando o contrato; em analogia, caso o resultado gerasse uma
taxa de retorno superior, haveria uma redu¢&o da tarifa, de tal sorte que a TIR da concessionaria

fosse mantida.

Conforme sera discutido em maior profundidade nas proximas segdes, tal metodologia possui
vantagens e desvantagens, no entanto, as maiores criticas ao modelo se concentram no fato de que
n&o ha incentivos para que a concessiondria busque a otimizagéo das operagdes, uma vez que
incrementos nos custos serdo repassados para a tarifa. Em n&o havendo incentivos concretos para
que a Concessionaria busque otimizar suas operagdes (entregar o que foi contratado com menor
custo), & esperado que a operagdo seja subétima, o que, ao final, tende a prejudicar o consumidor
final, que tera de arcar com custos que, em teoria, poderiam ter sido evitados caso o modelo de

regulagdo incentivasse a Concessionaria

4 Art. 10. Sempre que forem alendidas as condigdes do contrato, considera-se manlido seu equillbrio econdmico-financeiro.
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Conforme pleito apresentado pela Concessionéria, verifica-se que as propostas de evolugéo

regulatéria foram as que seguem:

* Modelo de Regulagao - Sugestéo de Modelo de regulagéo adequado a regulagéo por contrato,

denominado na teoria econdémica de price cap

= Fluxo Referencial - Adogao do fluxo aprovado no 6° Termo Aditivo para fins de calculo do

equilibrio econdémico-financeiro.

* Fator X - Aplicago do Fator X de 0,21% a.a.

Destaca-se que, a efetiva evolugéo regulatéria, bem como os instrumentos de efetivagao da garantia
do equilfbrio econdémico-financeiro atuam com base em presungdes. Em seu aspecto preventivo, o
equilibrio ser4 considerado mantido nos casos em que forem aplicados, na periodicidade prevista
contratualmente, os critérios de reajuste e, em alguns casos, de revisdo ordinaria previstos no
contrato. Em seu aspecto remediativo, o equilibrio rompido em virtude da materializagéo de eventos
supervenientes juridicamente qualificados sera restaurado a partir da utilizagdo de mecanismos que
permitam o restabelecimento do sinalagma rompido.

Por meio de tais expedientes, em contratos complexos, de longo prazo e essencialmente
incompletos, como s&o os de concessdo, é natural que, no decorrer de sua execugéo, sejam
verificadas situagdes que acabem por transfigurar as premissas consideradas e as circunstancias
existentes & época da sua celebragio. Isso pode se dar, exemplificativamente, (i) pelo surgimento de
novas técnicas, que tormem obsoleta aquela adotada no momento da contratagdo, (i) pela
modificag&o da conjuntura econémica, social ou politica em que o contrato foi firmado, ou (iii) pela
concepgao posterior de indices setoriais de reajuste, que sejam mais adequados do que aqueles

originalmente previstos.

Em situagdes como essas, a observancia dos aspectos imprescindiveis dos instrumentos
endocontratuais de manutengdo do equilibrio econdmico-financeiro, permite que a execugéo dos

contratos de concessdo ocorra em bases mais consentaneas com o ideal de justiga real da
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Assim, s3o destacados 5 (cinco) aspectos imprescindiveis que as propostas de evolugéo regulatoria

devem observar:

@ Garantir a busca regulatéria perene pela modicidade tariféria;

® Na&o onerar usuérios e Poder Concedente com a evolugdo da metodologia de aferigdo do
equilibrio contratual;

® Garantir qualidade e produtividade na prestagdo do servigo publico;

@ Demonstrar eficiéncia e a vantajosidade da evolugdo da metodologia no curto - medio -
longo prazo; e

® Haver anuéncia das partes (Poder Concedente e Concessionaria) para a alteragéo de
variaveis da metodologia de aferigado do equilibrio do contrato de concesséo.

Em relagdo ao primeiro ponto, as propostas de evolugéo regulatéria devem, necessariamente,
observar o principio da modicidade, sem o qual ndo seria possivel assegurar a perenidade da

modicidade tarifaria ao longo da concessao.

Por muito tempo, a prépria doutrina contribuia pouco para que os instrumentos previstos na Lei Geral
de Concessdes pudessem ser manejados com o objetivo de assegurar a efetiva realizagdo da
modicidade tarifaria. Isso porque, embora esta lei atribuisse aos contratos de concesséo a fungéo de
estabelecer os “critérios e procedimentos para o reajuste e a reviséo das tarifas” (art. 23, IV), a leitura
que se fazia acerca do potencial destes expedientes era, ainda, bastante limitada. A titulo
exemplificativo, Celso Antdnio Bandeira de Mello, discorrendo sobre a hipétese de cabimento dos

reajustes e revisdes, coloca que, em tais contratos:

“(...) h&o de ser assegurados tanto os reajustes e revisdes para recompor 0s
valores que se tenham esvaido, respectivamente, com o desgaste da moeda
ou com a superveniéncia de encargos agravadores das prestagbes devidas
pelo contratado, quanto a recuperagédo dos montantes que acaso hajam ficado
a descoberto, se ocorrer retardamento indevido nas providéncias condicionais

a sua efetivagéo™®

5 Celso Anltdnio Bandeira de Melo. Concessio de sevigo plblico e sua equagdo econdmico-financeira, 2012, p. 259.
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Ou seja, para este autor, a vocagéo das clausulas de reajuste seria, essencialmente, para corrigir 0s
valores pactuados conforme a variagdo da inflagéo; j& os critérios de reviséo se prestariam para
reequilibrar o contrato na hipétese de materializagéo de eventos supervenientes que ocasionassem
desequilibrio a0 contrato. Embora n#o se trate de leitura equivocada, essa concepgéo é incompleta,
para as concessdes, por ndo explorar toda a potencialidade de tais instrumentos, sobretudo do
instituto da revisao, que pode ser utilizado ndo somente para restabelecer o equilibrio econémico-
financeiro em decorréncia da ocorréncia de eventos que causem desequilibrio contratual, como,
também, para preserva-lo, pois, como prevé a Lei Geral de Concessdes, “os contratos poderéo prever
mecanismos de revisao das tarifas, a fim de manter-se o equilfbrio econdmico-financeiro” (art. 9%, §
2°)109 - o que, atualmente, tem sido feito por meio das denominadas revisdes periddicas ou

ordinarias.

Ademais, a renegociagdo, voltada & modificagdo das préprias bases da equagdo econdmico-
financeira dos contratos, constitui mecanismo extracontratual idéneo para a efetivagdo da justica

substancial subjetiva. Como nota Alexandre Santos Aragéo:

“Deve-se ter em vista o carater dindmico que as relagdes contratuais possuem
no mundo contemporaneo, em que as constantes mudangas sociais,
econdmicas e tecnologicas inviabilizam o tratamento juridico do contrato, como
o congelamento de determinadas relagbes juridicas no momento da sua
celebragéo, adaptaveis apenas a fatos imprevisiveis. (...) Imp&e-se, no direito
administrativo e na teoria geral dos contratos, a visdo do contrato como
processo, ou seja, como um plexo de relagbes juridicas que podem e devem,
muito além apenas da vetusta e oitocentista teoria da impreviséo, ser adequada
ao longo do tempo diante das exigéncias dos problemas que forem sendo

verificados, em suma, da experiéncia da sua execugio™®

Dessa forma, desde que mediante mutuo consentimento, é possivel que o contrato seja modificado
de forma a refletir aquilo que, razoavelmente, reflita a justiga substancial subjetiva do contrato. Assim,
o reconhecimento quanto & possibilidade de o contrato ser ajustado, de modo a aprimorar sua
metodologia, com o objetivo de refletir aquilo que, na concepgao das partes, se repactue aquilo que

6 Alsxandre Santus de Aragdo, A evolugdo da protegdo do equiiibiio econdmico-financeiro nes concessdes de sarvigos pabiicos e nas
PPPs, 2013, p. 55-56.
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se mostra realmente justo, é plenamente possivel e desejado, sobretudo com vistas a garantir a

perenidade da modicidade tarifaria ao longo da execugéo da concesséo.

No entanto, trata-se de disposi¢do de grande relevancia e que deve ser utilizada com cautela e,
preferencialmente, mediante procedimentos de alterag&o consensual do contrato, devidamente
justificadas e em que fique comprovada a vantajosidade da medida da perspectiva do usuério, e que
manter a qualidade e produtividade na prestagéo do servigo publico, de modo que n&@o onere

excessivamente o usuario e o Poder Publico.

Portanto, a proposta de evolugéo regulatéria deve garantir a perenidade da modicidade tariféaria, néo
onerar excessivamente os usuarios e Poder Concedente, que demonstre a vantajosidade para a
Administragdo Publica da evolugio da metodologia no curto - médio - longo prazo, e que garanta a
continuidade da prestagao do servigo publico com a qualidade e produtividade que Ihe é cabida.

Por fim, e diante desses pressupostos elencados acima, se faz imprescindivel que a alteragao
contratual, ocorra de forma a contemplar a proposta de evolugdo regulatéria, e mediante
concordancia matua e anuéncia das partes (Poder Concedente e Concessionaria), para a alteragéo
de variaveis da metodologia de aferigdo do equilibrio do contrato de concesséo.

As secdes a seguir apresentam as analises e consideragdes da FGV a respeito de cada uma das
evolucdes propostas. Antes, porém, faz-se necessario algumas declaragdes importantes sobre o

Projeto:

® A FGV nio realizou qualquer atividade de auditoria para a realizagao das atividades que
deram origem a este Relatério e se baseou em informagdes disponibilizadas pela
Concessionaria para fins da elaboragéo das analises contidas neste Relatorio;

B A FGV assumiu como completas, exatas e verdadeiras todas as informagdes fornecidas

pela Manaus Ambiental, que as disponibilizou sob sua integral responsabilidade;

[ As andlises e as conclusdes apresentadas neste relatério basearam-se em diversas
premissas de projegdes operacionais futuras da Concessionéria, tais como: volume de
4gua faturado, volume de esgoto faturado, nimero de ligag8es e de economias de agua,

numero de ligagdes e de economias de esgoto, tarifa meédia de agua, tarifa média de
12/ 41
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esgoto, receita com servigos diretos (dgua e esgoto), percentual de inadimpléncia sobre
servicos diretos, custos e despesas operacionais, entre outras. A condi¢cdo futura da
Manaus Ambiental em relagdo a situagdo financeira e resultados operacionais podera
apresentar diferenga significativa, se comparada aquela expressa ou sugerida nas
projecbes e conclusdes contidas neste Relatério. Muitos dos fatores que determinaréo

esses resultados e valores estdo além de nossa capacidade de controle ou previséo;

A FGV focou sua analise especificamente nos aspectos econdmico-financeiros e
regulatérios e ndo procedeu a analise/validagao do Projeto Técnico da Concessdo ou de
qualquer item envolvendo aspectos técnicos, tecnoldgicos, juridicos ou operacionais,
sendo consideradas como adequadas as premissas técnicas e operacionais enviadas pela

Concessionaria;

A FGV enveredou os seus melhores esforgos na anélise das evolugdes propostas,
validagdo dos calculos, projecdes e revisdo das premissas econdmico-financeiras

assumidas, mas no se responsabiliza por eventuais erros e omissdes;

A FGV ndo se responsabiliza por eventuais perdas ocasionadas @ Manaus Ambiental, a
seus acionistas, diretores, credores, & Prefeitura de Manaus, a AGEMAN ou ainda a
outras partes, como consequéncia da utilizag&o dos dados e informagbes constantes deste
Relatério.
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2. Adogéao do Modelo de Price cap

O primeiro dos aprimoramentos propostos pela Concessionaria é a sugestao de adogdo do modelo
de regulagdo adequado a regulagao por contrato, denominado na teoria econémica de price cap, com
a adogao do fluxo aprovado no 6° TA para fins de célculo do equilibrio econémico-financeiro. Com
isso, os eventos de desequilibrio passariam a ser reequilibrados por meio da légica do fluxo de caixa
original (FCO). Tal modelo substituiria o atual modelo em vigor, que, como apontado anteriormente,
se da pela regulagéo baseada em custos, onde pactuou-se uma taxa interna de retorno (TIR) a ser

mantida pela concessionaria ao longo da execugéo do contrato.

Para analisar esta proposigdo, as se¢des a seguir buscam detalhar os modelos regulatérios
existentes, desde o modelo em vigor, até o modelo de price cap, identificando as vantagens e

desvantagens de cada modelo.
2.1 Modelo Contratual e Regulatério em Vigor

O Contrato de Concesséo ja foi objeto de trés procedimentos de revisdo tarifaria: (i) o primeiro em
2007, deu origem ao Primeiro Aditivo contratual e a celebragdo do Termo de Transagao; (ii) o segundo
em 2012, deu origem ao Quarto Aditivo contratual, fundado no Relatério da FIPE; e (iii) o terceiro em
2017, repercutido no Sexto Termo Aditivo, fundado no Relatério da FGV

O modelo regulatério vigente baseado em custos, que estabelece as premissas para andlise do
equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, foi acordado pelo Poder Concedente e pela
Concessionaria quando da realizagdo do Quarto Aditivo ao Contrato de Concessé&o, o qual foi
delineado pela FIPE, para fins de realizagéo de procedimento de revisdo do Contrato, e incorporou

alguns elementos adicionais em 2017.

O relatério da FIPE, denominado “Avaliacdo e sugestdo de medidas para reequilibrio da situagéo
econdmico-financeira do Contrato de Concessdo da Empresa Aguas do Amazonas para
reestabelecer as metas originais por exigéncia do Chefe do Executivo Municipal”, foi elaborado em
margo de 2012, no &mbito da segunda reviséo ordinaria do Contrato de Concesséo, e apontou as

seguintes premissas:
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@ Inclusio dos valores realizados de fluxo de caixa para anos passados com base nas
demonstragdes financeiras da Concessionaria;

@ Estimativa de valores projetados de fluxo de caixa do projeto para anos futuros, com base
em avaliagdo de receitas, custos, investimentos e tributos, tendo em vista as metas
contratuais;

@ Estimativa do custo de capital compativel com a operagéo de servigos de saneamento no
municipio de Manaus; e

@ Definigio do ponto de equilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concesséo, que
estabelece que os desembolsos devem ser remunerados pela tarifa cobrada dos usuarios
com a incorporagio de uma taxa de retorno compativel com o investimento no setor em

Manaus.

Além das premissas estabelecidas pela FIPE, dois pontos” de inovagéo foram inseridos em 2017 que

se refletem no fluxo regulatério.

@ Considerago do investimento inicial na aquisi¢@o das agdes da Manaus Ambiental quando
da realizago do leildo, para fins de aferi¢do do equilibrio econémico-financeiro;

@ Adogso e fixagdo de Taxa Interna de Retorno (TIR) de 12% se considerado o investimento
inicial; e

@ Incorporagdo de fator X na forma de incentivo ao aumento da eficiéncia operacional da
empresa, por meio da aplicagéo de percentual de redugdo dos custos operacionais até a

préxima revisdo ordinaria quinquenal.

2.2 Principais Regimes de Regulacdo Identificados na Teoria

Econdmica

Conforme discutido anteriormente neste relatério, o modelo originalmente utilizado no presente
contrato & o modelo de Regulagéo Baseada em Custos, no qual é garantido que a rentabilidade sobre
o capital investido ser4 mantida constante ao longo da execugéo contratual. Neste modelo, avalia-
se, usualmente utilizando a figura do verificador independente, se os fluxos de caixa realizados pela

Concessionaria geraram retorno superior ou inferior & TIR pactuada em contrato, ndo se analisando

7 Houve também o estabetecimento de Fator X em 0,5% (meio por cento) ao ano, mas com vigéneia somente para o periodo daquela
revisdo tariféria.
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objetivamente as causas geradoras do resultado inferior ou superior ao esperado. Desta forma,
quinquenalmente, se analisa o resultado factual da concessionaria, tendo esta direito a recomposigéo
do equilibrio do contrato por meio de incremento da tarifa caso a TIR seja inferior & pactuada. Como
se vé, neste modelo, caso a Concessionaria opere de forma subdtima, seus custos tendem a ser
maiores que o inicialmente previsto, resultando em uma TIR inferior & esperada, no entanto tal
resultado é compensado nos anos seguintes, uma vez que, conforme preconiza o contrato, a tarifa é
aumentada, garantindo a Concessionario a recomposigéo da TIR original. Seguindo esta logica, se
demonstra que ha poucos incentivos para que a Concessionaria busque otimizar suas operagées,
pois sua TIR ficara inalterada, independentemente do quéo 6tima seja a operagéo.

Na mesma linha, caso a Concessionaria consiga reduzir seus custos de tal sorte que a TIR resultante
seja superior & pactuada, este resultado levaré a uma redugéo da tarifa no perfodo posterior a revis@o
quinquenal, de tal sorte que a TIR seja recomposta para a original, ou seja, os beneficios da
otimizacdo ndo serdo traduzidos em ganhos a Concessiondria. Desta forma, portanto, ndo ha
incentivos concretos para a otimizagao da operag@o, uma vez que, independentemente do cenario,
a TIR serd mantida constante. Em ndo havendo incentivos para uma operagéo 6tima, os custos
médios tendem a ser subétimos, com os custos adicionais sendo, ao final, pagos pelos consumidores

finais.

Como principal vantagem do modelo de regulagdo baseada em custos esta sua simplicidade e baixo
custo de monitoramento, isto porque, uma vez que a Concessionaria ndo tem vantagens em reduzir
custos, esta s6 pode ser prejudicada caso n&o preste o servigo no nivel de qualidade esperado. Em
suma, a vantagem deste modelo é que a Concessionaria é incentivada a prestar o servigo em nivel
6timo de qualidade, pois invariavelmente serd remunerada por isso e afastara qualquer tipo de
possivel puni¢do caso ndo alcance os niveis de qualidade exigidos pelo contrato. Em suma, o modelo
de regulagéo baseada em custos incentiva uma boa prestagao do servigo, porém em nivel sub6timo

no que tange ao gerenciamento de custos.

J& no modelo de Price cap, ha uma dissociagéo entre custos do servigo e a tarifa cobrada pelo
servico, isto &, determina-se uma tarifa maxima que, baseada em custos eficientes, seria suficiente
para remunerar o capital investido e, nas revisdes periédicas, a tarifa é reajustada apenas com base
na inflacdo do periodo e nos eventos de desequilibrio. Os eventos de desequilibrio s&o, entao,

avaliados de forma isolada, calculando-se o impacto que estes tiveram sobre o fluxo de caixa do
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projeto, possibilitando que seja calculada uma nova tarifa maxima que contemple os eventuais

eventos de desequilibrio verificados no perfodo.

Neste modelo de regulagéo, portanto, a Concessionéria € incentivada a operar com maior eficiéncia
operacional, uma vez que redugdes de custos resultardo em aumento da TIR. Do ponto de vista do
consumidor, caso a concessionaria falhe em atingir o ponto ¢timo de eficiéncia, obtendo uma TIR
inferior & esperada, isto ndo acarretara aumento da tarifa, pois assume-se que eficiéncia ou
ineficiéncias da Concessionaria serdo absorvidas por esta, e ndo pelo consumidor. A principal critica
ao modelo de regulagdo Price cap estd no aumento dos custos de monitoramento por parte do
Concedente, uma vez que o Concessionario se vé incentivado a reduzir seus custos, o que pode
gerar redugdes no nivel de qualidade do servigo. Para garantir a realizagéo do servigo em nivel 6timo
de qualidade, o Concedente se vé obrigado a fiscalizar o Concessionario de forma mais préxima,

elevando, assim, seu custo de monitoramento.

Em um cendrio no qual o Concedente seja capaz de fiscalizar o nivel de qualidade de forma eficiente
e tenha mecanismos de enforcement, caso os niveis definidos em contrato néo sejam alcangados, o
modelo de Price cap tende a ser mais benéfico ao consumidor, pois reajustes na tarifa acima da

inflagdo sé ocorrem caso ocorram eventos de desequilibrio em favor da Concessionaria.
2.3 Vantagens e Desvantagens do Modelo Price cap Sugerido

Conforme discutido na secéo anterior, 0 modelo de regulagédo Price cap incentiva a Concessionaria
a ser eficiente do ponto de vista de gerenciamento de custos, no entanto ha o efeito colateral de
desincentivo a prestagéo do servigo na qualidade minima exigida. Para ter as vantagens do modelo,
consistindo principalmente na redugédo de reajustes devido a ineficiéncias da Concessionaria, sem
ter os prejuizos (queda na qualidade), € necessario que o Concedente possua capacidade técnica e
instrumentos para monitorar a Concessionaria, aplicando as sangdes previstas em contrato caso as
metas acordadas ndo sejam atingidas.
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2.4 Comparagédo do Reajuste Tarifario nos 2 modelos

Para apoiar a analise da evolugéo proposta na metodologia de reequilibrio econémico, em adigdo a
anélise tedrica do modelo de price cap, a FGV solicitou a Concessionaria uma simulag&o da
necessidade de reajuste tarifario mantendo o modelo de regulagéo atual. Tal modelo regulatério foi
acordado pelo Poder Concedente e pela Concessionaria quando da realizag&o do Quarto Aditivo ao
Contrato de Concessdo, em 2012, o qual foi delineado pela FIPE, para fins de realizagdo de
procedimento de revisédo do Contrato. Foi novamente aplicado e validado por todas as partes,
incluindo alguns aprimoramentos, em 2017, com o apoio da FGV, como antecipado na se¢éo 2.1.

A adocdo das premissas estabelecidas neste modelo, para a realizagdo das Ultimas revisdes
ordinarias, ocorreu de comum acordo entre as partes, quando da celebragdo do Quarto e do Sexto
Aditivo ao Contrato de Concessdo. Assim, a adogdo das mesmas premissas para a realizagdo de
nova revisao contratual seria adequada e possivel do ponto de vista legal, uma vez que tais premissas
(i) sdo aplicaveis as contratagdes de longo prazo; e (ii) ja foram entendidas como razoaveis e

aplicaveis ao Contrato de Concessé&o por ambas as partes.

Portanto, comparar a necessidade de reajuste tarifario proposta com base nos dois modelos — atual
x price cap — tende a permitir uma avaliagdo mais completa e fidedigna levando em conta tanto o
equilibrio econémico-financeiro do contrato quanto a modicidade tarifaria para o cidaddo manauara.

Em maior detalhe, cabe apresentar o racional da proje¢do apresentada pela Concessionaria

considerando a manuten¢ao do atual modelo:

B Data-base 2021;

B Dados realizados até 2015 extraidos da ultima RTO e atualizados com aplicagéo do IGP-
M/FGV de dez/21;

@ Dados realizados de 2016 a 2020 com base nas Demonstragdes Financeiras da empresa
— Fluxo de Caixa Operacional excluindo depreciagdo/amortizagéo e eventos de ajuste; e

@ Projegdo do periodo 2021-2045 considerando, em linhas gerais, os seguintes aspectos:
[0 Reajuste represado do custo de compra de agua da Rio Negro;
[0 Projecao dos dados fisicos com base em tendéncia a partir do real de 2021; e

[0 Projecéo de aumento de custo de produtos quimicos.
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Em relagdo aos pleitos de desequilibrio, tal modelo s6 permite a inclusdo de pleitos que tenham
impacto futuro. Dos seis pleitos apresentados pela Concessionaria, apenas trés se enquadram neste

critério. Sdo eles:

@ Pendéncias na aplicagdo das medidas do 6° Termo Aditivo, que apesar de terem seus
efeitos iniciados em 2017, possuem impacto até o final da concesséo;

@ Custos extraordinarios com Energia Elétrica (Decreto 9642/2018), que comegaram em
janeiro de 2019, mas terdo impacto até o final da concesséao; e

@ Antecipacdo da meta de cobertura de esgoto, que simula a antecipagao dos investimentos
necessarios para atingimento das metas referente ao Novo Marco legal até 2033, mas
depende do interesse e conveniéncia do Poder Concedente para ser iniciado.

Para analisar a evolugio do fluxo de caixa da concessdo com base neste modelo, vale primeiramente
segrega-lo em periodos, com destaque para o pagamento inicial de outorga, o periodo de 2000 a
2010, mensurado pela FIPE, o periodo 2011-2015 mensurado pela FGV na Ultima revisao ordinaria,
o periodo 2016-2020 apresentado pela concessiondria e a proje¢éo de resultados de entre 2021 e
2045. Abaixo, cada um destes intervalos sera detalhado:

a) Pagamento de Outorga: nesta rubrica consta o valor recebido pelo Municipio a titulo de
outorga de R$ 21,4 milhdes no ano 2000, o qual deve ser atualizado pela variagéo do IGP-
M/FGV de dezembro/2000 a dezembro/2021 e levando-se em conta a taxa de custo de capital
de 12% ao ano. O valor a prego de dez/2021 & de R$ 1,3 bilhdes.

b) Periodo 2000 — 2010: Para o perfodo de 2000 a 2010, os valores considerados foram
exatamente os mesmos ja indicados pela FIPE por ocasido de revisao tarifaria anterior, que
levou em consideracfo dados das demonstragdes financeiras publicadas pela Concessionaria
e somava um déficit de R$ 632 milhdes a pregos de dezembro/2011. Atualizando-se tal valor
para dezembro/2021 pela taxa de inflagéo (IGP-M) acumulada em cada periodo e pela taxa
de custo de capital de 12% ao ano, chega-se o a um déficit de R$ 4,6 bilhdes.

c) Periodo 2011 - 2015: Para o periodo de 2011 a 2015, apurou-se o resultado liquido da
concess&o a partir das demonstragées financeiras publicadas pela Concessionaria, em cada
ano fiscal seguindo a mesma metodologia utilizada pela FIPE na pendltima revis&o tarifaria

para o periodo de 2000 a 2010. O efeito liquido do fluxo de caixa operacional da \\
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Concessionaria foi de R$ 60,6 milhdes em 2011, R$ 46,8 milhdes em 2012, R$ 60,1 milhGes
em 2013, R$ 46,5 milndes em 2014 e R$ 17,8 milhdes 2015. Os investimentos em cada um
desses anos foram de R$ 19,6 milhdes em 2011, R$ 37,9 milhées em 2012, 61,4 milhées em
2013, R$ 44,4 milhdes em 2014 e R$ 23,4 milhdes em 2015. Descontando os investimentos
realizados do caixa operacional e atualizando-se os saldos para dezembro/2021 pela taxa de
inflagdo (IGP-M/FGV) acumulada em cada perfodo e pela taxa de custo de capital de 12% ao

ano, chega-se 0 a um superavit de R$ 338 milhGes.

d) Periodo 2016 -2020: Ainda mantendo a metodologia citada, o efeito liquido do fluxo de caixa
operacional da Concessionaria, descontando os investimentos realizados e atualizando-se os
saldos para dezembro/2021, pela taxa de inflagéo (IGP-M/FGV) acumulada em cada periodo
e pela taxa de custo de capital de 12% ao ano, & um déficit de R$ 379 milhles.

e) Projecdo 2021-2045: as projegbes para os itens operacionais seguem o mesmo padréo do
que foi feito na Gltima RO, partindo de indicadores fisicos realizados e projetando tendéncias
para 0s anos seguintes com as mesmas metas de economias e consumo a serem atingidas
até 2045. Os investimentos projetados s&o os mesmos da ultima RO, apenas com atualizagéo
monetéria para dezembro/2021 pela taxa de inflagéo (IGP-M/FGV).

A soma destes fatores gera um VPL negativo de R$ 2,3 milhdes em 2021, ensejando um reajuste

tarifario de 30,8% de forma a reestabelecer o reequilibrio da concesséo.
O gréafico a seguir mostra a comparagéo da evolugdo anual do fluxo de caixa acumulado entre o atual

modelo e 0 modelo proposto no protocolo, que considera a metodologia do price cap, a partir do fluxo

referencial delineado na revisdo ordinaria de 2017.
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Grafico 2.4.1
Evolugdo do Fluxo de Caixa acumulado a pregos de 2021
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Fonte: FGV. Elaboragdo prépria.
A tabela a seguir resume os desequilibrios encontrados nos dois modelos, tanto na TIR quanto no
VPL, e os respectivos reajustes tarifarios necessarios.

Tabela 2.4.1
Comparagdo do Reajuste Tarifario entre Modelos

Itens (R$ mil) Atual Modelo Regulatorio Modelo Price cap

VPL @2021 -2.335 -2.223
TIR 8,56% 9,42%
Reajuste Tarifério 30,84% 25,34% |

Fonte: FGV. Elaboragdo prépria.
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Como pode ser verificado na tabela anterior, o reposicionamento tarifario estimado pelo atual modelo

€ maior do que o pleiteado pela Concessionaria no modelo price cap.
2.5 Condicionantes para adogdo do Modelo de Price cap

Em relagéo a adogéo do modelo de price cap como o novo modelo regulatério a ser utilizado para
aferigio do equillbrio econdmico-financeiro da concess@o, a FGV entende que este cumpre as
principais condicionantes necessarias, tendo em vista especialmente as vantagens tedricas do
modelo, como estimulo a eficiéncia e menor custo regulatério, e a estimativa de menor necessidade
de reposicionamento tarifario para este ciclo de revisdo, o que atende aos requisitos de uma busca

regulatéria perene pela eficiéncia e modicidade tarifaria.

Vale apontar, no entanto, que dado que este modelo reforga os incentivos da Concessionaria para
melhorar sua eficiéncia, &€ uma condicionante relevante o foco do regulador e dos érgéos competentes
na fiscalizag@o da atuagio da empresa, para garantir que a eficiéncia ndo seja perseguida as custas
do comprometimento da qualidade dos servigos prestados. Isto €, o modelo tende a ser mais benéfico
para o consumidor final, devido a menores reajustes, porém a manutengéo da qualidade tende a ser
garantida por uma atuagdo mais forte do Concedente, responsavel pela fiscalizagcdo e garantia de

que o servigo sera prestado atendendo os requisitos pactuados no contrato.
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3. Fluxo de Caixa Referencial

A segunda evolugdo regulatoria proposta foi a adogéo do Fluxo de Caixa projetado em 2016 no
ambito do 6° Termo Aditivo como sendo o fluxo referencial para o modelo de reequilibrio econémico

do contrato.

As se¢Bes a seguir apresentam as andlises econémico-financeiras realizadas e o posicionamento

sobre o0 tema.

3.1 Anaélises Realizadas

Dado que o fluxo referencial proposto pela Concessionaria foi o acordado entre as partes no 6° TA,
entende-se que este refletia as metas esperadas na prestagéo do servigo e era considerado um fluxo
passivel de ser executado a partir de par@metros minimos de eficiéncia. Portanto, o objetivo da
analise aqui realizada pela FGV foi verificar a existéncia de eventual fator durante este ciclo tarifario
ou eventuais riscos ndo previstos que possam se materializar de forma a desqualificar este fluxo
como passivel de ser considerado referéncia para o contrato de concessao.

Para tanto, a FGV analisou os dados realizados entre 2016 e 2021 com foco no detalhamento da
evolugdo das rubricas de custo e investimento e a comparag&o ao projetado no Plano de Negocios.
A comparagédo dos dados permitiu que a FGV identificasse eventuais desvios e pudesse analisar a
magnitude destes desvios e, principalmente, a relevancia e risco de manutengéo desses para os
préximos anos de forma a, eventualmente, afetar de forma impeditiva a execugéo eficiente do fluxo
referencial como projetado. De forma mais detalhada, o objetivo da comparagéo néo foi observar
desvios pontuais a cada ano, mas identificar variagbes de maior magnitude que possam afetar a
manutencdo das proje¢des futuras nos atuais patamares, tanto para mais quanto para menos. Na
préatica, significou analisar se as redugdes de custos/investimento em relagédo ao planejado séo
decorrentes de maior eficiéncia operacional nos anos analisados e se estas eficiéncias se manteréo
no futuro ou, por outro lado, se os aumentos de custos/investimentos em relagéo ao planejado séo
decorrentes de maior ineficiéncia operacional e se estas se manterdo no futuro. Em ambos os casos,
o atual fluxo referencial deixaria de ser considerado um fluxo minimamente eficiente passivel de ser
perseguido pela Concessionaria.
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Vale destacar que todas as analises da FGV tém um foco aspectos econémico-financeiros do Fluxo
projetado. Os aspectos de eficiéncia operacional ndo fazem parte do escopo das investigagbes aqui

realizadas.

Para realizar esta andlise, a FGV seguiu basicamente trés passos. O primeiro foi a analise dos dados
realizados nas demonstragdes financeiras auditadas de 2016 a 2021, com a identificagéo e
padronizagdo das informagdes de custos e investimentos®, expurgando os itens ndo operacionais,
como amortizacio e depreciagdo, e itens ndo incluidos no Plano de Negécios, como provisdes e
custos de construcdo®. O segundo passo foi a organizagdo dos dados em grupos de rubricas
relevantes e alinhados com os grupos apontados no Plano de Negécios. O terceiro passo foi a
comparagéo com o plano de negdcio em bases de moeda equivalentes, o que ensejou a corregéo do
fluxo referencial do plano de negécios pelo IGP-M/FGV para moeda corrente em cada ano da analise,

visto que este foi projetado a pregos de 2016.

A manutencéo do ano de 2016 na analise, ainda que este néo faga parte do perfodo de andlise desta
revisdo contratual, se deu somente com o intuito de alongar a série analisada permitindo uma

identificac&o de padrdes de forma teoricamente mais facil.

Com essa comparagdo em méaos, a FGV demandou da Concessiondria a validagéo dos dados

apresentados, bem como a identificagdo das fontes de desvios observados.

Em relagao a rubrica de investimentos, a Tabela 3.1.1. apresenta os nimeros analisados, detalhando
a evolugio anual dos valores do plano de negécios a pregos de 2016, em moeda corrente e na

comparagéo com o realizado, também em moeda corrente.

8 Dado que ao longo dos ancs a Concessiondnia foi audilada por empresas diferentss, a forma de apresentagdo dos dados mudou o

lango do tempo,
9 Contabilizades como custes em fungdo do padrdo IFRS
24 /41

FGV Projetos CE N° 1234/22
Este relatério contém informagées confidenciais, Caso vocd ndo seja a pessoa auterizada a recebd-lo, ndo devera utiliza-lo,
copla-lo ou revelar o seu contedda.

13e76 - Para confirrar 8s 25308 acesce hins Sieoure ddsipn ram.bifuedificar
snforma MP 2,200:2/01, Art. 108, §2. 7

/ DIRETORIA

LEGISLATIVA
Ve /.
e A

4




AT FGV

Tabela 3.1.1
Comparagdo da Rubrica de Investimentos

lnvestixﬁe;;tos 2016 -~ 2017
PN @2016 54.032 73.469| 146.615| 153.096| 251.328| 221.468
PN Nominal 54.032 73.086| 156.844| 175.739| 355.254| 368.716
Realizado Nominal 54.582 66.254| 145.548| 200.455| 118.627| 192.145

1.02%  935%  -7.20%  14.06%

Var, % Real / PN Nominal
Fonte: FGV. Elaboragdo prépria.

Como mostra a tabela, até 2019 os desvios em relagdo ao projetado no Plano de Negécios, em
termos nominais foi pequeno, tanto para mais quanto para menos. J& nos anos de 2020 e 2021, a
variagéo foi fortemente negativa.

Segundo a concessionéria, tal variagao reflete uma postergagéo pontual de investimentos que ainda
serao realizados, notadamente aqueles vinculados a obras de esgoto recebidas de forma provisoria
por meio do programa PROSAMIM - Programa Social e Ambiental dos Igarapés de Manaus.

Em relacdo ao Programa PROSAMIM, a Concessionaria informa que foram celebrados convénios de
cooperagéo técnica pelo Municipio, Estado, agéncia reguladora, concessionaria e outros
stakeholders, nos quais foram executados determinados investimentos em infraestrutura social com
recursos de bancos de fomento, e os investimentos em esgotamento sanitario seréo remunerados
pela Concessionaria, por meio da celebragéo de futuro convénio financeiro, apds o recebimento
definitivo de tais investimentos pela Concessionaria.

De acordo com previsdo contratual, o recebimento de bens e infraestruturas de terceiros, ainda que

provisoriamente, é contabilizado para fins de cobertura contratual.

Para avaliar os montantes efetivamente investidos, bem como a funcionalidade de tais obras, e
eventual necessidade de investimentos adicionais, para dar funcionalidade plena ao sistema, esta
em andamento o recebimento parcial e provisério de esgotamento sanitario e serdo apresentados ao
Municipio os resultados, para posterior celebrag&o do convénio financeiro. Em fungéo disso, apenas
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pode-se falar em avaliar o fluxo com tais investimentos apés tal avaliagédo e celebrag@o de convénio

financeiro. —_—

Vale apontar que excluindo o custo estimado do PROSAMIM, informado pela Concessionaria no valor
de R$ 640 milhdes, os investimentos realizados estdo acima do previsto no plano, o que, ainda
segundo a empresa, foi em fung&o do movimento de ativagéo de custos com melhorias (materiais,

velculos, equipamentos e pessoas).

Em relagéo aos custos, as primeiras rubricas analisadas foram Pessoal e Servigos de Terceiros. A

tabela a seguir apresenta a evolugao da soma das rubricas.

Tabela 3.1.2
Comparagdo das Rubrica de Pessoal e Servigos de Terceiros

Pessoal # Servicos de
‘ Rag 2017 2018 2019
PN @2016 118.463| 120.200| 121.684| 123.0681| 124.467| 126.417
PN Nominal 118.463| 119.574| 130.173| 141.262| 176.935| 210.468
Realizado 91.980| 128.519| 134.637| 142.312| 133.973| 149.339

3 0, . . : : o, o % i
Var. % Real / PN Nominal ~22,36% 343 % 0,74% 23.85% 20.04%

Fonle. FGV. Elaboragdo propria.

A FGV optou por apresentar as rubricas de forma congregada em fungéo do apontamento da
Concessionaria dos movimentos de terceirizagdo das atividades administrativas, em especial nas
areas fiscal, contabil, recursos humanos e tecnologia da informagéo, que reduziram os custos com
pessoal préprio e aumentaram os custos com servigos de terceiros.

Para os anos de 2020 e 2021, onde as variagdes negativas séo mais significativas, a Concessionaria
destacou dois fatores que as justificam, s&o eles: a negociagéo pontual de dissidio inferior a inflagéo
em fungdo da pandemia e a defasagem da tarifa da Rio Negro. Ainda segundo a empresa, nenhum
destes fatores tende a se manter. As perdas inflacionéarias nos salarios devem ser recompostas no
préximo ciclo de acordo coletivo, voltando a patamares mais alinhados ao fluxo referencial, e a tarifa
da Rio Negro Ambiental deve ser reajustada, também se aproximando do fluxo referencial.
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Tabela 3.1.3
Comparagdo da Rubrica de Energia Elétrica

Energia Elétrica 2016 - 2017 2018

PN @2016 43.940| 49.793| 51.056| 53915 56.853|  60.345
PN Nominal 43.940| 49533| 54618) 61.889| 80.362| 100.467
Realizado 43498 50563| 59.002| 67.832| 66.039| 67.545

Var, % Real / PN Nominal A.01% 039 b A27T%
Fonle: FGV. Elaboragao préopria.

Quanto a rubrica de energia elétrica, assim como em Pessoal e Terceiros, as maiores variagoes sao
nos anos da pandemia. A Concessiondria apontou que, de forma geral, durante este perioda, o
reajuste de custos foi inferior & evolugdo do IGP-M/FGV, indice usado para corrigir o Plano de
Negdcios. Apontou também que, no inicio de 2022, em fung&o da crise hidrica, os custos com
encargos dos servigos aumentaram substancialmente e os custos com a rubrica subiram

consideravelmente, corroendo parte do ganho de 2021.

Vale apontar que as rubricas de pessoal, servigos de terceiros e energia elétrica somam mais de 80%
dos gastos operacionais analisados.

Tabela 3.1.4
Comparagio da Rubrica de Produtos Quimicos

Produtos Quimicos 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PN @2016 17.698 18.998 19.741 20.511 21.308 22.288
PN Nominal 17.698 18.899 21.118 23.545 30.120 37.106
Realizado 17.698 16.174 16.977 18.752 15.767 18.127

Var. % Real/ PN Nominal 0,00% -1961% -2036% -4765%

Fonte: FGV, Elaboragao prépria.

Na rubrica de produtos quimicos, a Concessionaria apontou que entre 2020 e 2021, foi fechada uma
renegociagdo no contrato de fornecimento de Sulfato Liquido, fazendo com que o prego da tonelada
do produto se reduzisse em mais de 50%, chegando a R$750/ ton. No entanto, esta redugéo de prego
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foi temporaria em virtude do periodo pandémico e a partir de 2022 o valor da tonelada ja voltou a ser
negociado a R$1.400, valor do plano. Essa redugéo temporaria sera paga no futuro nas novas

negociagdes.

Tabela 3.1.5
Comparacgéo das Rubricas de Materiais, equipamentos e veiculos
Materiais, equipamentos e A
UoicOlos 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PN @2016 25.759 30.163 31.307 32.284 33.298 34.116
PN Nominal 25.759 30.006 33.491 37.058 47.067 56.799
Realizado 50.340 12.496 11.260 8.589 10.380 9.062

Var. % Real/ PN Nominal 95.43% % ~1682% ~77395% -8405%

Fonte: FGV. Elaboragéo prépria.
Como apontado anteriormente, considerando o momento atual da companhia, parte dos custos com

veiculos, materiais, equipamentos e pessoal tem sido contabilizado como investimentos.
3.2 Condicionantes para adog¢ao do Fluxo Referencial

Com base nas analises realizadas, foi possivel observar que os eventuais fatores de desvio mais
significativos se deram nos anos de 2020 e 2021. Nos investimentos, o principal impacto foi o
programa PROSAMIM que realizou investimentos em esgotamento sanitario. Ja nos custos, viu-se,
de forma geral, que a pandemia contribuiu em grande medida para as variagdes analisadas. Mas,
segundo a Concessionaria, os efeitos observados nestes anos tendem a ficar contidos no perfodo,
sem maiores repercussdes esperadas para os préximos anos e com impacto reduzido no horizonte

contratual como um todo.

A partir dessas observagdes e salvo melhor juizo, entende-se que ndo foram observados fatores ou
riscos que possam ser caracterizados como 6bice & manutengéo do fluxo do 6° TA, ja pactuado entre

as partes, como fluxo referencial para a concesséo.

Recomenda-se, no entanto, que a adequagao do fluxo referencial possa ser objeto de monitoramento
e andlise a cada ciclo tarifario por meio de revisbes ordinarias, com o objetivo de avaliar a existéncia

de discrepancias extraordinarias nas projecdes de receita, despesa e investimento, além de
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restricées ou riscos, que demandem ajustes no fluxo de caixa projetado, como linha base para

mensuragao do equilibrio econémico-financeiro da concessao.
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4. Estabelecimento do Fator X

O Contrato de Concess&o previu, no &mbito de sua cldusula de reajuste, a estipulagéo de Fator X,

como se verifica pelas Clausula 9.4.2, 9.9 e 9.10, abaixo transcritas:
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9.4.2 O reajuste seréa calculado mediante a aplicagdo sobre as tarifas homologadas
na "Data de Referéncia Anterior", do Indice de Reajuste Tarifario (IRT), assim
definido:

IRT=IVI+X

Onde:

IVI: Namero Indice obtido pela divisdo dos Indices do IGPM, da Fundagdo Getulio
Vargas, ou do Indice que vier a sucedé-lo, do més anterior & data do reajuste em
processamento e do més anterior & "Data de Referéncia Anterior". Na hipdtese de
néo haver um indice stucedéneo, o PODER CONCEDENTE estabelecerd, de comum

acordo com a CONCESSIONARIA, novo indice a ser adotado;

X: Numero indice definido pelo PODER CONCEDENTE a ser subtraido ou acrescido
ao VI, observado o disposto nos Itens 9.9 e 9.10 abaixo.

9.9. No processo de revisdo das tarifas estabelecido nas condigbes deste
CONTRATO, 0 PODER CONCEDENTE estabelecerd os valores de X que deverdo
ser subtraidos ou acrescidos na variagdo do {VI, conforme previsto no item 9.4.2 deste
instrumento, nos reajustes anuais subsequentes.

9.10. Nos termos do art. 9° da Lei n® 8.987/95, o PODER CONCEDENTE, conforme
previsto a seguir, procedera as revisdas dos valores das tarifas, allerando-os para
mais ou para menos, considerando as alteragdes na estrutura de custos e de mercado
da CONCESSIONARIA, as caracteristicas dos sistemas e servigos concedidos, em
termos absolutos e relativos, e os estimulos a eficiéncia e a modicidade das tarifas.

O Fator X é também denominado Fator Produtividade, e sua finalidade €, ao mesmo tempo, privilegiar
a eficiéncia produtiva, repassando diretamente aos consumidores os ganhos de produtividade
decorrentes da atuag&o da Concessionaria, sem com isso deixar de considerar retorno adequado ao
prestador, assegurando a execugfo segura do servigo. Na prética, € um mecanismo para reduzir a
tarifa necessaria para o equilibrio econdmico-financeiro do contrato, por meio da antecipagéo de
ganhos de produtividade potenciais. No saneamento, os principais ganhos de produtividade
envolvem as economias de escala (volume), de escopo (compartilhamento de custos entre atividades
diferentes), aumento da tecnologia empregada na produgao, entre outros.

O Contrato de Concess&o da Aguas de Manaus previu a consideragao do Fator X desde a primeira
revisdo ordinaria da tarifa, ou seja, sua aplicagdo seria possivel desde o segundo ciclo tarifario do
Contrato de Concess&o. No entanto, sua aplicagéo nédo ocorreu em 2007, quando da celebragéo do
Primeiro Aditivo Contratual, nem em 2012, quando da celebragdo do Quarto Aditivo Contratual.
Apenas na 3° revisdo ordinaria no Sexto Aditivo, em 2017, o Poder Concedente estabeleceu o Fator
X de 2,5% para o quinguénio, de forma que os reajustes anuais subsequentes incorporaram 0,5%

a.a., aplicado sobre os custos operacionais.

A fixagdo do Fator X, como estabelecido no Contrato de Concesséo, deve ocorrer pelo Poder
Concedente, mas como sugestdo para apreciagdo, em seu pleito de reviséo ordinaria, a

Concessionaria apresentou também proposta sobre o Fator X, detalhada na seg¢&o a seguir.
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4.1 Fator X sugerido pela Concessionaria

PEE.

A abordagem sugerida pela Concessionaria para o célculo do Fator X se baseou na metodologia
empregada pela ARSESP — Agéncia Reguladora de Servigos Publicos do Estado de S&o Paulo
para a regulacdo da SABESP - Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo.
Esta metodologia considera que os ganhos de eficiéncia podem ser separados em duas fontes
principais: (i) redugédo de ineficiéncias e (ii) mudanga tecnoldgica. A primeira visa a redugédo da
distancia que separa uma determinada empresa do que se considera a fronteira eficiente de custos.
A segunda tenta capturar até que ponto a fronteira eficiente se desloca ao longo do tempo como

resultado da mudanga tecnolégica.

Para a determinagdo da movimentagéo da fronteira de eficiéncia, assume-se como proxy que o
avanco pregresso da fronteira se repetira ao longo do préximo ciclo. Ou seja, assume-se que o setor
continuaré tendo progresso tecnoldgico ao longo dos proximos anos, e que este progresso sera

semelhante ao observado no periodo anterior.

Para o célculo, a concessionaria propds o uso apenas componente de mudanga tecnolégica, tendo
em vista que ainda possui plano robusto de investimentos pela frente, o que toma a comparagéo com

outros pares mais maduros pouco adequada.

Os resultados calculados pelo modelo proposto sugerem que o avango da fronteira tecnolégica entre
2016 e 2020 foi de 2,1%, o que representa 0,41% a.a. E, em linha com o proposto no ultimo processo
de Revis&o Tarifaria, a concessionaria sugere a manutengdo do compartilhamento de 50% dos
ganhos de eficiéncia medidos e a aplicagdo de tal fator diretamente no célculo da Revis&o Tarifaria.

Como forma de validar esta proposi¢éo, as proximas se¢des analisam com detalhes as premissas da
metodologia proposta, alguns benchmarks mais recentes do setor e a revisdo dos calculos.

4.2 Andlise da Metodologia Proposta

Como apontado anteriormente, a metodologia proposta pela Concessionaria segue o arcabougo
proposto pela ARSESP, com algumas adaptagdes, segundo a Concessionaria, para refletir a

realidade da operagdo no municipio de Manaus. Esta segéo visa apresentar os detalhes.
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A Andlise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis — DEA' é uma metodologia que se
baseia em procedimentos de programag&o matemética e possibilita a obtengéo de uma fronteira néo-
paramétrica de eficiéncia. A técnica busca analisar o desempenho, em termos de eficiéncia relativa,
de diferentes unidades tomadoras de decisdo (DMUs — Decision Making Units), a partir de um
conjunto de inputs e outputs. As DMUs localizadas na fronteira de eficiéncia servirao de benchmark
para as demais, e a eficiéncia de uma unidade produtiva é medida através da comparagao entre 0s

valores observados e os valores étimos de suas saidas (output) e entradas (input).

A DEA é largamente adotada para a mensuragao de eficiéncia em diversos setores e em especial no
setor de saneamento, por n&o demandar especificagdo de pregos, uma vez que as prestadoras sé@o
monopolistas em sua area de atuagdo e as tarifas podem ser consideradas distorcidas devido a

diversos fatores, dentre eles a regulacéo e a influéncia politica.

Os ganhos de eficiéncia anual em diregao a fronteira eficiente sdo calculados com base no ganho
histérico de produtividade setorial, estimado pela aplicagédo de um indice de Maimquist.

Segundo Malmquist (1953), o Indice que leva seu nome é definido em termos da razéo entre fungdes
distancia e se caracteriza por ter a capacidade de medir a mudanga, em termos de produtividade total
dos fatores, entre diferentes perfodos, e decompor esse indice em eficiéncia técnica e mudanga de
tecnologia (CAVES, CHRISTENSEN e DIEWERT, 1982).

O modelo DEA ¢é bastante sensivel aos dados de entrada, portanto, a quantidade de prestadores
incluidos no modelo, o periodo de analise e as variaveis de input e oultput sdo muito significativos

para o resultado.

A escolha da concessionaria foi definir uma amostra apenas das prestadoras de servigos de agua e
esgoto da regido Norte, com abrangéncia regional (empresas estaduais), além da propria Agua de
Manaus. As empresas selecionadas foram: CAER - Companhia de Aguas e Esgotos de Roraima,
CAERD - Companhia de Aguas e Esgotos de Rondénia, CAESA - Companhia de Aguas e
Esgotos do Amapa, COSANPA - Companhia de Saneamento do Para, DEPASA - Departamento
de Aguas e Saneamento do Rio Branco e SANEATINS - Companhia de Saneamento do

10 A DEA é um modeio ndo peramélrico e ndo estocdstico, onde a fronteira de produgdo é gerada de maneira implicita por programagdo /
linear. /
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Tocantins. A decisio por utilizar as empresas da regido Norte se deu, segundo a empresa, pelas
caracteristicas e desafios especificos da regido no atendimento dos servigos de agua e esgoto em

relagéo ao restante do pais.

Em relacdo ao periodo de analise, a empresa optou por simular o modelo com dados de 2016 a 2020.
O ano final da amostra, 2020, reflete a n&o disponibilidade de dados mais recentes no SNIS —
Sistema Nacional de Informagdes de Saneamento, cujo informe de dados para o0 2021 ainda esta

em andamento.

Como variaveis de input, a empresa optou por trabalhar com os seguintes itens: ligagdes ativas de
agua, economias ativas agua, ligagdes ativas de esgoto, economias ativas de esgoto, volume de
agua consumido, volume de esgoto coletado, volume de esgoto tratado. E como variaveis de output,
foram adotadas as seguintes rubricas: despesa com pessoal préprio, despesa com produtos
quimicos, despesa com energia elétrica e despesa com servigos de terceiros corrigidos pelo IPCA —
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo do IBGE de dezembro de 2020.

O indice de eficiéncia foi calculado com a utilizagédo do resultado do item referente & mudancga de
tecnologia do [ndice de Malmquist de cada prestador, ponderado pela quantidade de ligagdes média

de agua e esgoto no periodo de analise.

A aplicagéo do indice de eficiéncia calculado é feita diretamente no fluxo de caixa da revis&o ordinaria,
com o acUmulo de um quinto do indice percentual a cada ano, o que leva a aplicagéo total do indice

no ano 5.

Por fim, destaca-se a sugest&o da concessionaria sobre o compartilhamento de 50% dos ganhos de
eficiéncia medidos pelo Indice de Malmquist. Tal sugesto segue a metodologia empregada no (ltimo
processo de Revisao Tarifaria de compartilhamento de 50% dos ganhos de eficiéncia medidos.

4.3 Benchmarks Recentes

Ainda que os servigos prestados no &mbito do saneamento encontrem especificidades em cada local,
a comparacdo com outros players de mercado € sempre util na validagdo de indicadores,
especialmente aqueles com impacto projetado, como € o caso do Fator X. E tendo em vista que o
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Novo Marco Legal do Saneamento reforgou compromissos de cobertura em todo pais, os desafios
do setor quanto & necessidade de investimentos se tornam um pouco mais similares neste sentido,

ainda que as dimensdes sejam bem diferentes entre as regides.

Tendo isso em vista, a FGV analisou algumas das maiores operagdes de saneamento no pais como
benchmark, focando no levantamento do Fator de Eficiéncia (também chamado de Fator de
Produtividade), j4 que cada Agéncia Reguladora aplica este fator seguindo metodologias especificas

para chegar no Fator X de redugéo tarifaria.

Neste levantamento, observou-se, por exemplo, que, por ocasifo da 32 Revisdo Tarifaria Ordinaria e
da Revis3o da Estrutura Tarifaria da SABESP, a ARSESP estimou um fator de eficiéncia de 0,710%.

Na Nota Técnica CRE n°14/2021, para a 2 revisdo ordinaria da COPASA, a Agéncia Reguladora
de Servigos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario do Estado de Minas Gerais
(ARSAE-MG) definiu um fator de eficiéncia de 1,810%.

Ja Agéncia Reguladora do Parana (AGEPAR), na Nota Tecnica 0001/2022, destacou que, na 2°
Revis&o Tarifaria Periddica 2021 da Companhia de Saneamento do Parana (SANEPAR), deveria

ser adotado um Fator de eficiéncia a ser aplicado na ordem de 0,70%.

Ja a Agéncia Golana de Regulagio, Controle e Fiscalizagdo de Servigos Publicos (AGR), no
documento intitulado “Nota Técnica Conjunta n° 12/2021", apontou que para a 2* Revis&o Tarifaria
da Saneamento de Golds S/A (SANEAGO), o valor do Fator de eficiéncia a ser utilizado é de
1,448%.

Por fim. A Agéncia Reguladora de Aguas, Energia e Saneamento Basico do Distrito Federal
(ADASA), na 3% Revisdo Tarifaria Periédica definiu na NT n°® 11/2021 um Fator de eficiéncia de
1,820%.

A tabela a seguir resume estes dados e apresenta também a evolugédo dos fatores de eficiéncia e

fator X ao longo das revisfes.
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Tabela 4.3.1
Resumo do Fator de Eficiéncia e do Fator X das Prestadoras Analisadas

. Revis_’a’o Ciclo Fator Eficiéncia Fator X Final .

ARSESP 3*RTO 2021-2024 0,710% 0,214% NT.F-0016/2021

2* RTO 2017-2020 0,970% 0,692% NT NT.F - 0010-2018

1? RTO 2013-2016 2,000% 0,939% NT.F RTS/004/2014
ARSAE-MG 28 RTP 2021-2024 1,810% 1,310% NT CRE 14/2021

12 RTP 2017-2021 -1,731% -0,780% NT CRFEF 69/2017
AGEPAR 2° RTP - 2° Fase | 2021-2024 0,700% N.D. NT 0001/2022

22 RTP - 1* Fase | 2021-2024 - 0.980% NT 0001/2020

1* RTP 2017-2020 - 0,770% NT.F RTP-01/2017
AGR 2° RTP 2022-2024 1,448% 0,911% NT.F Conjunta 12/2021
ADASA 3 RTP 2021-2023 1,820% 1,630% NT n® 11/2021

2* RTP 2016-2017 - 0,090% Resolug&o ADASA n° §

14 RTP - 0,560% Resolugdo ADASA n° 1

Fonte: FGV. Elaboragéo prépria.
4.4 Analise dos Calculos

A etapa de anélise dos calculos, envolveu, por parte da FGV, um esforgo de revisdo dos dados de
input e output oferecidos pela Concessionaria e dos resultados apresentados. Como o modelo de
estimativa se baseia em procedimentos de programagao matematica, para analisar a exatidao dos
resultados, foi necessario repetir a rotina de analise e simulagdo do modelo estatistico no software
R. Nesta validagao, a FGV observou um erro na ordem de insergéo dos dados no software por parte
da Concessionaria, o que gerou uma distorgdo na ponderacédo dos resultados para cada prestador
analisado, e, consequentemente, um erro no calculo do indice de eficiéncia final.

A tabela a seguir apresenta os resultados apresentados pela Concessionaria e os recalculados pela

FGV considerando a corregéo da ordem.
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Tabela 4.4.1
Correcgéo do Calculo do indice de Eficiéncia

indice de Tech Change indice de Eficiéncia

Akl Pleito Corrigido Pleito  Corrigido
CAER bei
CAERD 1,25 1,08 0,25 0,08
CAESA 1,09 1,09 0,09 0,09
COSANPA 1,11 0,11 0,11
DEPASA 113 0,08 0,13
SANEATINS _ i 125 0,09 0,25
MANAUS AMBIENTAL 0,92 0,92 -0,08 -0,08

indice de Eficiéncia Ponderado 2,12% 7,33%

indice de Eficiéncia Ponderado a.a.
Fonte: FGV. Elaborag#o prépria.

Na tabela acima, é possivel ver pelo esquema de cores, as trocas que aconteceram em fungéo do
erro de input da ordem das empresas na rotina de programagéo. Os resultados da DEPASA, por
exemplo, que seria de 1,13 no Indice de Tech Change, foram atribuidos erroneamente & CAER. Estas
distor¢des foram observadas em quatros empresas: CAER, CAERD, DEPASA e SANEATINS.

Corrigindo a ordem dos resultados e mantendo a ponderagao pela quantidade de ligagbes correta de
cada empresa, os resultados do modelo passam de 2,12% para 7,33%.

4.5 Recomendagdes sobre o Fator X

A partir das anélises aqui realizadas, tanto da metodologia proposta pela Concessionaria quanto do
benchmark de outras agéncias reguladoras e dos célculos, a FGV observou alguns pontos que cabem

ser detalhados a seguir.

Quanto a metodologia adotada para a estimativa do Fator X, a FGV entende que a Analise Envoltéria
de Dados (DEA) é um modelo voltado para estimativa de eficiéncia em diversos ambitos, que vem
sendo cada vez mais difundido no setor de saneamento e se mostra adequado para uso também no

ambito da Concessao de Manaus.
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Quanto a fonte de dados usados para as variaveis de input e output, o SNIS - Sistema Nacional de
Informagdes de Saneamento, sdo assumidas duas premissas importantes. A primeira premissa é
que os custos de exploragdo reportados pelo SNIS s&o uma boa aproximagdo para os custos
operacionais regulatérios, ja que estes ndo séo verificaveis para todas as empresas. A segunda
premissa é que, visto que os dados do SNIS s&o publicados com defasagem de dois anos, de forma
que agora em 2022 a informag&o mais recente faz referéncia a 2020, assume-se que 0s escores de
eficiéncia ndo se alteram entre o periodo do estudo de eficiéncia e data de aplicagéo tarifaria,

Tendo isso em vista, a FGV entende que a metodologia proposta pela Concessionaria € tecnicamente
adequada, mas n&o vé como necessario 0 compartiihamento dos ganhos estimados pelo Fator X,
devendo o resultado do modelo ser aplicado integralmente na redug@o dos custos operacionais, sem
a redugdo em 50% do indice. Isso porque o objetivo do Fator X j& & privilegiar a eficiéncia produtiva,
repassando diretamente aos consumidores os ganhos esperados de produtividade decorrentes da
atuacéo da Concessionaria, sem, com isso, deixar de considerar retorno adequado ao prestador,
assegurando a execugdo segura do servigo. Além disso, as metodologias sugeridas pelas principais
agéncias reguladoras do setor no pais ndo preconizam de antem&o qualquer nivel de

compartilhamento''.

Realizando a adequagéo da aplicag8o da base de dados no Sistema R, estimou-se um novo fator de
eficiéncia de 7,33%, ou 1,47% a.a., a ser aplicado sobre os custos operacionais. Apesar do aumento
em relacdo ao proposto no pleito, entende-se que este novo valor esta calculado corretamente
seguindo a metodologia sugerida pela Concessionaria, além de estar contido no intervalo de valores
sugeridos e aplicados em outras Concessdes e, ainda, estd em consonéncia com a produtividade

observada pela concessionaria no periodo em quest&o.

A FGV sugere, por fim, que este fator de eficiéncia definido nesta RO 2022 seja aplicavel apenas
para o préximo ciclo contratual, podendo ser objeto de monitoramento e atdalizagéo futura para
confirmagao periédica sobre sua adequagio & realidade. Recomenda-se também que a Agéncia
avalie os desdobramentos da atuagdo da Agéncia Nacional de Aguas-ANA no setor quanto a
sugestdes para célculo do fator X e avalie a necessidade e a conveniéncia de estudos adicionais para

11 Redugdes eventuals na apiicagdo do indice de eficiéncia foram observadas apenas pela exclusdo de algumas rubricas sobre as quais
o indice deveria ser aplicado em fungdo de eventos pontuais que ja refletiiam um ganho de eficiéncia.
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definigdo de uma metodologia propria para estimativa do Fator X, como fazem outras grandes

agéncias reguladoras no pais.
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5. Conclusoes

Nesta etapa do trabalho, relativo & anélise das premissas da 42 Revisdo Ordinaria Quinquenal do
Contrato de Concessao, tem-se como ponto central a proposta de evolugdo metodolégica para

afericdo do reajuste a ser concedido devido ao desequilibrio verificado.

E proposto que seja alterado o método, passando do modelo de regulagéo baseado em custos para
o modelo price cap, o que traz vantagens significativas e certos riscos que, para serem mitigados,
dependem de atuagéo efetiva do poder Concedente. Os principais pontos positivos verificados se
concentram no fato de que, com na evolugdo proposta, ha incentivos para que a Concessiondria
preste o servigo de forma mais eficiente e, caso ndo obtenha sucesso, custos acima do previsto nao
trar&o prejuizo ao consumidor por meio de revisdes de tarifa. O efeito colateral do modelo € o possivel
incentivo para uma prestagdo do servigo em nivel de qualidade inferior, 0 que motiva a afirmagéo de
que este modelo é eficaz apenas quando o Concedente possui instrumentos e capacidade de
fiscalizag&o para garantir que o Concessionario esta atendendo os requisitos do contrato.

Verifica-se, portanto, que esta evolugdo metodolégica traz vantajosidade para o consumidor, em
especial porque, simulando-se o reajuste que seria necessario para reequilibrar o contrato, utilizando
a metodologia atual (regulagéo baseada em custos), este seria superior ao que é demandado pela
Concessionaria em seu pleito. Ou seja, vé-se vantagens regulatérias, no sentido de utilizar uma légica
mais atual e em linha com as boas praticas de regulagdo, trazendo ainda beneficios ao consumidor
final, devido ao reajuste menor que o esperado, caso o0 modelo de regulagdo nao seja alterado.

Imperioso ressaltar que a evolug&o proposta néo pode ser imposta por qualquer uma das partes,
sendo necessario que, para tanto, Concessionaria e Concedente estejam de acordo com esta
alteragao.

Em relagao ao fluxo referencial, a partir das analises apenas de aspectos econdémico-financeiros do
fluxo projetado, e salvo melhor juizo, ndo foram observados dbices relevantes para que este se
mantenha como fluxo referencial, visto que ja foi acordado entre as partes no 6° TA,
Recomenda-se, no entanto, que a adequacao do fluxo referencial possa ser objeto de monitoramento
e analise a cada ciclo tarifario por meio de revisées ordinarias, com o objetivo de avaliar a existéncia
de discrepancias extraordinarias nas projegbes de receita, despesa e investimento, além de
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restrigbes ou riscos, que demandem ajustes no fluxo de caixa projetado como linha base para

mensuragao do equilibrio econémico-financeiro da concessao.

Quanto ao Fator X, a FGV entende que a metodologia proposta pela Concessionaria é tecnicamente
adequada, mas recomenda que o fator de eficiéncia de 7,33%, ou 1,47% a.a. -. resultado do modelo,
calculado de forma correta — seja aplicado integralmente na redugéo dos custos operacionais, sem a
redugdo em 50% do indice. E sugere-se também que este fator de eficiéncia definido nesta RO 2022
seja aplicavel apenas para o proximo ciclo contratual, podendo ser objeto de monitoramento e
atualizagéo futura para confirmag&o periédica sobre sua adequagao a realidade.

Por fim, como resultado desta etapa, sugere-se que, a partir deste momento, seja incluido no contrato
de concessdo um anexo contendo a projecéo da tarifa média, a partir da composigéo do histograma
de faturamento por tipo de cliente, por se tratar de informagéo relevante para analisar diferentes tipos
de desequilibrio contratual que possam vir a acontecer futuramente.

José Bento Carlos Amaral Junior

Gerente Executivo
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OFICIO N.2 0188/2022/DIJUR/GDP/AGEMAN

Manaus, 02 de maio de 2022.

Ao Senhor

THIAGO AUGUSTO TERADA
Diretor-Presidente da Aguas de Manaus.
Avenida André Araujo, n? 1981 — Aleixo
CEP: 69060-000 — Manaus/AM.

Assunto: Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Concessdo.
Ref.: R3.CAR.JUR.MAN.2022/000388 (ED-R3-2022/000777), de 13-04-22

Senhor Diretor-Presidente

AGEMAN - AGENCIA REGULADORA DOS SERVICOS PUBLICOS DELEGADOS DO MUNICIPIO
DE MANAUS, por for¢a de sua competéncia estabelecida na Lei Municipal n.2 2.265, de 11.12.2017 para
fiscalizar e regular os servigos publicos delegados, por meio de seu Diretor-Presidente que esta subscreve,
considerando os termos do Contrato de Concessdo de servigos plblicos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitdrio do Municipio de Manaus, entre a Aguas de Manaus e o Poder Concedente,
qual seja, o MUNICIPIO DE MANAUS, vem, a presenca de Vossa Senhoria, em atengdo a Carta
R3.CAR.JUR.MAN.2022/000388, pela qual solicita informagdes preparatdrias para inicio do processo de
REVISAO ORDINARIA de 2022, sugerir a contratagdo de consultoria especializada para auxilio na analise
técnica e econdmica para reavaliagdo contratual das condi¢des gerais da prestacdo dos servigos, tarifas
praticadas e seus pregos publicos, necessidade de reaparelhamento e modernizagdo do sistema, eventual
distribuicdo dos ganhos de produtividade aos usudrios, dentre outros, visando a REVISAO ORDINARIA de
2022.

Ademais, nos colocamos a disposicdo para discussdo do assunto e auxilio no que for

necessario.

Atenciosamente
Py

2

ELSON ANDRADE FERREIRA JUNIOR ,
Diretor-Presidente

Rua Amazonas, 53- Nossa Sra, das Gragas, Manaus - AM, 69057-240
3215-4811 | 08000923511
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R3.CAR.JUR.MAN.2022/000620
ED-R3-2022/001127

Manaus/AM, 03 de junho de 2022

Para: Fundagéo Getulio Vargas - FGV
Prof. José Bento Carlos Amaral Junior
Gerente Executivo da FGV Projetos

REF.: SOLICITAGAO DE PROPOSTA DE TRABALHO

Prezado Senhor,

A MANAUS AMBIENTAL S.A., denominada AGUAS DE MANAUS,
sociedade empreséria inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 03.264.927/0001-27, com
endereco de correspondéncia na Avenida André Araljo, 1981, Aleixo, CEP:
69060-000, Municipio de Manaus, Estado do Amazonas, considerando os
termos do contrato de concesséo de servigos plblicos de abastecimento de agua
e esgotamento sanitario do Municipio de Manaus, firmado entre a Manaus
Ambiental e o MUNICIPIO DE MANAUS, vem respeitosamente a presenca de
V. Sa. informar e, ao final, solicitar o que segue.

Conforme Clausulas 9.11 a 9.14 do Contrato de Concessdo', a sua
Revisao Ordinaria se d4 em ciclos quinquenais, sendo que o ano de 2022
constitui o encerramento do Ultimo ciclo iniciado no ano de 2018. Ainda, pelas

19,11, Ordinariamente, as revisées tarifarias ocorreréo de forma quinquenal, sendo que a
primeira revisdo seré procedida um ano apds o quarto reajuste anual concedido, conforme
previsto anteriormente e, a partir da primeira revisdo, as subsequentes seréo realizadas a cada
5 (cinco) anos.

9.12.  Extraordinariamente, as revisdes tarifarias poderdo ocorrer, dentre oulras, nas seguintes
hipéteses:

a) Criag8o, alteragdo ou extingdo de quaisquer tributos ou encargos legais, apos a
assinatura deste CONTRATO, quando comprovado seu impacto, ressalvados os impostos sobre
a renda;

b) Caso haja alteragbes significativas nos custos da CONCESSIONARIA, por solicitagéo
desta, devidamente comprovadas;

c) Havendo alteragéo unilateral do CONTRATO, por parte do PODER CONCEDENTE, que
afete o seu inicial equilibrio econbmico-financeiro, devidamente comprovado pela
CONCESSIONARIA.

9.13.  Para fins de reviséo ordinéria, nos termos desta Cléusula, a CONCESSINARIA deveréd
apresentar ao PODER CONCEDENTE, no primeiro semestre do quinto ano de cada quinquénio,
requerimento de revisdo do valor das tarifas, para vigorar no quinquénio subsequente,
devidamente instruido com as informagbes que lhe venham a ser exigidas pelo PODER ;
CONCEDENTE. f=
9.14.  Qualquer processo de revisdo tariféria terd inicio pela apresentagdo do requerimento
respectivo da CONCESSIONARIA, acompanhado de relatério técnico e demais documentos p
comprobatérios, se for o caso, que justifiguem o pedido de reviséo. ﬂ,/ '

ce
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Manaus, 03 de maio de 2022.

Ao Senhor

THIAGO AUGUSTO TERADA
Diretor-Presidente da Aguas de Manaus.
Avenida André Araujo, n? 1981 — Aleixo
CEP: 69060-000 — Manaus/AM.

Assunto: Apresentacdo de novas alternativas técnicas para melhoria da prestacgdo dos servigos publicos
de abastecimento de dgua e de esgoto sanitdrio.

Senhor Diretor-Presidente

A AGEMAN - AGENCIA REGULADORA DOS SERVICOS PUBLICOS DELEGADOS DO
MUNICIPIO DE MANAUS, por forca de sua competéncia estabelecida na Lei Municipal n.2 2.265, vem a
presenca de Vossa Senhoria, por meio de seu Diretor-Presidente que esta subscreve, considerando as
acdes voltadas para a concessdo da revisdo ordindria 2022, solicitar apresentagdo de novas alternativas
técnicas para a melhoria da prestagdo dos servicos publicos de abastecimento de dgua e de esgoto
sanitario no Municipio de Manaus/AM, sem prejuizo da apresentag¢do do Plano de Metas e Indicadores
contratual, possibilitando ao Poder Concedente a analise e poder de decisdo acerca de diferentes cendrios
técnicos que possam conferir, porventura, mais eficiéncia e otimizagdo as agdes, mitigagdo de impactos,

antecipa¢do de resultados, objetivando sempre a satisfagdo do interesse publico.

Atenciosamente

Diretor-Presidente

Rua Amazonas, 53- Nussa Sra. das Gragas, Manaus - AM, 63057-240
3215-4811 | 08000923511
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mesmas disposigdes do Contrato de Concesséo, a AGUAS DE MANAUS devera
formular pedido desta Revisdo Ordindria em breve perante a Agéncia
Reguladora dos Servigos Publicos Delegados do Municipio de Manaus -
AGEMAN.

Por sua vez, a AGEMAN solicitou a AGUAS DE MANAUS, por meio do
Oficio n° 0188/2022/DIJUR/GDP/AGEMAN (Anexo 1), a contratagdo de
consultoria especializada para auxilio na analise técnica e econdémica a ser
promovida em favor da AGEMAN com vistas a reavaliagdo contratual das
condi¢bes gerais da prestacdo dos servigos, tarifas praticadas e seus pregos
publicos, necessidade de reaparelhamento e modernizagao do sistema, eventual
distribuicdo dos ganhos de produtividade aos usuarios, dentre outros, visando a
referida REVISAO ORDINARIA de 2022.

Adicionalmente, a AGEMAN solicitou a apresentagdo de novas
alternativas técnicas, econdmicas e regulatérias para propiciar melhorias na
prestacé@o dos servigos publicos de abastecimento de agua e de esgoto sanitéario
no Municipio de Manaus/AM no @mbito da Revisdo Ordinaria de 2022, nos
termos do Oficio n.° 0193/2022/GDP/AGEMAN (Anexo 2). Com isso, o Poder
Concedente podera avaliar diferentes cendrios técnicos para ganho de eficiéncia
e de otimizagdo da prestagdo dos servigos de saneamento basico em
atendimento ao interesse publico.

Vale destacar que a Fundagdo Getulio Vargas - FGV foi a entidade
contratada pela Concessionaria em favor do PODER CONCEDENTE para a
analise técnica do pedido de Revisdo Ordinaria formulado no ano de 2017 e que
culminou com a celebragdo do 6° Termo Aditivo ao Contrato de Concesséao entre
o MUNICIPIO DE MANAUS/AM e a AGUAS DE MANAUS.

Diante do exposto, a Concessiondria solicita proposta de trabalho para
atuacdo da FGV na andlise técnica do pedido de Revisdo Ordinaria de 2022 e
de apoio técnico @8 AGEMAN, cujo escopo compreenda os pleitos formulados
pela Concessionadria, a avaliagéo do equilibrio econémico-financeiro do Contrato
de Concessdo, as necessidade de reaparelhamento e modernizagdo do
sistema, a eventual distribuicdo dos ganhos de produtividade aos usuarios e
eventuais aprimoramentos contratuais e regulatérios propostos pelas partes para
modernizagdo da concessdo de saneamento basico de Manaus/AM, inclusive
em linha com as melhores praticas regulatérias e o novo marco legal do
saneamento basico (Lei Federal n. 14026/2020).

Renovamos, por oportuno, nossos votos de estima e consideragéo.

{ ‘i‘il

Ak o

fi- ol coizind by Ltnihon
AGUAS DE MANAUS

ce

* Avenida André Aradio, 1981 « Aleixo, CEP 69060-000 ~Manaus/AM SAC. 0800 092 0195
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Apoio Técnico para Andlise da 4® Revis&o Ordinéria

, Quinquenal do Contrato de Prestagéo de Servigos
Objeto do Contrato . i
Plblicos de Abastecimento de Agua e de

Esgotamento Sanitario do Municlpio de Manaus/AM

Data de Assinatura do Contrato 23/09/2023

Prazo de Execugéo 3 (trés) meses

Contratante Manaus Ambiental S/A
Contratada Fundagao Getulio Vargas
Coordenador Geral José Bento Carlos Amaral Junior
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RESUMO EXECUTIVO

Este documento apresenta o Produto 3 - Apresentagéo preliminar dos Pleitos de Reequilibrio do
Contrato de Concessio elaborado pela Fundagao Getulio Vargas para Apoio Técnico para Analise
da 4° Revisao Ordindria Quinquenal do Contrato de Prestagdo de Servigos Publicos de
Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario do Municipio de Manaus/AM.

Em 4 de julho de 2000, a Prefeitura Municipal de Manaus (doravante denominado Poder Concedente)
assinou com a Aguas de Manaus (na ocasi@o denominada Manaus Saneamento S/A) o Contrato de
Concess30 para Prestacdo de Servigos Publicos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento
Sanitario do Municipio de Manaus (doravante denominado Contrato de Concess&o), com vigéncia
até o ano de 2045.

Vencido mais um ciclo quinquenal do Contrato de Concess&o, se faz agora necessario reavaliar o
seu equilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concess&o, diante das alteragbes necessarias
para adequagao deste contrato relacional, das agdes do Poder Concedente realizadas e dos eventos
ocorridos neste periodo. Em razdo disto, a Aguas de Manaus , em 19 de julho de 2022, por meio do
requerimento n° R3.CAR.JUR.MAN.2022/000815 ED-R3-2022/001445, apresentou a Agéncia
Reguladora de Manaus o pedido da 4° revisdo ordinaria quinquenal do Contrato de Concesséao, com
vistas a recomposic&o do equilibrio econémico-financeiro. O referido pedido incluiu o Anexo | - Nota
Técnica, elaborado pela consultoria Una Partners, que contém a andlise do equilibrio econdmico-
financeiro do Contrato de Concess&o no ambito desta RO 2022 e o Anexo Il — Proposta Fator X,
elaborado pela consultoria GO Associados, que contém a proposta de metodologia do Fator X a ser
aplicado a concesséo de agua e esgoto de Manaus/AM a partir da RO de 2022.

Este requerimento apresenta os aprimoramentos que a Concessionaria entende cabiveis neste
procedimento de revisdo ordinaria quinquenal, bem como sua avaliagdo sobre o equillbrio
econémico-financeiro do Contrato de Concesséo e se divide basicamente em trés demandas: (i) o
reconhecimento de nove eventos apontados como causadores de desequilibrio do contrato de
concessao, que ensejariam o aumento tarifario de 25,43% a ser aplicado em jan/23; (i) a aprovagéo
da proposigdo de uma evolugdo da metodologia de reequilibrio econémico-financeiro, com a
sugestdo de adogéo do modelo de price cap e (ili) a aprovagao da uma sugestdo de um incremento

anual de 0,21% como Fator X a ser aplicado paulatinamente ao longo dos préximos cinco anos.
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A pedido da Agéncia Reguladora de Manaus, AGEMAN, por meio do Oficio n°
0188/2022/DIJUR/GDP/AGEMAN e do Oficio n° 0193/2022/GDP/AGEMAN, a Fundagéo Getulio
Vargas foi contratada como consultoria especializada para apoiar a analise técnica e econdmica do
pleito de 42 revis&o ordindria quinquenal, com vistas a reavaliagdo das condi¢bes gerais da prestagéo
dos servicos, das tarifas praticadas, da necessidade de modernizagdo do sistema, de eventual
distribuigdo dos ganhos de produtividade aos usuarios, dentre outros aspectos inerentes ao tema em

procedimentos similares

Dentro desse contexto, este relatério visa apresentar a analise preliminar da FGV dos eventos
apontados como causadores de desequilibrio do contrato de concessfo. A partir das anélises
realizadas, que envolveram revis#o dos célculos apresentados, exame das premissas utilizadas no
estudo, avaliagdo econdmica e regulatéria dos eventos de eventual desequilibrio, bem como
simulagdes financeiras, a FGV apontou preliminarmente as suas ponderagbes em reunido virtual no
dia 25 de outubro de 2022, onde estiverem presentes participantes da FGV, da AGEMAN e da
Concessionéaria. O Anexo deste documento reproduz a apresentagéo feita, os pontos apresentados

e as observagfes até aquele momento.

O Produto 4 ira consolidar o entendimento sobre estes tépicos fechando as atividades da Etapa 3. O

Produto 5, ltimo previsto, apresentar4 a proposta inicial de termo aditivo ao Contrato de Concessé&o.
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ANEXO UNICO - APRESENTAGAO PRELIMINAR DOS PLEITOS DE
REEQUILIBRIO DO CONTRATO DE CONCESSAO
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Produto 3 - Apresentacio Preliminar dos Pleitos de Reequilibrio do ébn}rato de
Concessao SN

25 de outubro de 2022

EER. AGENDA

Andamento Geral do Projeto
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N

\<tapa 2 - Fechamento
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Etapa 3 - Analises Preliminares
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¥ FGV PROJETOS

Andamento do Projeto

I Andamento do Projeto WTFGV

Etapa 1 - Levantamentode Dados e Informagoes

Etapa 2 - Analise das premissas da 42 RO Quinquenal do Contrato de Concess&o

®» Produto 1 - Apresentagiio preliminar das premissas da 42 RO Quinquenal do Contrato de
Concesséo

@ Produto 2 - Andlise das Premissas da 42 Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Concessdo
Etapa 3 - Analise dos pleitos de Reequilibrio do Contrato de Concessao
# Produto 3 - Apresentacéo preliminar dos Pleitos de Reequilibrio do Contrato de Concessdo

» Produto 4 - Analise dos pleitos de Reequilibrio do Contrato de Concessdo

Etapa 4 - Propostainicial de termo aditivo ao Contrato de Concesséo

= Produto 5 - Minuta inicial de termo aditivo ao Contrato de Concessdo
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I Andamento do Projeto W7FGV
= Assinatura do Contrato com FGV: 15/ago/2022

Discriminacio

Elapes do Trabeithe

Etapa 1 - Levantamento do Dadus ¢ Informegdes
Etapa 2 - Andlise das Preminsas da 4* Revisio Ondindla Quinguenal do Cantrato de Cuncessdo
Elapa 3 - Andfse dus Pledos de Resquiiden do Contralo de Concessdo

Etapa 4 - Proposta Inicial de lsemo aditvo aa Contrelo de Concessio

Produto 1 - Apresentasdo prelmnar das Premissas da 4% Revisdo Ondindcia Ouinquenal do Contrats de Concesado
Prodats 2 - Andlse das Premissas 03 4* Revisdo Ordndria Quaguenal do Contate de Contessldo

Produto 3 - Apresentacio prelennar dos Pleios de Reequiibes do Contato de Cancatsdo

Produto 4 - Andtse dos Pleios do Reequilbro do Contralo de Concessdo

Pinduto 5 - Minuta inicial de termo aditive so Contrata de Concessio

W FGV PROJETOS

Fechamento da Etapa 2
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I Etapa 2 WYFGV

= Modelo Price Cap: Validacdo da possibilidade de adogdo do modelo de price
cap em funcdo da estimativa de menor necessidade de reajuste tarifario e das
vantagens tedricas do modelo, como estimulo a eficiéncia, e menor custo

regulatorio

= Fluxo Referencial: As andlises realizadas pela FGV ndo observaram Obices
significativos na manutencdo do fluxo proposto no 6° TA como fluxo
referencial. Vale destacar que os efeitos da pandemia estdo em grande parte
contidos até 2021

« Fator X: Sugestdo da adogdo parcial da metodologia proposta pela
concessiondria do Fator X, com exclusdo do compartilhamento de 50% da
eficiéncia e ajuste no calculo. Novo valor proposto € de 1,47% a.a. ao longo
de 5 anos

N

¥ FGV PROJETOS

Etapa 3: Analise dos Pleitos
da Revisdo Ordinaria 2022
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I Pleitos para Revisdo Ordinaria NFGV

s No Ambito da execucdo do Contrato de Concessdo, a Manaus Ambiental S.A.
identificou a ocorréncia de uma série de eventos de desequilibrio que,
segundo seu entendimento, impunham-lhe 6nus com os quais nao lhe
cumpria arcar em decorréncia das obrigacdes estabelecidas contratualmente e
dos riscos assumidos pelas partes

« Estes eventos foram resumidos em 9 pleitos, apresentados pela
Concessionaria & AGEMAN no Pedido de Revisdo ordindria em julho de 2022

« A FGV, coube analisar estes pleitos e apresentar aqui, preliminarmente, suas
consideragdes

l Pleitos para Revisdo Ordinaria AT FGV

» Relacdo de pleitos apresentados pela Concessionaria:

i.  Aplicagdo parcial pelo Poder Concedente de medidas de reequilibrio estabelecidasno 6°
TA

ii. Efeitos decorrentes da pandemia pelo COVID-18, refacionados a suspensao da politica
de corte do servico, aos custos adicionais com agdes de cobranga dos usurios, a ndo
incidéncia de juros e multas e & perda de receita relacionada ao lockdown

ii. Antecipacdode meta de cobertura de esgoto
iv. Custos extraordinarios para operagdo em areas irregulares
v. Custos extraordinarios com energia elétrica - Decreto 9.642/2018 e

vi. Ampliacio do beneficio de tarifa social, conforme politica publica definida pelo Poder
Concedente
10

o~ ¥
11737 5 /} \
FGV Projetos CE N° 1234/22

Este relatério contém informagdes confidencials. Caso vocd ndo seja a pessoa autorizada a recehé-lo, ndo devera utiliza-lo, 1
copla-lo ou revelar o seu conteddo.

28 -« Para corfirmiar as 2:: 8% 12S acewd hins Jiatvie.dds G o ar

srme MP 2,200-2/01, Art. 102, §2.

DASIgN 255150054 6ef2-4002-0528-3720523583

Deocumanto asshindo eletronicamante, cont




HIRETURIA
LEGISLATIVA

AGUAS DE v
CX2 MANAUS N7FG

I Pleitos para Revisdo Ordinaria WFGV

Pleitos em fungao de alteracoes Pleitos de Interesse do
financeiras, econdmicas, Poder Concedente
regulatoérias
Apfcacdo parcial pelo Poder Concedents de Custos extracidinanos para operacio em areas
medidas de reequibino estabekcras no 6° TA rregulares

Efeitos decorrentes da pandemia pelo COVID -18 Antecipacdo de meta de cobertura de esgoto em
funco da adequagdo ao Novo Marco Legal do
Saneamento

Custos extracidnanos cam ensrgia ektlica - Ampiacdo do beneficio de tarfa social, conforme
Decreto 9.642/2018 poltica pubka definida pel Poder Concedente

' Pleitos para Revisdo Ordinaria N"FGV

Pleitos referentes a Pleitos referentes a
eventos passados eventos futuros
Apicagao parcial pelo Poder Concedente de medidas Antecipagao de meta de cobertira de esgoto em
de reequibro estabekcdas no 6° TA funcio da adequagao ao Novo Marco Legal do
Saneamento

Efettos decorrentes da pandemia peio COVID -19

Custos extraordinanos para operagao em areas
pregulares

Custos extraordindrios com energia eétrica - Decreto
9.642/2018

Amplacdo do benefico de tarifa socal, canforme
pottica pubica definida pelb Poder Concedenta
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AT FGV

Revisao dos Pleitos AT FGV

Atividades Realizadas

Analise dos calculos . Analise das premissas

¢

apresentados -~ utilizadas no estudo
Avaliagdo econdmica e ' Validagdo ou
regulatéria dos eventos de . simulacgdo de ajuste
eventual desequilibrio = de premissas

Revisao dos Pleitos N7 FGV

Observacodes Relevantes

= A FGV n3o promoveu auditoria dos dados enviados pela Concessionaria

» Todos os dados incluidos na modelagem bem como os dados enviados apés
solicitaciio de esclarecimentos foram consideradas como legitimos

14
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APLICACAO PARCIAL DE
MEDIDAS ESTABELECIDAS
NO 6° TA

Aplicacdo parcial - Medidas do 6° TA 7 FGV

Anéalise dos Calculos Apresentados ~ Apresentacdo do Racional

= A Concessiondria estimou os impactos da aplicagdo parcial das medidas
acordadas no 6° TA como sendo necessarias ao reestabelecimento do equilibrio
econémico da operagao

= As medidas incluidas no pleito foram:
= N&o criacdo da tarifa para Entidades s/ Fins Lucrativos
» N3o criacdo da tarifa de disponibilidade de rede

» Atraso no reajuste da tarifa em 7,72%

16
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Aplicacdo parcial - Medidas do 6° TA W7FGV

Andlise das Premissas Utilizadas

« No criacio da tarifa para Entidades s/ Fins Lucrativos Inclusdo do valor
apontado no Plano de negécios de R$ 1,812 milhdo por ano

« N3o criagdo da tarifa de disponibilidade de rede:Tarifa de disponibitidade
x ( Meta Cobertura - Economias Ativas), que sao as economias que deveriam se
conectar  rede, visto que j4 h infra disponibilizada pela Concessionaria), mas
ndo o fazem

» Atraso no reajuste da tarifa em 7,72%: Célculo da receita nao obtida entre
jan/18 e jul/19 em fungdo do atraso na concessao do ajuste real acordado da RO

anterior,

Aplicacdo parcial - Medidas do 6° TA Y FGV
Avaliacdo Econdmica e Regulatoria

= Em questionamento junto & Concessionaria, esta informou que:

« N3o houve a criacdo de tarifa especial para entidades sem fins lucrativos,
e, portanto, ndo obteve nem obterd a receita projetada para este fim

» N3o houve a criacdo de tarifa de disponibilidade e nem qualquer cobranga
de tarifa ou valor no ciclo analisado que ndo tenha sido atrelado a
prestacdo de servigos

» Em termos econdmicos e regulatdrios, a FGV entende que o pleito apresenta
embasamento técnico adequado

18
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Aplicacdo parcial - Medidas do 6° TA Y FGV

Posicionamento da FGV — Validagdo das Premissas

« Todas as medidas acordadas no 6° TA e ndo implantadas ou implantadas fora do
tempo definido geram impactos & Concessionaria que contribuem para seu
desequilibrio econdmico-financeiro

» Em funcdo das andlises realizadas, a FGV entende que ha fundamentos técnicos
para o acolhimento do pleito pela AGEMAN

19
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Custos extraordinarios com Energia Elétrica W7 FGV

Analise dos Calculos Apresentados — Apresentagdo do Racional

« Em 27/12/2018, o Governo Federal editou o Decreto Federal n° 9.642, que
alterou o Decreto Federal n® 7.891, de 23 de janeiro de 2013,54 para dispor
sobre a reduco gradativa dos descontos concedidos em tarifa de uso do sistema
de distribuicdo e tarifa de energia elétrica

» Esta decisdo pelo Governo Federal impds variagdo dos custos com energia
elétrica, causando impacto econdmico-financeiro negativo a Concessao

21

I Custos extraordinarios com Energia Elétrica W FGV

Analise das Premissas Utilizadas

= Estimativa do custo bruto de energia elétrica (sem subsidio) e posterior aplicagdo
do novo percentual de subsidio, que segundo o decreto, deve ser aplicado com
reducdo anual de 20%

= Perfodo de reducdo do subsidio — jan/19 a jan/23

= Subsidio anterior: 15%

22
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Custos extraordinarios com Energia Elétrica N\ FGV

Avaliac8o Econdmica e Regulatéria

» A discussdo que fundamenta esse ponto do pleito de reequilibrio diz respeito a
um risco alocado ao Poder Concedente pelo Contrato de Concessado por forga
dessa ser uma hipdtese do que se denomina como fato do principe,
regulamentada pela Lei n° 8.987/1995 e no Contrato de Concessao.

= A teoria do fato do principe estabelece que o Poder Concedente é responsavel
por compensar o concessionario quando a realizagdo de um ato licito, perfeito e
relacionado a fatores externos ao contrato de concessao influenciarem de forma
negativa sua execucdo, desequilibrando a equagdo econdmico-financeira do

contrato.

23

Custos extraordinarios com Energia Elétrica ¥ FGV

Posicionamento da FGV - Validacao das Premissas

« Dado que tanto na legislacdo quanto no Contrato de Concessdo esta previsto
que qualquer ato do Poder Concedente que signifique alteragdo tributaria-
implicard no dever de o Poder Concedente compensar a Concessionaria pelo
desequilibrio econdmico-financeiro contratual decorrente desse ato, a FGV
entende que ha fundamentos para o acolhimento do pleito pela AGEMAN

= Destaca-se que, no setor de saneamento, pleitos de concessionarias para revisao
tarifaria em razdo do aumento de energia elétrica sdo usuais, e frequentemente

sio deferidos em razdo de se fundarem em evento ndo gerenciavel pelas
concessionarias e que causa impacto significativo em seus custos operacionais
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CUSTOS EXTRAORDINARIOS
COM AREAS IRREGULARES

Custos extraordinarios com Areas Irregulares \* FGV

Anélise dos Calculos Apresentados — Apresentagao do Racional

« O pleito foi dividido em dois componentes, cada um com racionais especificos:

» Areas irregulares em processo de consolidagdo: custos relativos,
principalmente, & perda de &dgua decorrente de furtos e/ou vazamentos
entre os anos de 2017 e 2022 para 26.955 economias

« Area irregular consolidada na Comunidade Coliseu: 1.681 economias
para as quais foi necessaria a realizagdo de investimentos ndo previstos
no Contrato de Concessdo visando implementacdo e/ou ampliagdo de
infraestrutura

26
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Custos extraordinarios com Areas Irregular N\ FGV

Andlise das Premissas Utilizadas

» Areas irregulares em processo de consolidagdo:

« Custos: Estimativa de custos operacionais extras a partir do volume produzido
adicional propoicional as 26.955 economias,

« Volume produzido: estimado com base no volume faturado adicional e
percentual de perda no faturamento.

« Area irregular consolidada na Comunidade Coliseu:

« Receita: Premissa de consumo em I/hab/dia x Economias médias x tarifa social

s Custos: Estimativa a partir do volume produzido adicional proporcional as 1.681
economias.

» Investimento: 10.866m de extensdo de rede x Custo referencial de obra de
2021 deflacionado pra 2016 pelo IGPM

27

Custos extraordinarios com Areas Irregular N FGV

Avaliacdo Econdmica e Regulatodria

s Em termos econdmicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento
técnico adequado

= Incoeréncias na definicio de premissas/calculos ja foram corrigidos, com ligeiro
impacto no reajuste tarifario

» Em termos requlatdrios, o tépico estd em analise
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Custos extraordinarios com Areas Irregular ¥ FGV

Posicionamento da FGV - Validag&o das Premissas

= Tépico em andlise para concluséo sobre a procedéncia

29

W FGV PROJETOS

AMPLIACAO DO BENEFICIO
DE TARIFA SOCIAL
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Ampliacao da Tarifa Social WTFGV

Andlise dos Calculos Apresentados — Apresentagado do Racional

« Este pleito refere-se ao fortalecimento da politica publica pertinente a tarifa
social aumentando consideravelmente o percentual de economias beneficiarias

do programa

» Na pratica, o aumento dos clientes em tarifa social significa uma redugdo de
clientes em tarifa residencial, o que representa um desequilibrio para a
concessao

Ampliacao da Tarifa Social WTFGV

Analise das Premissas Utilizadas

« Diferencial de Economias: Economias Tarifa social realizado / Economias total
realizado x Economias do Plano de Negdcios — Economias Tarifa Social do Plano
de Negdcios

« Receita: (Consumo Médio x Tarifa Residencial) - (Consumo Médio x Tarifa Social)
x Diferencial de Economias

« Receita Liquida: Receita estimada x Inadimpléncia média

» Segundo a concessionaria, a inadimpléncia dos diferentes grupos de clientes é
muito similar
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Ampliacdo da Tarifa Social NTFGV

Avaliagdo Econémica e Regulatéria

» Assumindo que a inadimpléncia entre os clientes €, de fato, similar, a FGV
entende que o pleito apresenta embasamento técnico adequado em termos

econdmicos

« Incoeréncias na definicio de premissas/calculos foram corrigidos pela FGV, com
ligeiro impacto no reajuste tarifario

33

Ampliacdo da Tarifa Social A7 FGV

Posicionamento da FGV - Validagdo das Premissas

» Em funcdo das analises realizadas, a FGV entende que ha fundamentos técnicos
para o acolhimento do pleito pela AGEMAN

34

23/37

FGV Projstos CE N° 1234/22
Este relatério contém informagfes confidenclals. Caso vecd ndo seja a pessoa aulorizada a recebé-lo, ndo dever& utiliza-lo,
coplia-lo ou revelar o seu contetido,

34320 « Para confirmar as 2us /328 30aie hips 1 alore.d45igo

, conforma MP 2.200-2/01, Art, 108, §2.

[



AGUAS DE

CZE MANAUS

¥ FGV PROJETOS

ANTECIPAGCAO DA META DE
COBERTURA ESGOTO

Antecipacdo da Cobertura de Esgoto ' FGV

Analise dos Calculos Apresentados - Apresentagdo do Racional

= Dentre as alteracdes promovidas pelo Novo Marco Legal do Saneamento Basico
(NMLSB), salienta-se a fixacdo da universalizagdo do acesso e da prestagdo
efetiva dos servicos publicos de saneamento basico, com atendimento de 99%
da populagdo com dgua potavel e de 90% da populagao com coleta e tratamento
de esgotos até 31 de dezembro de 2033

= Tal determinagdo enseja repactuacdo das atuals metas previstas no Novo Plano
de Metas e Indicadores, com antecipagdo da previsdo de cobertura de esgoto—
de 84% para 90% — para o dia 31 de dezembro de 2033
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Antecipacdo da Cobertura de Esgoto W FGV

Anéalise das Premissas Utilizadas

« Investimentos: o fluxo de investimentos foi disponibilizado pela Concessionaria,
em linha com a universalizacio dos servicos relativos ao esgoto em 2033

« Receitas: As receitas foram calculadas a partir do produto entre a tarifa média
existente no fluxo referencial pelo volume faturado considerando a nova curva de
cobertura de esgoto

» Custos: O desequilibrio referente aos custos foi calculado segundo as mesmas
premissas do fluxo referencial adotando novos valores de economias e ligagdes

« A Concessionaria também incluiu estimativa de frustragdo de receita de
disponibilidade em fungdo de eventual erro na atualizacdo da cobertura na
modelagem econdmico-financeira da RO anterior

37

Antecipacido da Cobertura de Esgoto W FGV

Avaliacdo Econdmica e Regulatéria

» Em termos econdmicos, a FGV entende que ainda € necessdrio ajustar a
contabilizacdo da frustracdio de receita de disponibilidade em fungdo de eventual
erro na atualizagao da cobertura

» Em termos regulatérios, o Novo Marco Legal pode ser entendido como fato do
principe e enseja reequilibrio contratual
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Antecipacdo da Cobertura de Esgoto W FGV

Posicionamento da FGV - Validagdo das Premissas

« Em funcdio das andlises realizadas, a FGV entende que hé fundamentos para o
acolhimento do pleito pela AGEMAN

» No entanto, a frustracdo de receita de disponibilidade ainda esta em analise.
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¥ FGV PROJETOS

EFEITOS DA PANDEMIA:
CUSTOS ADICIONAIS COM
ACOES DE COBRANCA
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% Pandemia: Acoes de Cobranca W FGV

Anélise dos Calculos Apresentados ~ Apresentacdo do Racional

= Neste pleito, a Concessiondria destacou a ocorréncia de custos incrementais
decorrentes das necessarias e indispensaveis acdes de cobranga adotadas pela
Concessionaria, com destaque para o programa Porta a Porta, que teve como
objetivo manter 6 nlimero de negociagdes e da arrecadagao que eram gerados
através da suspensdo do fornecimento de 4gua e dos atendimentos gerados nas

lojas

« Para isso, a companhia investiu na contratagdo de 26 colaboradores para realizar
as visitas em todos os iméveis devedores

41

Pandemia: Agdes de Cobranca N7FGV

Analise das Premissas Utilizadas

» Os custos foram apresentados somente com valores digitados, sem o racional
mensal

« Apos solicitacdo da FGV, a empresa detalhcu os custos apontando as rubricas de
pessoal e manutengéo e aluguel de veiculos usados no Programa Porta a Porta

42
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Pandemia: Agoes de Cobranga NFGV

Avaliagdo Econdmica e Regulatéria

= Em termos econdmicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento
técnico adequado

= Em termos regulatdrios, a pandemia do novo coronavirus pode ser entendida
como evento de forca maior ou de caso fortuito e enseja reequilibrio contratual

43

Pandemia: Agoes de Cobrancga W7FGV

Posicionamento da FGV — Validacdo das Premissas

= Em funclio das andlises realizadas, a FGV entende que ha fundamentos para o
acolhimento do pleito pela AGEMAN

44
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Pandemia: Ndo Incidéncia de Juros e Multas W\ FGV

Analise dos Calculos Apresentados — Apresentagdo do Racional

» O Decreto Municipal n® 4.791/2020, dentre outras medidas, previu que as contas
vencidas e ndo pagas teriam seu prazo de vencimento prorrogado por mais 30
(trinta) dias, sem a incidéncia de juros e multa

« Esta medida normativa impossibilitou a Concessiondria de efetuar a cobranga dos
juros e multas pelos atrasos nos pagamentos das faturas relativas a prestagao
dos servicos publicos supracitados no Municipio de Manaus/AM

= Portanto, o cumprimento desta determinagdo legal implicou em perda de receita
pela Concessionaria

48
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Pandemia: Ndo Incidéncia de Juros e Multas N\ FGV

Anélise das Premissas Utilizadas

= Os custos foram apresentados somente com valores digitados, sem o racional
mensal

» No detalhamento do pleito, a Concessiondria informa que considerando a
quantidade de economias inadimplentes neste periodo, algo em torno de
222.484 clientes , deixou de arrecadar R$ 3,8 MM em moeda corrente

» Apds solicitacdo da FGV, a empresa detathou os valores por rubrica (juros e
multas) e por tipo de cliente

47

Pandemia: Nao Incidéncia de Juros e Multas W FGV

Avaliagdo Econdmica e Regulatodria

= Em termos econdmicos, a FGYV entende que o pleito apresenta embasamento
técnico adequado

= Em termos regulatdrios, a pandemia do novo coronavirus pode ser entendida
como evento de forca maior ou de caso fortuito e enseja reequilibrio contratual
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Pandemia: N3o Incidéncia de Juros e Multas W FGV

Posicionamento da FGV -~ Validagdo das Premissas

= Em funcdo das analises realizadas, a FGV entende que ha fundamentos para o
acolhimento do pleito pela AGEMAN
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W FGV PROJETOS

EFEITOS DA PANDEMIA:
SUSPENSAO DA POLITICA DE
CORTE
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Pandemia: Suspensao dos Cortes NFGV

Anélise dos Calculos Apresentados ~ Apresentacéo do Racional

« Decretos Municipais obstaculizaram a suspensdo do fornecimento dos servigos
plblicos de abastecimento de agua e de esgotamento em virtude do
inadimplemento dos usudrios destes servigos

« Estes normativos suprimiram instrumento comercial para lidar a inadimpléncia
dos usudrios, 0 que, sequndo a Concessionaria, impacta a arrecadagdo

51

Pandemia: Suspensao dos Cortes WFGV

Analise das Premissas Utilizadas

= Economias: % Clientes aptos ao corte (dados realizados) / Economias Realizadas
x Economias do Plano de Negdcios. Considerou-se mar/20 como referencial

s Receita Frustrada: % Clientes aptos ao corte (dados realizados) / Economias
Realizadas x Economias do Plano de Negdcios. x Tarifa média do Plano de
Negdcios x 1- Inadimpléncia do Plano de Negdcios

« Receita Recuperada: Receita Frustrada sem excluir Inadimpléncia x 1 - %
desconto e depois x 1- Inadimpléncia

52

32137

FGV Projetos CE N® 1234/22
Esto relatério contém informagdes confidenciais. Caso vocd ndio seja a pessoa auterizada a recebd~lo, nio deverd utilizé-lo,
copia-lo ou revelar o seu conteldo.

38.-3720523355¢0 - Para ¢o~60mar 8y aasinatures aceusa hlps hecure d3giga com bl B ar

nente, conforma MP 2,200-2,01, Art. 108, §2,




DIRETORIA
LEGISLATIVA

AsfaiAUS NTFGV

Pandemia: Suspensao dos Cortes WYFGV

Avaliacdo Econdmica e Regulatoria

» Em termos econdmicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento
técnico adequado

= Em termos regulatérios, a pandemia do novo coronavirus pode ser entendida
como evento de forga maior ou de caso fortuito e gera reequilibrio contratual
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Pandemia: Suspensao dos Cortes N"FGV

Posicionamento da FGV - Validacdo das Premissas

» Em funciio das analises realizadas, a FGV entende que ha fundamentos para o
acolhimento do pleito pela AGEMAN

/
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EFEITOS DA PANDEMIA:
LOCKDOWN

Pandemia: Lockdown - WTFGV

Analise dos Calculos Apresentados — Apresentagdo do Racional

« O Municipio de Manaus teve dois periodos de lockdown: de 23/03/2020 a
06/04/2020 e de 23/01/2021 a 31/01/2021. O fechamento dos
empreendimentos comerciais nestes periodos impactou o equilibrio econémico-
financeiro do Contrato de Concessdo, visto que houve queda abrupta do volume
de dgua consumida por estes estabelecimentos e, consequentemente, impacto
na arrecadacdo de receitas da Concessdo, e que nao pode ser compreendido
como variacdo ordinaria da demanda

« Estas medidas contribuiram para a perda de receitas relativas as economias da
Concessdo, com impacto ao equilibrio econémico-financeiro

56
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Pandemia: Lockdown W FGV

Anéalise das Premissas Utilizadas

A Concessiondria apontou valores como sendo referentes a perda de receita nos
meses de pandemia (mar e abr/20 e jan/21) e proporcionalizou pelos dias de
lockdown em cada um desses meses

» Proporcionalizou também frente & receita esperada. Este percentual foi aplicado
A receita do Plano de Negdcio nos meses de lockdown

« Qs valores no pleito foram digitados e ndo ha apresentagdo de racional

« Apés solicitacdo da FGV, a empresa detalhou os valores apontando que as
estimativas de perda foram feitas considerando somente os clientes do tipo
Comercial, Publica e Industrial
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Pandemia: Lockdown AT FGV

Avaliacdo Econdmica e Regulatdria

» Em termos econdmicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento
técnico adequado

« Incoeréncias na definicio de premissas/calculos ja foram corrigidos, com ligeiro
impacto no reajuste tarifario

= Em termos regulatérios, a pandemia do novo coronavirus pode ser entendida
comao evento de forga maior ou de caso fortuito
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Pandemia: Lockdown AT FGV

Posicionamento da FGV - Validagdo das Premissas

= Em fungdo das andlises realizadas, a FGV entende que hd fundamentos para o
acolhimento do pleito pela AGEMAN
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INTRODUGAO

Este documento apresenta o Produto 4 - Anélise dos Pleitos de Reequilibrio do Contrato de
Concessdo elaborado pela Fundagdo Getulio Vargas para Apoio Técnico para Analise da 4°
Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Prestagdo de Servigos Publicos de
Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario do Municipio de Manaus/AM.

Em 4 de julho de 2000, a Prefeitura Municipal de Manaus (doravante denominado Poder
Concedente) assinou com a Aguas de Manaus (na ocasido denominada Manaus Saneamento S/A)
o Contrato de Concesséo para Prestagao de Servigos Publicos de Abastecimento de Agua e de
Esgotamento Sanitario do Municipio de Manaus (doravante denominado Contrato de Concessao),

com vigéncia até o ano de 2045.

Vencido mais um ciclo quinquenal do Contrato de Concesséo, se faz agora necessario reavaliar o
seu equilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concesséo, diante das alteragdes necessarias
para adequacao deste contrato relacional, das agdes do Poder Concedente realizadas e dos eventos
ocorridos neste periodo. Em razéo disto, a Aguas de Manaus, em 19 de julho de 2022, por meio do
requerimento n° R3.CAR.JUR.MAN.2022/000815 ED-R3-2022/001445, apresentou a Agéncia
Reguladora dos Servigos Plblicos Delegados do Municipio de Manaus — AGEMAN o pedido da
42 revisdo ordinaria quinquenal do Contrato de Concessdo, com vistas a recomposigédo do
equilibrio econémico-financeiro. O referido pedido incluiu 0 Anexo | - Nota Técnica, elaborado pela
consultoria Una Partners, que contém a andlise do equilibrio econémico-financeiro do Contrato de
Concessao no ambito desta RO 2022 e o Anexo || — Proposta Fator X, elaborado pela consultoria GO
Associados, que contém a proposta de metodologia do Fator X a ser aplicado a concessao de agua
e esgoto de Manaus/AM a partir da RO de 2022.

Este requerimento apresenta os aprimoramentos que a Concessionaria entende cabiveis neste
procedimento de revisdo ordinaria quinguenal, bem como sua avaliagéo sobre o equilibrio
econémico-financeiro do Contrato de Concesso e se divide basicamente em trés demandas: (i) o
reconhecimento de nove eventos apontados como causadores de desequilibrio do contrato de
concess&o, que ensejariam o aumento tarifario de 25,43% a ser aplicado a partir de janeiro/2023; (ji)

a aprovagao da proposigdo de uma evolugdo da metodologia de reequilibrio econdmico-financeiro,
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com a sugestéo de adogao do modelo de price cap & (iii) a aprovagéo da uma sugestéo de um redutor

anual de 0,21% como Fator X a ser aplicado ao longo dos préximos cinco anos.

A pedido da AGEMAN, por meio do Oficio n° 0188/2022/DIJUR/GDP/AGEMAN e do Oficio n°
0193/2022/GDP/AGEMAN, a Fundagdo Getulio Vargas foi contratada como consultoria
especializada para apoiar a anélise técnica e econémica do pleito de 42 reviséo ordinaria quinquenal,
com vistas a reavaliacao das condi¢des gerais da prestagdo dos servigos, das tarifas praticadas, da
necessidade de modernizagao do sistema, de eventual distribuig&o dos ganhos de produtividade aos

usuarios, dentre outros aspectos inerentes ao tema em procedimentos similares.

Em sequéncia ao Produto 3, este relatério visa apresentar a analise final da FGV dos eventos
apontados como causadores de desequilibrio do contrato de concessao.

As anélises realizadas pela FGV envolveram avaliagéo dos calculos apresentados, exame das
premissas utilizadas no pleito, avaliagdo econdmica e regulatéria dos eventos de eventual
desequilibrio, bem como simulagdes financeiras realizadas pela Concessionaria.

Para abordar estes topicos, as informagdes foram organizadas em quatro capitulos, além desta
introdugao. No capitulo um, é apresentada uma anélise legal do pleito de reequilibrio. O capitulo dois
foca em apresentar o modelo contratual e regulatério sob o qual tal pleito foi analisado. Ja o capitulo
trés apresenta a andlise de cada um dos 09 (nove) eventos de desequilibrio indicados pela
Concessionaria. Por fim, o capitulo quatro apresenta a avaliagéo do equilibrio econémico-financeiro
do contrato de concess#o considerando tais eventos e destacando o reajuste estimado como

necessario.
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1. Analise Legal do Pleito de Reequilibrio Econdmico-financeiro

A anélise do pleito de reequilibrio comega pela analise legal do tema, que envolveu a analise do
pedido da Concessionaria, bem como o relatério que o fundamenta. Ainda, foram analisados os atos
normativos relacionados & matéria, Edital e anexos, Contrato de Concessédo e Aditivos Contratuais

celebrados até entao.

11 Histérico Contratual da Concesséo dos Servigos de Abastecimento

de Agua e de Esgotamento Sanitario no Municipio de Manaus

Em 07 de abril de 2000, o Estado do Amazonas, por meio da Comiss&o Estadual de Desestatizagéo
(“COEDE/AM”) e a Companhia de Saneamento do Amazonas (COSAMA/AM), publicou o Edital n®
02/2000, que estabeleceu as condigdes para a desestatizagéo da antiga Manaus Saneamento S/A,
mediante, mediante a alienagdo de agBes ordinarias do capital social, de propriedade da
COSAMA/AM, cumulada com a outorga de concessdo para a prestagéo de servicos de
abastecimento de 4gua e de esgotamento sanitario, na area urbana do Municiplo de Manaus, pelo

prazo de 30 (trinta) anos, sob o regime de servigo publico.

Para tanto, nos termos do item 2.3.2.2 do Edital, para a alienagao das agdes, foi prevista a realizagao
de leilao realizado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ), tendo sido fixado o prego minimo
de R$ 183.800.626,00 (cento e oitenta e trés milhdes, oitocentos mil, seiscentos e vinte e seis reais).
O valor ofertado pelo comprador, D.R.M.A. Empreendimentos e Participagdes S.A., foi de R$
214.000.00,00 (duzentos e quatorze milhdes), a época do leildo, que assumiu a condigo de acionista

da Manaus Saneamento S.A.

Ato continuo, em 04 de julho de 2000, foi celebrado o Contrato de Concesséo de Prestagéo de
Servigos Publicos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario do Municipio de Manaus
(Contrato de Concessao), com vistas a execugéo dos servigos plblicos concedidos, celebrado entre
o Municipio de Manaus (Poder Concedente) com a Manaus Ambiental S.A (& época denominada
Manaus Saneamento S.A.) (Concessionaria), com a interveniéncia da acionista D.R.M.A.

Empreendimentos e Participagdes S.A. (Acionista) e da Companhia de Saneamento do
Amazonas (COSAMA). %
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Desde a data de sua celebragao, o Contrato de Concess&o fol objeto, até o momento, de 6 (seis)

termos aditivos pactuados e 3 (trés) revisoes.

O 1° Termo Aditivo ao Contrato de Concessao (1° TA), celebrado em 10 de janeiro de 2007,
decorreu da 12 Revisdo Ordinaria do Contrato de Concesséo (RO 2007). Nesta reviséo, foram
promovidas alteragdes substanciais no Contrato de Concessao, visando & reestruturagéo do modelo
da Concessdo, abrangendo, dentre outros aspectos, a definicdo de conceitos de regularidade,
continuidade, eficiéncia, atualidade, além de terem sido alteradas clausulas relacionadas a politica
tarifaria e & especificagdo da abrangéncia da Concesséo. As obrigagdes principais atribuidas ao
Poder Concedente e a Concessionaria também foram objeto de novo ajuste, incluindo-se nova
redagso dada a clausula de riscos gerais do Contrato de Concesséo.

O 2° Termo Aditivo ao Contrato de Concessdo (2° TA), celebrado em 21 de agosto de 2008, teve
como finalidade apenas ratificar todas as disposigdes e clausulas do Contrato de Concesséo e do 1°
TA ao Contrato de Concessio, diante da solicitagdo efetuada por 6rgéos financiadores.

Por meio do 3° Termo Aditivo ao Contrato de Concesséo (3° TA), celebrado em 29 de outubro de
2008, foi restabelecida a abrangéncia da Concesséo a todo o Municipio de Manaus, bem como
alterada a Clausula 2.2, para prever expressamente se tratar de obrigagéo do Estado do Amazonas
a realizagio de investimentos referentes ao Sistema Ponta das Lajes, conforme termo de
compromisso firmado entre o Estado do Amazonas e 0 Poder Concedente. Ainda, houve
prorrogagéo dos prazos previstos no Plano de Avaliagéo Trimestral de Metas para 30 de junho de
2009.

O 4° Termo Aditivo ao Contrato de Concessdo (4° TA), celebrado em 17 de maio de 2012, teve
como finalidade a formalizagdo da 2® Revisédo Ordinaria do Contrato de Concessio (RO 2012). A
partir de Relatério elaborado pela Fundagéo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE), as partes
acordaram acerca da (i) aprovagéo de Plano de Metas e Investimentos; (ii) realizacdo de agdes
previstas no Relatério FIPE para aumentar conexdes aos Sistemas e reducgéo de perdas econdmicas,
(i} instituigao da tarifa social, & razé&o de 50% da tarifa minima na faixa de 0 a 10m¥més; (iv) alteragé@o
da relagéo tarifaria de 4gua e esgoto de 0,8 para 1; (v) ampliagdo do prazo da Concesséo de 30
(trinta) para 45 (quarenta e cinco) anos; (vi) incluséo de clausula arbitral para resolugao de conflitos.
Houve, ainda, a alteragédo da denominagio da Concessionaria, que passou a adotar a denominagao

atual Manaus Ambiental S.A.
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Por meio do 5° Termo Aditivo ao Contrato de Concesséo (5° TA), celebrado em 03 de abril de
2014, foi estabelecida (i) a exclusdo da clausula arbitral, ratificando-se a competéncia do foro da
Comarca de Manaus para dirimir controvérsias derivadas do Contrato de Concesséo entre as Partes;
(ii) a obrigagdo da Concessionaria apresentar Plano de Metas e Indicadores, bem como obrigagdes
acessorias sobre o mesmo assunto; (iii) a definigdo dos valores de investimento como estimados, e
que para efeitos de fiscalizagdo o atingimento de metas passaria a ser aferido por meio de
cronograma fisico e de execugo do Plano de Metas; (iv) a competéncia da Unidade Gestora de
Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario (UGPM-AGUA) para instituir diretrizes,
acompanhar e fiscalizar a execugdo do Contrato de Concessao e inclusive sugerir solugdes de cunho
técnico-operacional, conforme legislagdo vigente; (v) alteragdo a estrutura tarifaria, com
implementacao da tarifa social. As demais clausulas foram rerratificadas.

Por fim, em 23 de maio de 2019, as partes celebraram o 6° Termo Aditivo ao Contrato de
Concessio (6° TA) que se efetivou por meio da 3® Reviséo Ordinaria do Contrato de Concessao
(RO 2017), se apurou a existéncia de desequilibrio econémico-financeiro em desfavor da
Concessionéria e foram estabelecidas medidas a serem adotadas com vistas ao estabelecimento do
seu reequilibrio. Assim, as Partes acordaram acerca da (i) revis@o tarifaria de agua e de esgoto no
percentual de 6,78%., vigentes a partir de 30 (trinta) dias apds a assinatura do aditivo contratual; e (i)
revisdo do Plano de Metas e Indicadores, conforme aprovado pelas partes, tornando-se 0 novo Anexo
| do Conirato de Concessao, substituindo integralmente os anteriores.

No entanto, as medidas acima referenciadas, por si s6, ndo seriam suficientes para equalizar por
completo o desequilibrio contratual existente & época. Por essa razéo, o 6° TA na Clausula 2.4
estipulou medidas adicionais necessérias, quais sejam: (i) concess&o de isengé@o do Imposto Predial
Territorial Urbano (IPTU) incidente sobre os bens iméveis afetos ao servigo ptblico concedido; (ii)
adogio de medidas de incentivo e estimulo & conexdo dos usuarios as redes de abastecimento de
agua e esgotamento sanitario disponibilizada pela Concessiondria; (iii) instituigao da tarifa por
disponibilidade, que poderia ser cobrada pela Concessionaria; e (iv) instituicéo de nova categoria de
consumo na estrutura tarifaria dos servigos publicos de abastecimento de agua e de esgotamento

aplicavel a entidades religiosas, filantropicas e assistenciais.

O 6° TA consignou expressamente (i) a definigdo do Fator X na Clausula 9.4.2 do Contrato de
Concess&o; (i) a aprovagdo pelo Poder Concedente de novo Plano de Metas e Indicadores; (i) a
entrega e a andlise do Plano de Melhorias Institucionais e Operacionais, do Plano Quinquenal e do
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Plano Anual de Explorago dos Servigos; (iv) a possibilidade de a Concessionaria receber a
infraestrutura de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario que vier a ser implementada por
terceiros, inclusive, Poder Publico Federal, Estadual e Municipal, em loteamentos, condominios de
lotes e conjuntos habitacionais, bem como a infraestrutura a ser implementada no ambito de
programas sociais voltados ao atendimento ou assisténcia de populagao vulneravel e de baixa renda.

Importante destacar que o desequilfbrio econdmico-financeiro do Contrato de Concessdo em
desfavor da Concessionaria, apurado na RO 2017 e consubstanciado no 6° TA, permanece, em razao
da implementag&o parcial das medidas adicionais acima referenciadas, bem como da ocorréncia de

fatos novos que acentuaram o desequilibrio remanescente.

Em razéo disto, a Aguas de Manaus, em 19 de julho de 2022, por meio do requerimento n°
R3.CAR.JUR.MAN.2022/000815 ED-R3-2022/001445 (Requerimento), a Concessionaria
apresentou 8 AGEMAN requerimento para a 4° Revisdo Ordinaria do Contrato de Concessao (RO
2022), contendo sua proposta de encaminhamento e os fundamentos econdmicos e regulatérios para
os pleitos de reequilibrio econémico-financeiro atual do Contrato de Concesséo.

Diante deste cenario, e a pedido do Poder Concedente, a FGV passa a examinar a documentagao
apresentada pela Concessionaria para produgéo desta analise técnica e regulatéria dos pleitos,
consubstancia neste Produto 4 e nos demais Produtos ja apresentados.

1.2 Das Caracteristicas Inerentes & Concesséo de Servigos Publicos

A fim de se analisar os eventos de desequilibrio apresentados pela Manaus Ambiental, faz-se
necessario compreender o regime juridico do Contrato de Concessé&o celebrado e as caracteristicas

a este atinentes.

Nos termos da Clausula 12 do Contrato de Concess&o, cuida-se de concessao comum, regida, dentre
outras normas, pela Lei n° 8.987/1995 de 13 de fevereiro de 1995 e pela Lein® 9.074/1 995 7 de julho
de 1995:

1.1 A CONCESSAO para a prestagéo dos servigos publicos de abastecimento de
4gua e de esgoto sanitério reger-se a pelo art. 175 da Constituigao federal, pelas Leis
Federais n° 11.445/2007, de 05 de janeiro de 2007, 8.957/1995, de 13 de fevergiro
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de 1995, 9.074 de 7 de julho de 1995, 9.648/1998, de 27 de maio de 1998, pela Lei
Orgénica do Municipio, pela Lei Municipal n® 513, de 16 de dezembro de 1999, pelas
demais normas regulamentares aplicaveis e pelo Edital n° 02/2000, e seus Anexos,
no que for pertinente, pelo presente Contrato e seus Anexos, pelo Plano Municipal de
Saneamento Basico e pelos Planos de Metas, Investimentos e Execugéo aprovados
pelo PODER CONCEDENTE no curso da CONCESSAQ.

Por meio da concessio comum, o Poder Concedente outorga ao particular o direito & exploragéo de
servico ou atividade publica de sua titularidade, por um prazo previamente determinado e, em
contrapartida & prestagdo dos servicos delegados, o particular é remunerado pelas tarifas, pagas

diretamente pelos usudrios destes servigos.

O interesse do Poder Concedente em outorgar a prestag@o de serviéos de sua titularidade a
particulares reside, principalmente, na necessidade de se atrair investimentos privados para a
implementacgao da infraestrutura necessaria a prestagéo e a disponibilizagéo dos servigos, com vistas
ao atingimento do interesse publico diante da escassez de recursos orgamentarios para execugao
direta. Ainda, almeja-se a melhoria da eficiéncia na prestagéo destes servigos pelo particular, a partir
da aplicagéo das capacidades privadas de gestdo empresarial a prestag@o dos servigos concedidos.
Por forga do disposto na Constituigdo Federal', na legislaco? e no préprio Contrato de Concesséo®,
a delegagdo das atividades de titularidade do Poder Concedente a Concessionaria tem como
premissa basica a estabilidade econdmico-financeira da relagéo juridica estabelecida por meio do

instrumento contratual.

Assim, na condicdo de prestador dos servigos publicos outorgados pelo Poder Concedente, a
Concessionaria tem o dever de cumprir suas obrigagdes contratuais, atendendo aos objetivos do
Contrato de Concess&o, mesmo diante da alteragdo das condigdes iniclalmente verificadas quando
da celebracao do ajuste entre as partes que impactem a estabilidade inicialmente estabelecida. Ao

1 Art. 37. A administragdo pablica direta e indireta de quaiquer dos Foderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
obedecerd aos principios de legalidads, impessoaiidade, moraiidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: (...) XX| - ressalvados
0s casos especificados na legislagio, as obras, servigos, compras e alienagles serdo contralados mediante processo de licilag do publica
que assegure igualdade de condigdes a todos os concorrentes, com clausulas que estabslegcam obrigagSes de pagamento, mantidas as
condigBes efelivas da propasta, nos lermos da lei, o qual somente permiliréd as exigéncias de qualificagéo técnica e econdmica
indispensaveis & garantia do cumprimento das obrigagles.

2 Arl, 9 A tarifa do servigo publico concedido serd fixada pelo prego da proposta vencedora da licitagdo & preservada pelas regras de
revis&o previstas nesta Lei, no edital 8 no conltrato. (...) § 2° Os conlratos poderdo prever mecanismos de. revisdo das tarifas, a fim de
manler-se o equilibrio econdmico-financeiro. § 3° Ressalvados os impostos sobre a renda, a ciagdo, alteragdo ou extingdo de qualsquer
tributas ou encargos legais, apds a apresentagdo da proposta, quando comprovado seu impacto, implicara a revisdo da tarifa, p ara mais
ou para menas, conforme o caso. § 4° Em havendo afterag 80 unilateral do contrato que afete o seu inicial equilibrio econdmico-financeiro,
o poder concedenle deverd reslabelecé-lo, concomitantemente & alleragdo.

3CLAUSULA 8% DO EQUILIBRIO ECONOMICO E FINANCEIRO DO CONTRATO 8.1. Constitui candigdo fundamental do regime Juridico
da CONCESSAQ o equilibrio scondmico e financeiro desle CONTRATO.
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passo que a Concessionaria detem a obrigagdo de executar tais atividades, exige-se do Poder

Concedente que assegure a manutengéo de seu equilibrio econémico-financeiro.

A manutengéo das premissas que definem a base do equilibrio econémico-financeiro contratual,
estabelecidas no momento da contratago, é garantia primordial do concessionario, e qualquer nova
disciplina sobre 0 assunto requer sua anuéncia expressa, uma vez que se trata da garantia do agente
privado em face das prerrogativas que detém a Administragdo Publica para alteragéo unilateral das

condigdes de prestagéo do servigo.

No ambito da execugdo do Contrato de Concess&o, a Manaus Ambiental S.A. identificou a
| ocorréncia de uma série de eventos de desequilibrio que, segundo seu entendimento, impunham-lhe
énus com os quais ndo lhe cumpria arcar, em decorréncia das obrigagbes estabelecidas
\ contratualmente e dos riscos assumidos pelas partes. Sendo assim, em um primeiro momento a FGV
| analisa a fundamentacéo juridica do pedido de revis&o ordinario do Contrato de Concesséao para que

na sequéncia analise a razoabilidade econdémica de cada pleito que consta no Requerimento

apresentado pela Concessionaria.

1.3 Fundamentos para a 4° Revisdo Ordinaria do Contrato de

Concessao

A garantia do equilibrio econémico-financeiro constitui, no ambito das concessdes de servigos
publicos, um dos principais - e, talvez, o mais antigo — instrumento vocacionado a preservagéo da
justica contratual, isto é, & manutengéo da relagdo de equivaléncia material entre direitos e
obrigacBes. Por meio dela, ndo se tutela, com exclusividade, o interesse de alguma das partes do
contrato de concess&o (concessionério ou poder concedente ou usuarios), mas sim a higidez da
equagao econémico-financeira do contrato, o que, em ultima analise, se presta a assegurar o proprio

sucesso da execugio do objeto contratual.

4 Trata-se, portanto, de instrumento de suma importéncia, notadamente no ambilo das concessdes, que (ém por objetivo ndo a mera
salisfago dos interssses das partes, mas o desenvolvimento de atividades capazes de bensliciar a colelividade.

11747

FGV Projetos CE N° 1246/22
Este relatério contém informagdes confidencials. Caso vocd ndo seja a pessoa aulerizada a recebé-1o, ndo devera ulilizéd-lo,
copia-lo ou revelar o seu contstdo.

D4Sign ci0215e-c5d0-4010- 8 2d-048021 101084 - Para confinmar a5 34 Aty as Bresse hilps setlra.g4sign oo redboar

scumanto assinade eletranicamante, conforme MP 2.200-2/01, Art, 108, §2.




AGUAS DE

CC MANAUS

A sua qualificagdo como “garantia” decorre do fato de que, uma vez preenchidos os requisitos que
autorizam sua aplicacdo, surge, para a parte prejudicada,’ o direito subjetivo de obter a restauragéo
do equilibrio rompido.® Qu seja: ndo se trata de nogéo juridica desprovida de sentido concreto, mas,
sim, de instrumento capaz de assegurar, concretamente, a efetivagéo de um direito que pode ora
beneficiar a concessionaria, ora o poder concedente, ora os usuarios dos servigos.

Assim, esta claro que a manutengéo do equilibrio do contrato ndo se afigura de interesse exclusivo
da Concessionaria. Para além de significar respeito aos direitos patrimoniais daquele que colabora
com a Administragdo mediante o desempenho da atividade delegada, a estabilidade da equagéo
econdmico-financeira é garantia de continuidade dos servigos e o fato de que se podera sempre exigir
do contratado os padrées de qualidade do servigo ao qual se vinculou. A aplicagao desta garantia

opera, durante a fase contratual, em carater preventivo ou remediativo.

Ademais, € necessario também considerar que em contratos administrativos de longo prazo, como &
o caso dos contratos de concessdo, necessariamente poderdo ser impactados por fendmenos néo
observaveis no momento de modelagem, da apresentagéo da proposta e da consequente celebragéo
do contrato, decorrente da racionalidade limitada das partes, mas tém o cond&o de afetar a deciséo

dos agentes publicos envolvidos e a performance do contratado.

Diante deste cendrio de mutabilidade e presenca de incertezas e de riscos que envolvem os projetos
concessorios, desenvolveu-se uma Teoria do Equilibrio Econémico dos Contratos Administrativos
acerca da garantia do equilibrio econémico-financeiro que opera, durante a fase contratual em carater

preventivo ou remediativo.

5 A canfiguragdo do equilibrio econdmico-financeiro como direito dé quem quer que $&ja — concessionério, UsLUario ou poder concedente —
dependsra do fator de desequillbrio encarnado no caso concrelo (Femnando Dias Menezes de Almeida, Contrato administrativo, 2012, p.
219). E isso pois o desequilibrio, seja em desfavor do usuério, seja do concessiondno ou do podsr concgdents, poderd culminar na
inviabilizagdo da prépria continuidade da prestagdo do servigo pela inviabilidade na sua prestagdo, pela propria faléncia do conces sionério
ou pela inviabilidade de fruigdo, como decarréncia de seu prego evorbilante.

6 £ usual, na doulrina, a diferenciagéo enlre direitos e garantias quando se trala da tulela conferida pela Constilui¢do Federal aos direitos
fundamentais, que, expressamente, no Titulo Il, alude & existéncia de “direitos e garantias fundamenlais”. Como a prépria Constituigéo
Federal ndo esclareceu a diferenga entre ambos, coube & doutrina esbogar a nola distintiva entre ambos o8 conceitos (José Afonso da
Silva, Curso de direito canslitucianal positivo, 2010, p. 186). De um modo geral, a singularidade das garantias, se comparadas aos direilos,
reside no fato de pessuirem caréter assecuratério, que “asseguram ao individuo a possibilidade de axigir dos Poderas Publicos o resp &ito
ao direilo que instrumenlalizam” (Gilmar Feneira Mendas, Paulo Gustavo Gonet Branco, Curso de direito constitucional, 2012, p. 193).
Fazem elas surgir, portanto, em favor dos individuos, “um dirgilo subjetivo publico, que o Estado havera de acatar e garantir”, no caso das
garantias fundamentais (Carlos Ari Sundfeld, Fundamentos de direito pablico, 2007, p. 48). Esta caracteristica, a meu ver, também se
encontra presents na garantia do equiilbrio econdmico-financeliro. 1550 porque, longe de eslatuir, em lermos genéricas, spenas que héaum
dirsito ao equiiibrio econdémico-financeiro, o legislador, conforme demonstro no Capliulo 2, estabeleceu — @ determina que os contratos
eslabelecam — os critérios que devem ser utilizados para que tal postulado possa se revestir de carater assecuraldrio. Uma vez alendidos
os pressuposlos para a sua invocagdo, pode a parte prsjudicada se valer das vigs disponivels, administrativas ou Judiciais, a fim de que
saja restaurado o equilibrio econdmico-financeiro rompido.
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A atuag&o preventiva é verificada nos casos em que, por meio da aplicagéo de critérios ou formulas
i determinadas, previstos no préprio contrato, almeja-se a manutengao da equagdo econdmico-
financeira do contrato. Presume-se que, com a periddica aplicagao de tais critérios ou férmulas, a
equivaléncia material das prestagdes sera mantida inalterada no decorrer da execugdo contratual. E
o que ocorre, exemplificativamente, na hipétese de aplicagéo de indices de reajuste destinados a

neutralizar os efeitos decorrentes da inflagao.

Por seu turno, a remediativa ocorre nas hipéteses em que o sinalagma econdmico-financeiro do
contrato for rompido em decorréncia da materializagéo de determinados eventos supervenientes, que
autorizam o reequilibrio econémico-financeiro do ajuste, a fim de que seja restabelecida a relagéo de

equivaléncia material anterior.
Em ambos os casos, busca-se, em Ultima analise, permitir a continuidade dos servigos.

A garantia do equilibrio econémico-financeiro, que deve ser mantida durante toda a execugéo do
Contrato de Concessao, seja em seu aspecto preventivo ou remediativo, tem como fundamento a
prépria Constituigio Federal que, em seu artigo 37, inciso XXI, garante a manutengao das condigdes
efetivas da proposta, nos termos da lei.”

Esta previsdo constitucional se desdobra em comandos normativos em diversos diplomas
infraconstitucionais, como, por exemplo, na Lei Federal n° 8.666/93 de 21 de junho de 1993 (alinea
d, do inciso II, do artigo 65; no § 2°, do artigo 58; e no art. 57, § 1°).% No caso das concessdes, o tema
é expressamente abordado na Lei Federal n° 8.987/95 de 13 de fevereiro de 1995 (“Lei Geral das

7 Constituicao Federal: “Art. 37 (...) XXI — ressalvados 0s casos especificados na legisiagdo, as obras, servigos, compras
e alienagdes serfo contratados mediants processo de licitagdo publica que assegure igualdace de condicées a todos 0s
concorrentes, com cléusulas que estabelegam obrigacBes de pagamento, mantidas as condigbes efelivas da proposta, nos
termos da lei, o qual somente permitird as exigéncias de qualificagéo técnica e econdmica indispenséveis & garantia do
cumprimento das obrigagfes.”

8 Para 0 que aqui Importa, 0s dispasitivas citados da Lei de Licitagbes e Contratos Administrativos sdo os seguintes: “Art.
57. (..) §1° Os prazos de infcio de etapas de execugdo, de conclusdo e de enlrega admitem prorrogagdo, manlicas as
demais cldusulas do contrato e assegurada a manutengéo de seu equilibrio econdmico-financeiro, desde que ocorra algum
dos seguintes molivos, devidamente autuados em processo (..). Art. 58. (...) §2° Na hipilese do inciso | desfe art.
(modificagéo unilateral do contrato pela Administragéo), as cldusulas econdémico-financeiras do contrato deverdo ser
revistas para que se mantenha o equilibrio contratual.” 39 A seguir, 0s dispositivos citados: "Art, 9° A tarifa do servigo piblico
concedido serd fixada pelo prego da proposta vencedora da licitagdo e preservada pelas regras de revisao previstas nesta

Lei no edital e no contrato. § 20 Os contratos poderdo prever mecanismos de reviséo das tarifas, a fim de manter-se o %
equillbrio econémico-financeiro. §3° Ressalvados os impostos sobre a renda, a criagdo, alteragdo ou ex ting&o de quaisquer

fributos ou encargos legais, apos a apresentagéo da proposta, quando comprovado seu impacto, implicara a reviséo da
tarifa, para mais ou para menos, conforme o caso.”
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Concessdes”), em seus artigos 9°, paragrafos 2° 3° e 4° e artigo 10° que reproduz regras

convergentes com aquela prevista na Lei Geral de Licitagdes e Contratos Administrativos.

Assim, nos termos da Lei n°® 8.987/1995, os instrumentos contratuais podem prever mecanismos de
revisdo a fim de assegurar a manutengéo das condigbes da proposta®. As revisdes tém como objeto
assegurar que, periodicamente, serdo corrigidos os desequilibrios enfrentados pelas partes que n&o
possam ser compostos por mero reajuste. A revis&do pode ser ordindria, ou seja, quando sua
realizagdo € periédica, conforme definigao contratual, e prescinde da ocorréncia de eventos graves
para acontecer; ou extraordinaria, quando se realiza fora dos periodos previstos em razdo da

necessidade de que o reequilibrio ocorra o quanto antes.

De outro lado, a Lei Municipal n® 513, de 16 de dezembro de 1999, que dispde sobre a prestagéo,
regulacdo, fiscalizagéo e controle dos servigos publicos concedidos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario no Municipio de Manaus/AM (Lei Municipal n® 5§13/1999), imp&e ao referido
ente federativo, na qualidade de Poder Concedente, assegurar, em condigbes de eficiéncia, o

equilibrio econdmico-financeiro do Contrato de Concess&o.'

Assim, no momento de revis&o ordinaria, sdo também realizadas as corre¢des referentes a todos os
desequillbrios identificados na execug&o contratual, e ndo apenas aqueles que podem ser corrigidos
com o reajuste tarifario. Havendo o momento adequado para se rever as bases de execucgéo
contratual, as hipéteses de revisdo extraordinaria — que podem ocorrer a qualquer tempo — ficam

restritas.

Sedimentando os comandos constitucional e legais evidenciados acima, o Contrato de Concessao
estabelece o equilibrio econdmico-financeiro como condigdo fundamental do regime juridico da
Concessdo (Clausula 8.1 do Contrato de Concessio).'" Disto decorre que a viabilidade do projeto
esta condicionada ao inafastavel equilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concesséo, o que

9 Art. 9° A tarifa do servico publico concedido serd fixada pelo preco da proposta vencedora da licitagdo @ pressivada pelas regras de
revisdo previstas nesta Lei, no edital e no conlrato. (...) § 2° Os conlralos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de
manter-se o equilibrio econdmico-financeiro.

10 Lei Municipal n® 513/1999; —Art. 3° Compete ao Municipio ds Manaus, enquanto Poder Concedante dos servicos de que trala esta lei:
(..) estabelecer o regime tarifério, com vistas a um $6 tempo favorecer a modicidade dos pregas, para @ prestegdo dos servigos, e
assegurar, em condigdes de eficiéncia, seu equilibrio econdmico-financeiro; (...) Art. 9° O Poder Concedente definird o regime tarifério dos
servicos, orientando-0 peios critérios de eficiéncia econdmica, isonomia, sulidariedade e redistribuicdo, bem como a sustentagdo financeirs,
sssegurados os padrdes definidos para a qualidade dos servigos.

11 —Cléusula 8* — DO EQUILIBRIO ECONOMICO E FINANCEIRO DO CONTRATO. 8.1. Constitui condigdo fundamental do regime
Jjuridico da CONCESSAO o equiiibrio econdmico e financeiro deste CONTRATO.I.
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impde as partes o dever de manté-lo equilibrado durante todo o periodo de vigéncia contratual, a fim
de viabilizar a continuidade da prestacdo dos servigos plblicos de abastecimento de agua e de

esgotamento sanitario contratados.

Na Clausula 9.3 do Contrato de Concesséo, reconhece-se que as tarifas indicadas no Anexo 3, em
conjunto com as regras de reajustes e revisao, estabelecidas no momento da contratagéo, sao
suficientes para a remuneragéo do projeto concessorio e para a manuteng&o do equilibrio econémico-
financeiro do Contrato de Concesso.’? Considerando a atual situagéo econémico-financeira da
concessdo, deve-se avaliar se os valores indicados neste Anexo permanecem suficientes,
atualmente, para a adequada remuneragéo do projeto, com vistas a preservar a viabilidade deste e

da prestacao dos servigos pulblicos respectivos.

Ademais, o Contrato de Concessao disciplina 0 mecanismo de reajuste anual das tarifas, na forma
prevista na Clausula 9.4, e de revisdes tarifarias ordinarias e extraordinarias, na forma das Clausulas

9.9 a 9.21. Além disto, igualmente contribuem para a manutengéo do equilibrio econdomico-financeiro
do Contrato de Concessdo as receitas provenientes da prestagio de servigos acessoérios e/ou

adicionais pela Concessionaria.'®

Além disso, o Contrato de Concessao prevé os elementos que compdem seu equilibrio econémico-
financeiro e os mecanismos para aferi-lo adequadamente. A reviséo ordinaria apresenta-se como
instrumento contratual apto a proceder a adequada aferigéo deste equilibrio no longo prazo, podendo
definir os valores das tarifas, para mais ou para menos, com base em alteragdes na estrutura de

custos e de mercado da Concessionaria, as caracteristicas dos sistemas e servigos concedidos e 0s

12 Contralo de Concessdo — Clausula 9.3: —A CONCESSIONARIA reconhece que as tarifas indicadas no Anexo 3, em conjunto com as
regras de reajuste e revisdo a seguir descritas, sfo suficientes, nesla data, para a adequacla prestagdo dos servigos concedidos e para a
manutencao do equilibrio econdmico-financeiro deste CONTRATO, sendo vedado a CONCESSIONARIA cobrar dos usuarias, sab qualquer
pretexto, valores superiores dquelas homoiogados pelo PODER CONCEDENTE.N.

13 Contralo de Concessdo — Clausula 10.4: —As receitas proveniantes da prestacio de servigos acessdrios ou adicionais devem ser
contabilizadas em separado e serdo, obrigatoriamente, consideradas para a aferig&o do inicial equilibrio econdmico-financgiro do
CONTRATO DE CONCESSAQ.I.
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estimulos a eficiéncia e a modicidade das tarifas, 0 que deve ser realizado em periodos quinquenais,

conforme prescrito nas Clausulas 9.10™ e 9.11."

Destaca-se, igualmente, que nos termos da Lei n° 11.445/2007 de 05 de janeiro de 2007, que
estabelece as diretrizes nacionais para o saneamento basico (Lei do Saneamento Basico), no qual
se incluem os servigos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario, as revisdes tarifarias
compreendem a reavaliagdo das condigbes de prestagéo de servigos e de tarifas, e tém como objeto
a manutengao do equilibrio econdémico-financeiro do Contrato de Concesséo:

Art. 38. As revisdes tarifarias compreenderdo a reavaliagdo das condigbes da
prestacdo dos servigos e das tarifas praticadas e poderéo ser:

| - periddicas, objetivando a distribuigéo dos ganhos de produtividade com os usuarnos
e a reavaliagdo das condigdes de mercado;

Il - extraordinérias, quando se verificar a ocorréncia de fatos ndo previstos no contrato,
fora do controle do prestador dos servigos, que alterem o seu equilibrio econémico-
financeiro.

Sendo assim, durante a revisdo ordinaria, poderéo — e deverdo — ser considerados todos os eventos

que demandam ateng&o para a salvaguarda da equagéo econdémico-financeira contratual.

A revisio ordinaria, portanto, deve admitir a consideragéo de todos os eventos que culminem em
desequilibrio, a fim de que, findo o processo de reviséo, se verifique a manutengdo das condigdes
efetivas da proposta. Por sua vez, os eventos que podem ser considerados na revisao extraordinaria,
ou seja, a qualquer tempo, séo restritos a situagdes especificas, que o Contrato de Concesséo cuidou
de definir nos termos da j& mencionada Clausula 9.12.

Diante do exposto, o requerimento a8 RO 2022, apresentado pela Concessionaria ao Poder
Concedente, estd amparado por leis federais e municipais afetas ao tema, bem como esta
devidamente disciplinado nas clausulas do Contrato de Concessdo. Portanto, o requerimento

apresenta fundamento juridico.

14 Contralo de Concessda — Clausula 9.10: Nos termos do art, 9° da Lei n°. 8.987/95, 0 PODER CONCEDENTE, conforme previsto a8
seguir, procederd s revisbes dos valores das tarifas, silerando-0s para mais ou menos, considerando as alteragdes na éstrutura de cuslos
e de mercado da CONCESSIONARIA, as caraclerislicas dos sistemas e servigos concedidos, em termo absoiutos e refalivos, e 0s
estimulos & eficiéncia e @ modicidade das tarnfas.

15 Conlrato de Concessio —9.11; Ordinanamenls, as revisdes tariférias ocarrerdo de forma quinquenal, sendo que & primeira revis &0
serd procedida um ano apés o quarto reajuste anual concedido, confurme previsto anteriormente e, a partir da primeira revisdo gs
subsequentes serdo realizadas a cada § (cinco) anosil.
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A analise juridica de cada um dos pleitos, bem como proposta de nova metodologia ao modelo

regulatério do Contrato de Concessao serdo analisados a seguir neste Relatorio.
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2. Modelo Contratual e Regulatério Adotado

Como apontado anteriormente, o Contrato de Concessao ja fol objeto de trés procedimentos de
reviséo tarifaria: (i) o primeiro em 2007, deu origem ao 1° TA contratual e a celebragéo do Termo de
Transagao; (i) o segundo em 2012, deu origem ao 4° TA contratual; e o (iii) terceiro em 2017,

culminando no 6° TA contratual.

Para o estabelecimento das premissas regulatdrias do Contrato de Concesséo capazes de subsidiar
o pleito de reequilibrio apresentado, a Concessiondria sugeriu a evolugéo do modelo regulatério em
vigor — regulagdo baseado em custos - delineado pela FIPE na reviséo do Contrato em 2012 e

acordado com o Poder Concedente quando da realizagdo do Quarto Aditivo Contratual.

A proposta de evolug8o metodolégica feita pela Concessionaria focou-se em trés aspectos, sendo
que os dois relacionados ao modelo regulatério, topico deste capitulo, séo: (i) a adogdo do modelo
de Price Cap como modelo regulatério de avaliagdo do equilibrio contratual; e (ii) manutengéo do
fluxo referencial do Sexto Aditivo.

Estas duas propostas foram analisadas e detalhadas no Produto 2 - Anélise das Premissas da 4°
Revisdo Ordinaria Quinquenal do Contrato de Concesséo. De forma resumida, cabe recuperar
que neste relatério a FGV pontuou que, em teoria, a adogéo do modelo de Price Cap traz vantagens
regulatérias, no sentido de utilizar uma légica mais atual e em linha com as boas praticas de
regulagdo, trazendo ainda beneficios ao consumidor final, devido ao reajuste simulado menor que o
esperado caso o modelo de regulago ndo seja alterado. Em relagéo ao fluxo referencial, néo foram
observados 6bices relevantes para este seja considerado como referéncia para esta concessao em
um modelo de Fluxo de Caixa Original — FCO, visto que ja reflete uma projegéio estimada corrente

nesta concesséo e ja foi acordado entre as partes.

Imperioso ressaltar que as evolugdes propostas ndo podem ser impostas por qualquer uma das
partes, sendo necessério que, para tanto, Concessionéria e Concedente estejam de acordo com

estas alteragdes.

Tal consenso na adocéo destas evolugdes regulatdrias €, portanto, uma premissa das analises e
consideragdes apresentadas daqui em diante. Isso significa dizer que o impacto dos desequilibrios
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foi estimado considerando o fluxo referencial elaborado em 2017 a pregos de dezembro de 2016 com
base no modelo Price Cap. Ainda, vale ponderar as boas praticas regulatorias recomendam atengao
dos entes reguladores para acompanhar a adequagéo das receitas, despesas e investimentos ao
longo dos ciclos contratuais, de modo a identificar eventuais discrepancias ou eventos extraordinarios
que justifiquem a eventual adequagao ou confirmem a eficiéncia do fluxo referencial que se pretende
adotar, inclusive nos termos da Clausula 9.10 do Contrato de Concessao vigente.

Em adig8o as evolugdes citadas, alguns aspectos na avaliagéo do equilibrio se mantém similar ao
definido nas revisdes contratuais anteriores, em especial a metodologia de fluxo de caixa descontado
como forma de medir o equilibrio econémico. Tal metodologia pressupbe que o Contrato de
Concessio esta em equilibrio econémico-financeiro quando o valor Presente Liquido (VPL) dos
fluxos de caixa realizados pela Concessionaria (no periodo de 2000 a 2015, inclusive com a
considerag&o do investimento inicial) for igual ao VPL dos fluxos de caixa projetados para o periodo
de 2016 a 2045.

Isto significa que o equilibrio econdémico-financeiro contratual sera verificado se atendido a seguinte

condigo:

| Na qual:
| E VPL: é o valor presente liquido do projeto;
‘ @ FCLg é o valor do fluxo de caixa liquido na data t, incluindo valores realizados e projetados
‘ da concessao;
@ N: é o numero total de periodos utilizados na analise do investimento; e
@ r: é a taxa de desconto utilizada que, na presente andlise, foi definida em 12% ao ano.
A adogio das premissas estabelecidas acima para a realizagéo de revisao ocorreu de comum acordo
entre as partes, quando da celebragdo do Quarto e do Sexto Aditivo ao Contrato de Concessao.
Assim, a adogao das mesmas premissas para a realizagao de nova reviséo contratual seria adequada
e possivel do ponto de vista legal, uma vez que tais premissas (i) sdo aplicaveis as contratagdes de
longo prazo; e (ii) j& foram entendidas como razodveis e aplicaveis ao Contrato de Concesséo por
ambas as partes.
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Para fins do presente estudo, portanto, a FGV considerou em suas analises os valores pactuados
pelas partes na Ultima revis&o tarifaria, circunstancia em que foi definida a equagdo econdmico-
financeira do Contrato de Concessao. A partir disto, 0 escopo do presente Relatério consiste em partir
do fluxo financeiro estabelecido no 6° Termo Aditivo para a andlise dos pleitos de reequilibrio

apresentados pela Concessionaria, detalhada no capitulo a seguir.
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3. Eventos de Desequilibrio Apontados pela Concessionaria

Conforme anteriormente mencionado, no &mbito da execugéo do Contrato de Concessé&o, a Manaus
Ambiental S.A. identificou a ocorréncia de uma série de eventos de desequilibrio que, segundo seu
entendimento, impunham-lhe énus com o0s quais nao lhe cumpria arcar em decorréncia das

obrigag&es estabelecidas contratualmente e dos riscos assumidos pelas partes

Estes eventos foram resumidos em 9 (nove) pleitos, apresentados pela Concessionaria a AGEMAN
no Pedido de Revis&o ordinaria em julho de 2022. Vale observar que alguns dos pleitos formulados
pela Concessionaria decorrem de iniciativas do Poder Concedente com vistas a aprimorar a

prestagdo do servigo publico em Manaus/AM.

A FGV analisou estes pleitos e apresenta aqui suas consideragdes a respeito de cada um deles em
uma secéo especifica. Antes, porém, faz-se necessario algumas declaragdes importantes sobre o

Projeto:

® A FGV nao realizou qualquer atividade de auditoria para o cumprimento das atividades que
deram origem a este Relatério e se baseou em informagbes disponibilizadas pela
Concessionaria para fins da elaborag&o das andlises contidas neste Relatério;

® A FGV assumiu como completas, exatas e verdadeiras todas as informagdes fornecidas

pela Manaus Ambiental, que as disponibilizou sob sua integral responsabilidade;

@ As andlises e as conclusdes apresentadas neste relatério basearam-se em diversas
premissas de projeces operacionais futuras da Concessionaria, tais como: volume de
agua faturado, volume de esgoto faturado, numero de ligagGes e de economias de agua,
numero de ligacbes e de economias de esgoto, tarifa média de agua, tarifa média de
esgoto, receita com servigos diretos (adgua e esgoto), percentual de inadimpléncia sobre
servigos diretos, custos e despesas operacionais, entre outras. A condicdo futura da
Manaus Ambiental em relagdo & situago financeira e resultados operacionais podera
apresentar diferengas se comparada aquela expressa ou sugerida nas projegdes e

valores estao além da capacidade da FGV de controle ou previsao;
21147
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W A FGV focou sua andlise especificamente nos aspectos econémico-financeiros e
regulatérios e n&o procedeu a validagdo do Projeto Técnico da Concesséo ou de qualquer
item envolvendo aspectos técnicos, tecnolégicos ou operacionais, sendo consideradas

como adequadas as premissas técnicas e operacionais enviadas pela Concessionaria;

& Como premissa, o ponto de partida da analise dos pleitos foi o fluxo financeiro acordado
pelas partes para recomposig¢do do equilibrio econémico-financeiro na Revisdo Ordinaria
anterior, considerado como real, sem erros ou vicios de qualquer natureza. O escopo da
FGV neste estudo partiu, portanto, do fluxo acordado entre as partes na (ltima revisao para
geracdo dos cenarios e projegdes financeiras desta 4® Revis&o Ordinaria;

@ A FGV enveredou os melhores esforgos na andlise dos pleitos, validagéo dos calculos e
projegdes e reviséo das premissas econémico-financeiras assumidas nos prazos definidos
pelas partes, mas ndo se responsabiliza por eventuais erros e omissdes constantes nos

dados e informagdes fornecidos;

® A FGV nao se responsabiliza por eventuais perdas ocasionadas a Manaus Ambiental, a
seus acionistas, diretores, credores, ao Poder Concedente, a AGEMAN ou ainda a outras
partes como consequéncia da utilizagdo dos dados e informagBes constante deste

Relatério; e

E Os parametros indicados pela FGV neste estudo séo propositivos e servirdo apenas como
referéncia para as negociagdes entre o Poder Concedente e a Concessiondria, néo
cabendo & FGV qualquer responsabilidade sobre a negociagdo e o acordo final firmado

entre as partes.

Ainda cabe apontar que na avaliagdo dos pleitos, a FGV analisou o fluxo referencial a ser usado na
modelagem, com vistas a aferir o desequilibrio € 0 montante do reajuste proposto. De modo geral,
ha a premissa valida de seguir o fluxo financeiro acordado pelas partes para recomposi¢do do
equilibrio econémico-financeiro na Revisdo Ordinaria anterior em 2017.

Adiante, s&o feitas as anélises dos pleitos e dos fundamentos econémicos regulatérios. Por estar fora
do escopo do presente trabalho, a FGV ndo avaliou a adequagdo e a eficiéncia dos custos
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operacionais, investimentos, receitas e despesas do fluxo de caixa pretendido como referencial nesta
oportunidade, o que recomenda atencido das partes do Contrato de Concessdo em seu

monitoramento ao longo dos ciclos contratuais.

A seguir, cada segao apresenta a analise quanto a um dos pleitos.

3.1 Aplicagdo parcial pelo Poder Concedente de medidas de reequilibrio

estabelecidas no 6° Termo Aditivo

Como ja indicado acima, o Contrato de Concess&o foi objeto de reviséo do Contrato de Concessao
(RO 2017), que culminou com a assinatura do 6° TA, decorreu especificamente da concretizagao
apenas parcial das medidas adicionais de recomposicdo definidas nas revisdes ordinarias ocorridas
nos anos de 2007 e 2012, e dos fatores imprevisiveis que alteraram as premissas das proje¢des de

custos da Concessionaria.

Precisamente com relagdo as medidas adicionais pactuadas por ocasido da RO 2012 e
consubstanciadas no 4° TA e no Relatério Final elaborado pela FIPE em 2012, que avaliou o
equilibrio econémico-financeiro e o fluxo de caixa do Contrato de Concesséo e chegou a conclusao
que entre 2000 e 2010 a concessionéria incorreu em um desequilibrio a pregos de 2011 e a VPL de
R$ 631,981 milhdes (R$ 1.556,63 milhdes negativos atualizados para pregos de dez/2016 e
capitalizados)."”

As medidas de reequilibrio, entdo, foram disciplinadas no 4° TA, celebrado pelas partes em 2012,
com vistas a recompor a equagao econdmico-financeira do Contrato de Concessao.

No entanto, de acordo com a Concessionéria, parte das medidas previstas no 4° TA néo foram
adotadas pelo Poder Concedente, de forma que restaria caracterizada a continuidade do evento de

desequilibrio apurado naquela revis@o ordinaria. A nao implantagdo somou-se aos eventos

16 Relaltrio Final elaborado pela Fundagdo Inslilulo de Pesquisas Econdmices — FIPE, em apoio écnico & Secrelaria Municipal de
Infraestrutura — SEMINF da Prefeitura de Manaus, para avaliagéo e sugestdo de medidas para reequilibrio da situagio econdmico-
financeira do Contralo de Concessio da empresa Aguas do Amazaonas para reestabelecer as metas originais da concess 8o, por exig éncia
do Executivo Municipal,

17 Informagho retirada do Relaldrio Técnico.
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desequilibrantes ocorridos no ciclo de 2013/2017. Estes aspectos foram posteriormente absorvidos

e consolidados na revis&o ordinaria quinquenal subsequente.

No que tange as medidas adicionais pactuadas pelas partes por ocasido da RO 2017, consolidadas
no 6° TA, estipulou-se que o Poder Concedente adotaria “as providéncias de sua competéncia e ao
seu alcance para promover as seguintes medidas em favor da equalizagéo do equilibrio econémico-
financeiro do Contrato de Concesséo, inclusive engendrando esforgos para a: (i) Concesséo de
isengdo do Imposto Predial Territorial Urbano — IPTU incidente sobre os bens iméveis afetos aos
servigos publicos de abastecimento de 4gua e de esgotamento sanitério; (i) Adogéo de medidas de
incentivo e estimulo & conex3o dos usuérios as redes de abastecimento de agua e de esgotamento
sanitario disponibilizados pela Concessionaria; (i) Instituico da tarifa por disponibilidade, que
poderia ser cobrada pela Concessionaria; e (iv) instituicdo de nova categoria de consumo na estrutura
tarifaria dos servicos publicos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario aplicavel a

entidades religiosas, filantrépicas e assistenciais."

A obrigacdo de realizar tais agdes devem ser compreendida, no contexto do 6° TA, como uma
obrigagdo de melhores esforgos do Poder Concedente para mitigar o desequilibrio identificado e
instituir e aprimorar diversos aspectos para a recomposigao do equillbrio econémico-financeiro da

Concessao, conforme observa-se:

“criagdo de instrumentos regulatérios e institucionais para incentivo & cobranga de tarifa por
disponibilidade do servigo de esgotamento sanitério, somente apés o exame de novos
estudos, que serdo apresentados pela CONCESSIONARIA no prazo de 90 dias, a contar da

publicagdo do presente Termo Aditivo.""?

A Clausula 7.1 do 6° TA, por sua vez, fixou que o Poder Concedente instituiria “(...) nova categoria
de consumo na estrutura tarifaria dos servigos publicos de abastecimento de agua e de esgotamento
sanitario aplicivel a ‘entidades religiosas, filantrépicas e assistenciais’, somente apds o exame de
novos estudos, que serdo apresentados pela CONCESSIONARIA no prazo de 90 dias, a contar da
publicagé@o do presente Termo Aditivo”. E a Clausula 7.2 do 6° TA estatuiu obrigagdo de o Poder

18 Seto Termo Aditivo ao Conlralo de Concezsdo de preslagdo de serviges pUblicas de abastecimenlo de dgua e de ésgolamento sanitério
do Municipio de Manaus, Clausulas 2.4.1.

19 6° TA, item (v) da Clausuia 2 4.1,20 RIBEIRO, Mauricio Fortugal. Cancessées e PPPs: meihores praticas ém licitagdes e conlratos. Sdo
Paulo: Atlas, 2011, p. 79.
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Concedente ‘(...) diretamente e/ou por meio de entidade reguladora, criar, aprovar e publicar na forma
da lei, todos os instrumentos regulatérios e institucionais para efetiva implementagéo e cobranga da
tarifa por disponibilidade, bem como incentivo & cobranga de tarifa por disponibilidade do servigo de
abastecimento de agua e esgotamento sanitério, observado o disposto na Clausula 2.4 e 2.5.".

No entanto, como apontado pela Concessionéria, o desequilibrio identificado em 2017 foi apenas
parcialmente mitigado pelas agbes adotadas, ja que n&o houve a criagéo da tarifa de disponibilidade
nem criagao da nova categoria de consumo de entidades filantropicas. E o reajuste tarifario acordado
teve sua aplicagdo atrasada de janeiro de 2018 para julho de 2019.

Em termos econdmicos e juridicos, entende-se que o direito ao equilibrio econdémico-financeiro ja foi
reconhecido de maneira inequivoca pelo Poder Concedente e pela Agéncia Reguladora a época da

RO 2017 e da consequente celebragédo do 6° TA.

Ademais, em termos regulatérios, este evento pode ser classificado como alea administrativa,
porquanto se trata de impacto econdmico-financeiro decorrente do comportamento adotado pelo
Poder Concedente, notadamente a ndo implementagdo das medidas adicionais de reequilfbrio
previstas no 6° TA.

Além da anélise dos valores inseridos, das premissas e dos calculos apresentados, a FGV questionou
a Concessionaria sobre a aplicagdo de algum tipo de cobranga que se equiparasse a tarifa de
disponibilidade e a Concessionaria ratificou que, em nenhum momento deste ciclo tarifario, aplicou

qualquer tipo de cobranga que n&o tenha sido atrelada a prestag&o de servigos.

Diante do inequivoco reconhecimento deste desequilibrio pelas partes, que foi formalizado em termos
aditivos e que, por algum fator exégeno, foi apenas aplicado parcialmente, a FGV entende que ha
fundamentos técnicos para o acolhimento do pleito pela AGEMAN.

Por fim, vale frisar que a existéncia de um valor ja reconhecido e pendente de reequilibrio contratual,
porém n#o liquidado pelo Poder Concedente, acaba por onerar a prestagéo do servico publico e os
usuarios, na medida em que o valor devido & Concessionaria esté sujeito & remuneragao contratual,
agravando ainda mais o desequilibrio ao longo do tempo. Por esta razéo, a boa préatica regulatéria
consiste na liquidagao do valor devido e j& reconhecido, por meio de acordo com a Concessionaria
sobre a forma de sua recomposigéo.
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3.2 Custos extraordinarios com energia elétrica - Decreto 9.642/2018

Em 27 de dezembro de 2018, o Governo Federal editou o Decreto Federal n® 9.642, que alterou o
Decreto Federal n° 7.891, de 23 de janeiro de 2013, para dispor sobre a redugao gradativa dos
descontos concedidos em tarifa de uso do sistema de distribuigéo e tarifa de energia elétrica. Esta
decisao pelo Govemo Federal impds variagdo dos custos com energia elétrica, causando impacto

econdmico-financeiro negativo a Concessao.

Como é de conhecimento, a energia elétrica & insumo extremamente representativo na composigéo
tarifaria do setor, uma vez que as atividades de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario

sdo consideradas eletrointensivas.

Sob a ética da Teoria do Equilibrio Econémico dos Contratos Administrativos, este evento classifica-
se como &lea econdmica, aplicando-se a teoria da imprevis&o, porquanto se tratar de ato normativo
editado por autoridade de esfera de governo distinta daquela que celebrou o Contrato de Concesséo,
mas que repercute negativamente no equilibrio econdmico-financeiro. Para além, a discussdo que
fundamenta esse ponto do pleito de reequilibrio diz respeito diretamente a alocagao de riscos (matriz

de riscos).

Nesse sentido, vale apontar, como bem sintetiza Mauricio Portugal Ribeiro, que “a fung&o do sistema
de equilibrio econdmico-financeiro é o cumprimento permanente da matriz de riscos contratual”®. No
mesmo sentido, Fernando Vernalha Guimardes explica que “a tutela da equag&o econdmico-
financeira do contrato de concessio ou de PPP visa a proteger tdo somente a alocagéo de riscos

contratada; ou melhor: o conteido econémico da matriz de riscos contratada”,?!

Em outras palavras, ao estabelecer sua proposta por ocasido da licitagdo, presume-se que a
concessionaria levou em conta os riscos associados ao projeto, conforme a alocagao prevista no
instrumento convocatorio. Entdo, para decidir sobre qualquer pedido de recomposigéo de equilibrio
econdmico-financeiro & imprescindivel avaliar iniciaimente a matriz de riscos do contrato.

20 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessdes 8 PPPs. melhores préalicas em licitagSes e conlratos. S&o Paulo: Atias, 2011, p. 79.

21 GUIMARAES, Fernando Vernalha. O equilibrio econdmico-financeiro nas concessbes e PPPs: formagdo e metodologias para
recomposicdo. Revista de Direito Publico da Economia - RDPE, Belo Horizonts, ano 15, n. 58, p. 37-60, abr.fun. 2017, p. 49.
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Mas, na falta de disposigéo contratual explicita ou implicita em sentido contréario, aplica-se a teoria
das aleas ordinaria e extraordinaria. Portanto, salvo disposigéo contratual diversa, apenas a
concretizagao de evento relacionado a élea extraordinaria que abale a equag&o econdmico-financeira
do contrato, pode ser tida como causa geradora do direito a recomposicdo do equilibrio econémico-
financeiro original. Neste ponto, cabe citar mais uma vez Fernando Vernalha Guimardes, que assim

se posiciona:??

Na hipétese, contudo, de auséncia de solugéo contratualmente estabelecida, caberé ao intérprete e ao
juiz encontrar critérios secundérios a oferecer uma solugéo a questdo que possa estar harmonizada

com o regime juridi¢o dos contratos de longo prazo.

Nesse particular, nem a Lei n° 8.987/95 nem a Lei n° 11.079/2004 trazem qualquer indicagdo acerca
da tutela de riscos extracontratuais. J& a Lei n°® 8.666/93, que tem aplicag&o subsididria aos contratos
concessionérios, contém uma disciplina expressa sobre a questéo, inscrita na alinea “d” do inc. Il do
art. 65, deslocando-se & Administragdo Publica os riscos atinentes & édlea extraordinéria e

extracontratual.

Nesse particular, e como ja anotei em outro estudo, o tratamento dispensado pela Lei n° 8.666/93 para
a tutela de riscos extracontratuais (alinea “d" do inc. Il do art. 65) ndo parece inconciliavel com o modelo
concessionério: “Observe-se que essa regra visa a tutelar uma situagéo propria de risco extracontratual,
desconsiderado pelo contratado ao tempo da contratagdo. O objetivo do legislador parece ter sido
precisamente o de desestimular, nas propostas oferecidas na licitagdo, a precificagdo de situagdes de
risco cujo controle pelos interessados é impossivel ou bastante limitado. A finalidade ¢ desonerar as
propostas desses custos, transferindo-se a responsabilidade de gerenciamento desses riscos a
Administrag&o. Essa orientagédo esté alinhada com a premissa fundamental costumeiramente utilizaca
para nortear a alocagéo de riscos em contratos complexos e de longo prazo, como as concessdes e as
PPPs, a qual recomenda alocar o risco & parte que detém melhores condigbes para o seu
gerenciamento, donde se extrai a exegese de que riscos que ndo possam ser adequadamente
gerenciados pelo parceiro privado devem ser retidos pelo parceiro piblico. Como esses riscos serdo
aqueles considerados imprevisiveis (e extraconlratuais), o parceiro privado néo tera meios para
gerenci-los adequadamente, fazendo sentido, portanto, que sejam eles alocados & responsabilidade
do parceiro publico”.

22 GUIMARAES, Fernando Vernaitha. O equilibrio econdmico-financeiro nas concessdes e PPPs: formagdo e melodoiogias para
recomposicdo. Revista de Direito Publico da Economia — RDPE, Belo Horizonte, ano 15, n. 58, p. 37-60, abr.fun. 2017
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Parece-me, portanto, que essa regra seré perfeitamente aplicavel aos contratos concessionarios para

hipéteses de riscos imprevisiveis e extracontratuais.

Nesse sentido, sobre a teoria da imprevisdo aos contratos de concessdo, Caio Tacito explica que
“equilibrio financeiro na concessao de servigo publico” baseado na doutrina francesa sobre o tema,
distinguindo a 4lea ordinria e a 4lea extraordinaria, esta ultima subdividida em alea administrativa e
em alea econdmica. O Professor carioca explica que o “principio do equilfbrio econémico-financeiro”
surgiu como forma de compensar os particulares em face do reconhecimento de um outro principio:
o da mutabilidade dos contratos de concess&o. A respeito da chamada “dlea administrativa®, explicou
Caio Tacito:

Podendo agravar os encargos do concessiondrio, & revelia de seu consenlimento ou previséo, fica, no
entanto, o poder concedente obrigado a indenizar integralmente o prejuizo causado. E constante, nesse
sentido, a jurisprudéncia do Consslho de Estado, segundo a teoria do fato do principe.

Sempre que a autoridade publica, mediante ato licito e visando ao interesse publico, modifica as
condigbes de um contrato administrativo, j& concluido, responde, objetivamente, pela élea

administrativa.

Mas o principio da estabilidade financeira dos contratos administrativos ndo se esgota al. Além da
“slea administrativa’, em principio 0 concessionario também estaria protegido contra a “alea

econdmica”, baseada na teoria da imprevisao.

A propésito da aplicaggdo da teoria da imprevisdo aos contratos de concessdo, & pertinente
transcrever o seguinte trecho de artigo de Alexandre Santos de Aragdo:®

Ja nas concessées comuns, disciplinadas pela Lei no 8.987/1995, o risco é, pelo menos de acordo com
a teoria tradicional, tendencialmente do concessionério privado. Se o servigo pablico concedido vai ser
mais ou menos utilizado pelos destinatérios finais, é em principio considerado um risco inerente ao
negécio. Apenas o risco por fatos imprevisiveis (ex.. racionamento de energia que gere uma inesperada
redugdo de energia) ou de responsabilidade do préprio Estado (ex.. aumento de tributos, alteragéo
unilateral do contrato) sdo assumidos pelo poder concedente por forga do direito do concessionério ao
equilibrio econémico-financeiro do contrato.

23 ARAGAO, Alexandre Santos de. A evolugdo da protegdo do equilibrio econémico-financeiro nas concessdes de servigos poblicos e nas
PPPs. RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 263, p. 35-66, maio/ago. 2013
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Apenas eventos excepcionais justificariam a revisdo de contratos com base na teoria da imprevisao.
Para isso é imprescindivel que se trate de: (i) evento superveniente e extraordinario; (i) cuja
ocorréncia ou consequéncias sejam imprevisiveis e inevitaveis; e (i) que tenha gerado um
desequilibrio muito grande no contrato, ou seja, uma onerosidade excessiva para uma das partes.

Destaca-se, igualmente, que tanto na legislagao quanto no Contrato de Concessao esta
expressamente previsto que qualquer ato do Poder Concedente que signifique alteragéo tributaria,
salvo no caso de imposto sobre a renda, implicara no dever de o Poder Concedente compensar a
Concessionaria pelo desequilibrio econdmico-financeiro contratual decorrente desse ato, conforme

observa-se:

Contrato de Concesséo. Clédusula 9.12: "Extraordinariamente, as revisdes tarifarias poderdo ocorrer,
dentre outras, nas seguintes hipbteses: a) Criagéo, alteragéo ou extingdo de quaisquer tributos ou
encargos legais, apés a assinatura deste CONTRATO, quando comprovado seu impacto, ressalvados
os impostos sobre a renda; b) Caso haja alteragdes significativas nos custos da CONCESSIONARIA,
por solicitagéo desta, devidamente comprovadas; c) Havendo alteragéo unilateral do CONTRA TO, por
parte do PODER CONCEDENTE, que afete o seu inicial equilfbrio econémico-financeiro, devidamente
comprovado pela CONCESSIONARIA.”

Lef n° 8.987/1995, artigo 9°, § 3% Art. 9 A tarifa do servigo pliblico concedido serd fixacla pelo prego
da proposta vencedora da licitagéo e preservada pelas regras de reviséo previstas nesta Lei, no edital
e no contrato. (...) § 32 Ressalvados os impostos sobre a renda, a criagdo, alteragdo ou extingdo de
quaisquer tributos ou encargos legais, apbs a apresentagéo da proposta, quando comprovado seu

impacto, implicaré a reviséo da tarifa, para mais ou para menos, conforme o caso.

Destaca-se que, no setor de saneamento, pleitos de concessionarias para a reviséo tarifaria em razao
do aumento de energia elétrica so usuais, e frequentemente séo deferidos em razao de se fundarem
em evento ndo gerenciavel pelas concessionarias e que causa impacto significativo em seus custos

operacionais.

Assim, entende-se que ha fundamentos para o acolhimento do pleito pela AGEMAN e verifica-se a
possibilidade de realizagdo da revisdo tarifaria pretendida, em decorréncia do aumento de custos
operacionais em raz&o da alterag&o do subsidio da tarifa de energia, fator legal n&o gerenciavel pela

Concessionaria.
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3.3 Custos extraordinarios para operagdo em areas irregulares

O evento de desequilibrio consiste nos impactos do crescimento desordenado e das ocupagdes
irregulares dos loteamentos de Buritis, S80 Jodo Paulo Il e Viver Melhor e se divide em dois
componentes: (i) o consumo irregular de agua nas areas irregulares em processo de consolidagao
dos loteamentos, feito através de ligagdes clandestinas que vandalizam os ativos da Concessionaria
e geram altas perdas de agua devido aos vazamentos; e (i) os investimentos na@o previstos no
Contrato de Concesséo, feitos a pedido do Poder Concedente, visando implementagéo e/ou
ampliagdo de infraestrutura na Comunidade Coliseu para o adequado atendimento das areas

irregulares consolidadas.

Nesse sentido, cumpre destacar que a Assembleia Legislativa do Estado do Amazonas e o
Vereador Peixoto, da Camara Municipal de Manaus, requereram que a Concessionaria implantasse
rede de agua na Comunidade Coliseu, considerando o interesse publico de garantia de saude publica
e de qualidade de vida no atendimento aos seus habitantes, conforme, respectivamente: (a) o
Requerimento n°® 3.987/2021, de autoria da Deputada Joana Darc, que foi aprovado pelo Plenario da
referida Assembleia em 31 de agosto de 2021; e (b) o Oficio n° 215/2021 — GVP/CMM; o Oficio n°
216/2021 — GVP/CMM; e o Oficio n°® 221/2021 — GVP/CMM; todos datados de 23 de junho de 2021,

Em 24 setembro de 2019, a Concessionaria informou & AGEMAN sobre a ocorréncia de ocupagdes
irregulares nos loteamentos acima indicados e seus impactos sobre as areas regulares, por meio da
Carta n° 50MAN-CAR.JUR-2019/000308. Adicionalmente, a Aguas de Manaus comunicou a
AGEMAN que o desenvolvimento da infraestrutura de saneamento, a despeito dos esforgos
envidados pela empresa, ndo acompanhou o crescimento populacional desordenado e irregular, de
maneira que haveria a necessidade de realizag&o de investimentos néo previstos no Contrato de
Concessdo para agbes de contingéncia e mitigagéo dos riscos nas areas irregulares, em detrimento
do aporte em outras 4reas para expansdo ou melhoria dos servigos prestados, por meio da Carta n°
50MAN-CAR.JUR-2020/000616.

Conforme informacdes disponibilizadas pela Concessionaria, bem como o exame dos documentos
mencionados acima, verificou-se que nestas areas irregulares duas situagbes distintas e com

consequéncias praticas igualmente diferentes.
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Primeiramente, estas correspondem a areas irregulares em processo de consolidagdo, em que se
verifica a prejudicialidade na prestagdo dos servigos publicos nas areas regulares adjacentes, que
resulta do aumento exponencial da demanda de agua, sem a existéncia de infraestrutura, capacidade
de atendimento e a respectiva contrapartida & Concessionaria; assim como da perda de agua
decorrente de furtos e vazamentos ocasionados pelas intervengdes dos habitantes destas regides na

infraestrutura das areas regulares.

A outra situacsio é quando as &reas irregulares s&o consolidadas. Quando ocorre esta situagao de
fato — consolidagdo —, o Poder Publico solicita a realizagéo de investimentos ndo previstos no
Contrato de Concess#o, para a implementagdo e/ou ampliagéo de infraestrutura para o adequado

atendimento das 4reas irregulares consolidadas.

Nestas 4reas, a Concessiondaria constatou alto indice de inadimpléncia e a necessidade de
concessao de tarifa social, em decorréncia da situag&o socioeconémica dos respectivos habitantes.
Assim, considerando a qualidade de exclusiva prestadora dos servigos publicos de abastecimento de
4gua e de esgotamento sanitario no municipio de Manaus (Clausula 2.3 do Contrato de Concess2o),
a Concessionaria realizou os investimentos adicionais necessarios para a extenséo da rede publica,
a fim de prestar estes servigos a populagao.

Os investimentos adicionais executados pela Concessionaria para o atendimento da Comunidade
Coliseu, surgida em decorréncia de ocupagao irregular nos loteamentos de Buritis, S&o Joao Paulo
Il e Viver Melhor, localizada no bairro Jorge Teixeira, totaliza 1.681 economias atendidas, todas

beneficiadas com a tarifa social.

Os investimentos para a consecugdo das obras de extensdo de rede de agua, divididas em duas
etapas: (i) Etapa 1 — Coliseu llI; e (ii) Etapa 2 — Coliseu | e II; executadas com vistas a reverter o
quadro de déficit de capacidade operacional de atendimento. Estes investimentos iniciais feitos pela
Concessionaria e a inclusdo de economias ndo previstos originalmente geraram desequilibrio
econdmico-financeiro ao Contrato de Concesséo de Manaus/AM, o qual deve ser reequilibrado. Por
fim, ressalta-se que o acréscimo de economias ird ter impacto nos custos e na receita do fluxo
referencial, conforme sera demonstrado adiante.

Diante deste contexto e em relagéo ao primeiro componente, qual seja, o consumo irregular de agua

nas areas irregulares em processo de consolidagéo dos loteamentos, feito através de ligagoes
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clandestinas que vandalizam os ativos da Concessionéria e geram altas perdas de agua devido aos
vazamentos, a Concessionaria calculou seu desequilibrio a partir da estimativa de custos
operacionais adicionais que a empresa incorre para a produgao do volume adicional de agua em

funcédo do consumo das familias nos loteamentos.

Ja o segundo componente, investimentos n&o previstos no Contrato de Concessao, feitos a pedido
do Poder Concedente, visando implementagdo efou ampliagdo de infraestrutura na Comunidade
Coliseu para o adequado atendimento das areas irregulares consolidadas, foi calculado pela
Concessionaria considerando o investimento feito para extenséo de rede publica na comunidade do
Coliseu em 2021 e os custos e receitas decorrentes da prestago regular de servigos para as familias

que passaram a ser atendidas.

Na analise das premissas assumidas e dos calculos elaborados pela Concessionaria para estimativa
dos impactos citados, a FGV realizou algumas modificagdes com vistas a garantir maior consisténcia
e razoabilidade dos numeros apresentados, reduzindo, nesse caso, o desequilibrio apontado.

As principais foram o ajuste do volume projetado e a exclus&o dos custos comerciais nas estimativas
de custos referentes as areas irregulares onde a Concessionaria néo presta o servigo.

Em termos econdmicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento técnico adequado,
visto que o evento gera impactos a Concessionaria que néo estavam previstos na situagéo de

equilibrio definida contratualmente.

Do ponto de vista juridico, por sua vez, é necessario verificar a viabilidade juridica do pleito a partir
da andlise da alocagéo de risco associada ao atendimento de em é&rea irregular. O objeto do Contrato
de Concess#o é a outorga de concess#o para a prestagdo dos servigos publicos de abastecimento
de 4gua e esgotamento sanitario, com exclusividade, no municipio de Manaus, nos termos da

clausula 2.1 e 2.3 do Contrato de Concessdo?®.

24 Contrato de Concessdo: “2.1. O presente CONTRATO tem por objeto a outorga de CONCESSAOQ, pelo PODER
CONCENDENTE, &8 CONCESSIONARIA, da prestagéo dos servigas publicos de abastecimento de agua e de esgotamento
sanitério no Municipio de Manaus. (...) 2.3. A CONCESSIONARIA tera exclusividade na prestagdo dos servicos objeto da
presente CONCESSAQ, néo podendo o PODER CONCEDENTE conlratar outra empresa para a prestagdo de quaisquer
servicos que estejam englobados no escopo do presente CONTATO, durante a sua vigéncia.”.
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Para atingimento das metas de cobertura de abastecimento de 4gua e de esgotamento sanitario no
municipio de Manaus, o Anexo | do 8° Termo Aditivo estabelece que os indices correspondentes
devem considerar, entre outros, o fator de crescimento populacional, calculado a partir dos dois
ultimos censos demogréficos publicados pelo Instituo Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

N3o obstante a necessidade de atendimento a areas decorrentes de crescimento populacional deve
ser restrito a areas regulares, considerando que a clausula 11.3 do 4° Termo Aditivo estabelece que
a Concessionaria somente deve efetuar as conexdes de edificagbes permanentemente urbanas aos
sistemas de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario em areas regulares?.

Essa disposigdo do Contrato de Concessé&o alinha-se a entendimento de Tribunais de Justi¢a, no
sentido de que o fornecimento dos servigos de adgua e esgoto em areas irregulares néo se alinha ao
“respeito as regras de loteamento, normas municipais de ocupagéo do solo e de carater ambiental,
que sdo de ordem publica e, consequentemente, o interesse publico a que visam proteger €
indisponivel e tem supremacia com relagéo aos interesses privados, além do respeito total ao
principio constitucional da legalidade.”®.

25 Contrato de Concesséo: “11,3. A CONCESSIONARIA efetuaré a conexdo de edificagbes permanentes urbanas aos
sistemas de abastecimento de dgua e de esgotamento sanitario somente em &reas regulares nos termos e condigdes
previstas no CONTRATO DE CONCESSAO e na legislagdo vigente”.

26 "No entanto, ndo Ihe assiste raz&o. A apelada, além de comprovar que hé dbice legal para que se fornega energia elétrica
a loteamentos irregulares, nos termos da Lei n° 6.766/79, juntou nos autos cépia de inquérito civil (lls. 97/470) em que se
verifica que o imével do apelante, em questéo, esta de fato situado em érea iregular & contendo edificagles clandestinas
(fls. 118/119; 130; 445), além de indicativos consistentes de que seu imovel e 0s de outros circunvizinhos estdo em area
afeta a inundagbes fluviais, por estarem construidos & margem do Rio MogiGuagu (fls. 119). Independentemente do nédo
encerramento de aludido inquérito civil ou do fato, ndo comprovado, de que oulros moradores préximos ao imével do
apelante vém sendo servidos pela apelada, é certo que o desrespeito as regras de lotsamento, normas municipais de
ocupagho do solo e de carédter ambiental s&o de ordem publica e, consequentemente, o interesse publico & que visam
proteger é indisponivel e tem supremacia com relagdo aos interesses privacdos, além do respeito total ao principio
constitucional da legalidade. Confira-se entendimento desta C. Corte a respeito: [...] Ademais, ndo héa falar em direito do
consumidor & prestacdo de um servigo essencial ou o fato de o apelante possuir o imével ha mais de 30 anos, pois o
ordenamento juridico n&o ampara o ilfcito e o antijuridico, nem convalida atos jlicitos com o decurso do tempo, mormente
se tal situagdo afeta interesse puiblico.” (TJSP. Apelagéo Clvel 0002512-34.2008.8.26.0144. 35? Cémara de Direito Privado.
Des. Rel. Melo Bueno, p. 19/10/2011)

"OBRIGAGAQ DE FAZER — Conslrugdo em érea irregular — Frelensdo do autor de que a concessionéria proceda a ligagao
de dgua e esgoto — Lei Municipal que veda expressamente a prestagéo desse servigo publico em érea irregular — Principios
da dignidade da pessoa humana e direito & sadde que n&o podem ser invocados para afastar a aplicag&o da Lei: — Em se
tratando de construgdo em &rea irregular, ndo pode ser acolhida a pretensio do eutor, de que a concessiondria proceda a
ligag&o de dgua e esgolo, diante da existéncia de Lei Municipal que veda expressamente & prestagdo desse servi¢o ptiblico
em drea irreqular; 0s principios da dignidade da pessoa humana e direilo & saude nédo podem ser invocados para afastar a

aplicag&o da Lei. RECURSO NAO PROVIDO." (TJ-SP. Apelagdo Civel 1000479-63.2019.8.26.0663. 132 Cémara de Direito
Privado. Des. Rel. Nelson Jorge Jinior. 04/03/2021)
“PRESTACAO DE SERVICOS DE AGUA E ESGOTO. A¢so que visa & implementagdo de rede de abastecimento na .
residéncia do autor. Sentenga de improcedéncia do pedido. Apelagdo do demandante. Recorrente que ocupa de forma
33747
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Importante destacar, ainda, que a determinag&o de atendimento da Comunidade Coliseu caracteriza
alteragdo unilateral do Contrato de Concesséo, que gera direito a reequilibrio econdmico-financeiro
em favor da Concessionaria, de acordo com a clausula 9.12, “c”, do referido instrumento contratual?’.
Adicionalmente, a clausula 12.1, X, do Contrato de Concessédo estabelece que, para o
desenvolvimento das atividades decorrentes da Concess&o, incumbe ao Poder Concedente “apoiar
a politica urbanistica, especialmente no que conceme ao desenvolvimento de édreas de expanséo

urbana”.

A sobredita incumbéncia é do Instituto Municipal de Ordem Social e Planejamento Urbano
(Implurb), autarquia municipal responsavel pelo gerenciamento do Sistema Municipal de
Planejamento Urbano, a4 qual compete desenvolver projetos que permitam controlar todo o processo
de crescimento da cidade, bem como “planejar, ordenar e fiscalizar o uso e a ocupagéo do solo,
exercendo o poder de policia administrativa para tanto”, nos termos do artigo 42, caput e I, da Lei
Complementar Municipal n°® 2/2014 (Plano Diretor do Municipio de Manaus). Adicionalmente, a
regularizagao fundiaria compete ao Poder Concedente, de acordo com a Lei Municipal n® 2.492/2019.

Verifica-se, portanto, que o crescimento urbano desordenado € gerenciavel apenas pelo Poder
Concedente: ao tempo que a Concessionaria ndo possui ferramentas para evitar ou mitigar o referido
evento, uma vez que ndo tem o poder de policia do qual o Poder Concedente dispde. Nesse contexto,
a apropriagdo de riscos relacionados a ocupagdes irregulares pelo Poder Concedente gera o
incentivo racional e equitativo para que o Poder Concedente busque evitar ou mitigar a sua
ocorréncia; bem como reduz o custo de risco de projeto, assegurando que a Concessionaria nao

suporte riscos que ndo possa gerenciar.

irregular drea pablica de protegdo ambiental. N&o se mostra razoavel impor & concessionéria a abrigagéo de oferecer
servicos em descumprimento ao principio da legalidade. Poder Judiciario que nédo pode, por via indireta, incenlivar a
ocupacdo de éreas irregulares, cuja preservagdo e manutengdo é de interesse da colstividade. Sentenga mantida.
RECURSO NAO PROVIDO.” (TJSP. Apelagéo Civel 1030783-70.2015.8.26.050. 25* Cémara de Direito Privado. Rel. Des.
Carmen Lucia da Silva, p. 26/02/2021).

27 Contrato de Concessao: “0.12. Extraordinariamente, as revisdes tariférias poderdo ocorrer, dentre outras, nas seguintes
hipétesss: (...) ¢) Havendo alteragdo unilateral do CONTRATO, por parte do PODER CONCEDENTE, que afete o seu inicial
equilibrio econémico-financeiro, devidamente comprovado pela CONCESSIONARIA”,

"PRESTACAO DE SERVIGOS DE AGUA E ESGOTO. Agdo que visa & implementagdo de rede de abastecimento na
residéncia do autor. Sentenga de improcedéncia do padido. Apelagdo do demandante. Recorrente que ocupa de forma
irregular érea publica de protegdo ambiental. Ndo se mostra razodvel impor & concessionéria a obrigagdo de oferecer
servigos em descumprimento ao principio da legalidade. Poder Judicidrio que néo pode, por via indireta, incentivar a
ocupagdo de dreas irregulares, cuja preservagdo e manutengdo é de interesse da coletividade. Sentenga manlida.
RECURSO NAO PROVIDO.” (TUSP. Apelagéo Civel 1030783-70.2015.8.26.050. 25°% Camara de Direito Privado. Rel. Des.
Carmen Lucia da Silva, p. 26/02/2021).
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Nesse sentido, a clausula 13.1, Il, do Contrato de Concess&o, conforme alterada pelo 1° Termo
Aditivo, estabelece que a Concessionéria deve “atingir as metas de cobertura previstas nos Anexos
1 e 2, desde que assegurado o equilibrio econdmico-financeiro” correspondente?®.

Ainda que n&o houvesse essas clausulas e legislagbes especificas, a ocorréncia de ocupagdes
irregulares, com consequente impactos as areas regulares da Concesséo, classifica-se como alea
econdmica extraordinaria, por caracterizar circunstancia externa ao Contrato de Concess@o e a
vontade das partes, de carater imprevisivel, excepcional e inevitavel, do qual resulta significativo
impacto ao equilibrio econdmico-financeiro do Contrato de Concessao e torna a execugao contratual

demasiadamente onerosa a Concessionaria.

Neste caso, ter-se-a presente a hipétese de aplicagéo da teoria da imprevis&o, surgindo o direito ao
reequilibrio do Contrato de Concesséo, énus que recai a Administrag&o Publica, em atendimento ao
disposto no artigo 37, X1, da Constituigéo Federal®; artigo 9° da Lei Federal n° 8.987/1995% e clausula
8.1 do Contrato de Concess&o®'.

3.4 Ampliagdo do beneficio de tarifa social, conforme politica publica

definida pelo Poder Concedente

Conforme consta no Anexo | do Requerimento, o Contrato de Concesséo nao previu, originalmente,
a tarifa social na estrutura tarifaria dos servigos publicos de abastecimento de 4gua e de esgotamento

28 Constituigao Federal: “Art. 37. A administragéo publica direta e indireta de qualquer dos Paderes da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e
eficiéncia e, também, ao seguinte: (...) XX| - ressalvados os casos especificados na legislagdo, as obras, servigos, compras
e alienagsbes serdo confratados mediante processo de licitagdo plblica que assegure igualdade de condigbes a todos 0s
concorrentes, com clausulas que estabelegam obrigagdes de pagamento, mantidas as condigBes efetivas da proposta, nos
termos da lei, o qual somente permiliré as exigéncias de qualificagdo técnica e econémica indispenséveis & garantia do
cumprimento das obrigagbes.”.

29 Constituigdo Federal: “Art. 37. A administragéo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unigo, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municlpios obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e
eficiéneia e, também, a0 seguinte: (...) XX! - ressalvados os casos especificados na legislagdo, as obras, servigos, compras
e alienages serdo contratados mediante processo de licitagéo publica que assegure igualdade de condiges a todos os
concorrentes, com cléusulas que estabelegam obrigagtes de pagamento, mantidas as condigties efetivas da proposta, nos
termos da lei, 0 qual somente permiliré as exigéncias de qualificagdo técnica e econbmica indispensaveis & garantia do
cumprimento das obrigagbes.”,

20 Lei n° 8.987/1995: “Art. 9° A tarifa do servigo publico concedido seré fixada pelo prego da proposta vencedora da licitag&o
e preservada pelas regras de revisio previstas nesta Lei, no edilal e no conlrato.”.

31 Contralo de Concesséo: “8.1. Conslitui condigéo fundamental do regime juridico da CONCESSAOQ o equilibrio econdmico
e financeiro deste CONTRATQ." 5
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sanitario do Municipio de Manaus/AM. No entanto, no transcorrer do tempo e das revisdes ordinarios

o que foi trato.

Sendo assim, por ocasido da RO 2017, o 6° TA assentou a aprovagao do Novo Plano de Metas e
Indicadores do Contrato de Concess3o, o qual substituiu integralmente os planos anteriores. Assim,
originou-se um Novo Plano de Negécios e seu respectivo fluxo de caixa. E é a partir dele que se
extrai o numero de economias beneficiarias da tarifa social estabelecida para a Concesséao de

Manaus/AM para o quinquénio subsequente.

Neste sentido, este pleito refere-se & ao fortalecimento da politica publica pertinente a tarifa social
aumentando consideravelmente o percentual de economias beneficiarias do programa por
determinagéo do Poder Concedente acima do previsto no Plano de Negécios definido no 6°TA, o que
resulta na migragdo das economias da categoria residencial para a categoria social. Esta migragéo
tem como consequéncia uma queda no faturamento bruto esperado pela Concessionaria, o que

representa um desequilibrio para a concessao.

Para calcular o impacto deste pleito, a Concessionéria estimou a diferenga de economias mensal em
tarifa social em percentual em relagdo ao previsto no Plano de Negdcios, multiplicou pelo diferencial
de receita entre um cliente em tarifa residencial e um cliente em tarifa social e pelo consumo medio

do Plano de Negoécios.

Na andlise das premissas assumidas e dos célculos elaborados pela Concessionaria para estimativa
dos impactos citados, a FGV realizou duas modificagdes com vistas a garantir maior consisténcia e
razoabilidade dos nimeros apresentados, reduzindo, nesse caso, o desequilibrio apontado.

A primeira modificagéo foi a alteragéo da estimativa de consumo médio, assumindo como premissa
para o célculo do desequilibrio o consumo médio dos clientes da categoria Tarifa Social do Plano de
Negécios e ndo o consumo médio de todos os clientes, como enviado pela Concessionaria. Esta
opgéo expurga da analise o impacto, ainda que pequeno, do consumo de outras categorias.

Ja a segunda modificagéo refere-se a alteragéo percentual inicial de clientes. A concessionéria
apresentou o pleito considerando o percentual de clientes em tarifa social do Plano Neg6cios
calculado a partir da divisdo entre a quantidade média de clientes em tarifa social ao longo de 2016
e a quantidade de clientes total em dez/16. Para equalizar os conceitos, a FGV alterou o calculo
36 /47 -
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considerando a quantidade de clientes tanto de tarifa social quanto total na data base de dez/16. Vale
apontar também que esta modificagdo evidenciou que nos anos de 2017 e 2018, a média de clientes
em tarifa social ficou abaixo do definido no Plano de Negdécios, 0 que gera um desequilibrio a favor
do Poder Concedente, mais do que compensado nos anos de 2019, 2020 e 2021, quando o

percentual de clientes em tarifa social foi maior do que o previsto.

Em termos econdmicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento técnico adequado,
visto que o evento gera impactos & Concessionaria que ndo estavam previstos na situagao de

Em termos regulatérios, com a expansao deste beneficio tarifario e o impacto financeiro decorrente
da reduglo de receitas em razdo de uma acertada politica plblica em favor da populagéo mais
carente, este evento pode se classificar como élea extraordinaria, pois a tarifa social decorre de

} equilibrio definida contratuaimente
\
|

politica publica definida pelo Poder Concedente.

Em fungio das andlises realizadas e apés os aprimoramentos realizados nas estimativas
apresentadas, a FGV entende que ha fundamentos técnicos para o acolhimento do pleito pela
AGEMAN.

3.5 Antecipagdo de meta de cobertura de esgoto

As novas metas legais, impostas pela Lei Federal n° 14.026/2020 de 15 de Julho de 2020, que
atualizou o marco legal do saneamento basico, exigem o atendimento de 99% da populagdo com
agua potavel e de 90% da populagdo com coleta e tratamento de esgotos até 31 de dezembro de
2033, além da necessidade de incorporagdo, aos contratos de prestag&o de servigos, de metas
quantitativas de n&o intermiténcia do abastecimento, de redugéo de perdas e de melhoria dos
processos de tratamento. O objetivo é universalizar o saneamento béasico e, com isso, reduzir um

importante déficit social.
Tal determinagéo ensejaria, caso fosse atendida pela Aguas de Manaus, uma repactuagéo das

atuais metas previstas no Novo Plano de Metas e Indicadores, com antecipagéo da previsdo de
cobertura de esgoto — de 84% para 90% —, para o dia 31 de dezembro de 2033.
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Assim, a incorporagio das citadas metas nos contratos em vigor pode implicar a assungdo, pelos
atuais prestadores dos servigos de saneamento, de obrigacdes de investimento que nao estavam
inicialmente previstas. Com isso, havera majoragéo de 6nus e encargos, com provavel desequilfbrio

da equagao econdmico-financeira desses ajustes.

Nesse sentido, apés estudo de viabilidade de tal antecipagao, a Concessionaria estimou o impacto
deste pleito considerando a alteragéo da curva de investimentos em linha com a universalizagéo dos
servigos relativos ao esgoto em 2033 e os consequentes impactos na receita € nos custos com a
variagao esperada na quantidade de economias ao longo dos anos. Tanto a receita quanto os custos
foram estimados para o delta de economias, mantendo as premissas de projegao do fluxo referencial

acordado entre as partes.

No ambito do equilibrio econémico, este evento classifica-se como um evento causado por
circunstancias externas ao Contrato de Concesséo e & vontade das partes, de carater imprevisivel,
excepcional e inevitavel, e que causam desequilibrio ao Contrato e, portanto, demanda agbes para o

reestabelecimento do equilibrio pactuado.

Em termos regulatorios, como ha repercussdes sobre o investimento, receitas e custos da
Concessionaria, resulta em impactos sobre o equilibrio econémico-financeiro do Contrato de
Concesséo, motivado por circunstancias exégenas ao Contrato de Concesséo, 0 que faz com que o
pleito encontre fundamento juridico e raz&o de ser, por caracterizar-se como fato novo e imprevisivel.

Na revisdo dos calculos, a FGV optou por calcular o impacto do pleito privilegiando como premissa a
curva das metas de esgoto pactuada pelas partes no 8° TA. Isso significa que todo desequilibrio
apresentado pela Concessionaria até 2021 foi excluido da estimativa, mantendo-se somente as
projecdes relativas & futura reviséo da curva de investimentos para antecipagdo das metas de

universalizacdo de esgoto.

Em fungdo das andlises realizadas e ap6s 0s aprimoramentos realizados nas estimativas
apresentadas, a FGV entende que ha fundamentos técnicos para o acolhimento do pleito pela

AGEMAN.
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3.6 Efeitos da pandemia do coronavirus (SARS-CoV-2)

De infcio, importante avaliar se em tese a pandemia do novo coronavirus (SARS-CoV-2) poderia ser
considerada como evento de forga maior ou outra causa equivalente capaz de dar ensejo ao

reequilibrio do Contrato de Concessao.

Embora haja distingdes doutrinarias entre “forga maior” e “caso fortuito"*?, suas consequéncias
juridicas em regra séo as mesmas. Nesse cendrio, n&o ha muita utilidade em distinguir esses
conceitos. O proprio Cédigo Civil, no paragrafo Unico do seu art. 393, estabelece genericamente que
“o caso fortuito ou de forga maior verifica-se no fato necessario, cujo efeito n&o era possivel evitar ou

impedir”:

Art. 393. O devedor ndo responde pelos prejuizos resultantes de caso fortuito ou forga maior, se
expressamente ndo se houver por eles responsabilizado.
Parégrafo Unico. O caso fortuito ou de forga maior verifica-se no fato necessério, cujos efeito néo era

possivel evitar ou impedir.

Tomando as expressdes como sindnimas, passo avaliar se a pandemia do novo coronavirus poderia

ser caracterizada como “forga maior” ou “caso fortuito”.

Conforme vem sendo incessantemente noticiade na imprensa, 0 novo coronavirus (SARS-CoV-2)
provavelmente surgiu de uma mutagéo que permitiu ao virus, originariamente presente em algum
animal silvestre, provavelmente nos morcegos, passar a infectar seres humanos. O inicio da
pandemia se deu na regido de Wuhan, na China, em dezembro de 2019. Dada a facilidade de
transmiss&o, em pouco tempo o patégeno se espalhou por quase todo o planeta e, em 11 de margo
de 2020, a Organizagdo Mundial da Satde (OMS) declarou situagéo de pandemia global.

Na tentativa de retardar a disseminagao da doenga e evitar uma situagao de grave colapso do sistema
de satde, muitos paises adotaram o que se tem denominado de medidas de isolamento social, que
incluem restricbes ao transito de pessoas e ao funcionamento de diversos estabelecimentos

comerciais e industriais e a proibigdo de eventos artisticos ou esportivos e outras formas de

32 & comum afirmar que o caso fortuito teria origem em fatos humanos, enquanto 8 forga maior seria decorrente de forgas naturais. Nesse
sentido, vide: VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: teonia geral das obrigagies e teona geral dos conlratos. 3 ed. Séo Paulo: Atias, 2003,
p. 254,
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aglomeragéo de pessoas. Independentemente dessas medidas, muitos individuos tém evitado ao
maximo viajar ou _mesmo sair de casa. Esse quadro obviamente repercute sobre a atividade
econdmica. Houve, por consequéncia uma répida reverséo das expectativas de crescimento
econdmico, culminando no fato de que a maioria dos pafses atingidos pela pandemia entraram em

forte recess3o, 0 que com o passar do tempo tornou-se verdade.

Por conseguinte, nos parece fora de duvida de que a pandemia do novo coronavirus pode ser
classificada como evento de “forga maior” ou “caso fortuito”. E certo que, em resposta a disseminagéo
da doenca, foram adotadas medidas de restricdo de mobilidade das pessoas e mesmo de suspensao
de atividades econdmicas. Tais medidas poderiam eventualmente ser classificadas como “fato do
principe”. Porém, ha de se reconhecer que a sua causa foi exatamente o potencial de disseminagao
do virus e seus impactos sobre a saude ptiblica. Alem disso, a menos que 0 contrato disponha de

modo diferente, ndo ha na pratica maior relevancia em tentar distinguir.

Reconhece que o elemento causador do distdrbio econdmico, ainda que indiretamente, consistiu
claramente num evento da natureza (mutagdo e rapida disseminagdo de um virus com taxa de
letalidade relativamente alta), sendo que esse evento ou pelo menos os seus efeitos ndo poderiam
ter sido previstos ou antecipados pelos concessionarios quando da apresentagéo de suas propostas
nos respectivos leildes e tampouco poderiam ter sido por eles evitados. Por conseguinte, parece
muito claro que a pandemia do novo coronavirus (SARS-CoV-2) € evento que caracteriza “alea

extraordinaria”, capaz de justificar a aplicagéo da teoria da imprevisao.

Em termos econémicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento técnico adequado, ja
que tais custos foram extraordinarios em fungado da pandemia e afetaram o equillbrio contratual
original. Em termos regulatérios, a pandemia do novo coronavirus pode ser entendida como evento

de forga maior ou de caso fortuito e enseja reequilibrio contratual.

Em fungao das andlises realizadas e dos detalhamentos apresentados, a FGV entende que ha
fundamentos para o acolhimento do pleito pela AGEMAN, conforme sera detalhado a seguir.
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3.6.1 Efeitos da pandemia relacionados aos custos adicionais com agdes

de cobranga dos usuarios

A implantagdo das medidas de combate ao novo coronavirus em Manaus, notadamente as de
isolamento e distanciamento social, demandou da Concessionaria a adogdo de medidas
complementares para dar continuidade as atividades e viabilizar a manutengéo da prestagdo dos

servigos publicos concedidos.

Neste cenério, a Concessionaria destacou a ocorréncia de custos incrementais decorrentes de agdes
de cobranga adotadas e vistas como necessérias pela Concessionaria, com destaque para o
programa Porta a Porta, que teve como objetivo manter o numero de negociagdes e da arrecadagao
que eram gerados através da suspens@o do fornecimento de agua e dos atendimentos gerados nas

lojas, que tiveram que ser fechadas no periodo.

Para o referido programa, a companhia investiu na contratag@o de 26 colaboradores, que foram
incumbidos de realizar as visitas em todos os imoveis devedores para realizagao de pagamento e

negociagdo de dividas.

Apesar do pleito ndo apresentar a composigao dos custos associados, apds solicitacdo da FGV a
empresa enviou tal detalhamento destacando as rubricas de pessoal e manutengédo e aluguel de
veiculos usados no Programa Porta a Porta.

Em termos econémicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento técnico adequado, ja
que tais custos foram extraordinarios em fungéo da pandemia e afetaram o equilibrio contratual
original. Em termos regulatérios, a pandemia do novo coronavirus pode ser entendida como evento
de forga maior ou de caso fortuito e enseja reequilibrio contratual.

Em fungdo das analises realizadas e dos detalhamentos apresentados, a FGV entende que ha
fundamentos para o acolhimento do pleito pela AGEMAN.
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3.6.2 Efeitos da pandemia relacionados a suspenséo da politica de corte

Ainda sob o contexto da pandemia e das medidas de combate ao novo coronavirus em Manaus,
Decretos Municipais n® 4.791/2020 e n° 5.002/2021 impediram a suspenséo do fornecimento dos
servicos publicos de abastecimento de dgua e de esgotamento em virtude do inadimplemento dos
usudrios destes servigos. Estes normativos suprimiram instrumento comercial para lidar a
inadimpléncia dos usuarios, o que, segundo a Concessionaria, impacta a arrecadagéo.

O impacto econémico-financeiro do pleito foi estimado como sendo a variagdo estimada na
arrecadacdo do delta de clientes aptos ao corte que néo puderam ser cortados em fungéo da
pandemia.

O delta de clientes aptos ao corte foi calculado aplicando-se o percentual real de clientes aptos ao
total de economias do Plano de Negécios a partir de abril de 2020 e comparando isto ao periodo

anterior,

Ja a frustragdo de receita foi estimada a partir de abril de 2020 como sendo o saldo entre a receita
perdida pelo ndo uso do instrumento de corte e a parte recuperada posteriormente, através da
concessao de descontos e parcelamentos em 56 parcelas a partir de junho de 2021. Na prética, ha
a perda de receita em fungéo tanto do desconto quanto do deslocamento da arrecadagao no tempo.

Nas anélises das premissas de célculo, a FGV sugeriu que o calculo do delta inicial no més de abril
de 2020 seja estimado em comparagéo ao primeiro trimestre de 2020 e ndo em relagdo apenas ao
més de margo de 2020, como forma de suavizar efeitos pontuais em um més especifico. Tal alteragéo

reduziu ligeiramente o impacto do desequilibrio.

Observa-se, portanto que, como consequéncia do cumprimento das determinagdes dos decretos
municipais, houve um aumento das economias aptas ao corte que culminaram em perda de receita
ndo esperada, o que repercute no equilibrio econdmico-financeiro do Contrato de Concesséo e

enseja medidas de reversao.

Assim como apontado anteriormente, em termos regulatérios, a pandemia do novo coronavirus pode
ser entendida como evento de forga maior ou de caso fortuito e seus efeitos danosos e ndo esperados

s&o passiveis de reequilibrio contratual.
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Conclui-se, por fim, que se faz necessario que os impactos estimados neste pleito sejam de fato

considerados nessa reviséo ordinaria do Contrato de Concesséo.

3.6.3 Efeitos da pandemia relacionados a ndo incidéncia de juros e

multas

Novamente como medida de combate aos efeitos da pandemia, o Decreto Municipal n® 4.791/2020,
dentre outras agdes, previu que as contas vencidas e nao pagas teriam seu prazo de vencimento
prorrogado por mais 30 (trinta) dias, sem a incidéncia de juros e multa. Esta medida normativa
impossibilitou a Concessionaria de efetuar a cobranga dos juros e multas pelos atrasos nos
pagamentos das faturas relativas a prestagéo dos servigos publicos no Municipio de Manaus/AM.
Portanto, o cumprimento desta determinagao legal implicou em perda de receita pela Concessionaria.

Para estimativa dos efeitos da medida, a Concessionaria apontou os valores n&o cobrados de juros
e multas em casos de inadimpléncia de 222,5 mil clientes entre os meses de margo de 2020 e margo
de 2021. Os volumes em moeda corrente foram deflacionados para data base do Contrato de
Concessio (dez/2016) pelo indice IGP-M/FGV, indice de correg&o do contrato, e subtraidos do
faturamento total do fluxo referencial, gerando assim um impacto negativo na receita da

Concessionaria.

Como um evento derivado de acdo do Poder Concedente em fungdo da pandemia do novo
coronavirus, entende-se que este se enquadra como evento de forga maior ou de caso fortuito e
enseja reequilibrio contratual, o que valida o acolhimento do pleito pela AGEMAN.

3.6.4 Efeitos da pandemia relacionados a perda de receita relacionada ao

lockdown

Como ultimo desdobramento da pandemia estéo os efeitos do lockdown. O municipio de Manaus
teve dois periodos de lockdown: de 23/03/2020 a 06/04/2020 e de 23/01/2021 a 31/01/2021. O
fechamento dos empreendimentos comerciais gerou queda abrupta do volume de agua consumida
por estes estabelecimentos e, consequentemente, impacto na arrecadagéo de receitas da

Concessio, além do que poderia ser compreendido como variagéo ordinaria da demanda.
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Como premissas do célculo do impacto do Jockdown, a Concessionéria apontou os valores como
sendo referentes & perda de receita nos meses de pandemia (mar e abr/20 e jan/21) e
proporcionalizou pelos dias de lockdown em cada um desses meses. Proporcionalizou também frente
a receita esperada. Este percentual foi aplicado a receita do Plano de Negécio nos meses de

lockdown.

Os valores referentes a perda de receita ndo apresentavam racional de composigéo, mas apos
solicitacdo da FGV, a empresa detalhou os valores apontando que as estimativas de perda foram
feitas considerando somente os clientes das categorias Comercial, Publica e Industrial. Além disso,
na validagdo dos calculos, foi feita uma corregdo de férmula que gerou um ligeiro aumento do

desequilibrio.

Em termos econdmicos, a FGV entende que o pleito apresenta embasamento técnico adequado e a
analise regulatéria evidencia que a pandemia do novo coronavirus pode ser entendida como evento
de forga maior ou de caso fortuito, ratificando, portanto, a possibilidade de acolhimento do pleito pela
AGEMAN.

44 /47

FGV Projetos CE N° 1246/22
Este relatério contém informacdes confidenciais, Caso vocd ndo seja a pessoa autorizada a recebd-lo, ndo deVera utilizé-lo,
copia-lo ou revelar o seu conteudo.

4Slgn 00 2152-¢542-51310-Su2d- 92001 10IL0E « Para conllrm

B a5 & a§ arasia Mo Vaalw e ddzlgn com brlvaiificar
Documar to assinado eletronicaments, conforme MP 2,200-2/01, Art, 102, §2,

¥




DIRETORIA
LEGISLATIV&

3 \* FGV

4. Avaliagio do equilibrio econdmico-financeiro do Contrato de

Concessao

Uma vez analisados o0s pleitos de forma individual, cabe agora a avaliagdo do equilibrio econémico-

financeiro do Contrato como um todo considerando o impacto de todos os eventos apontados.

Como apontado anteriormente, a metodologia aplicada pressupde que o Contrato de Concessé&o esta
em equilibrio econémico-financeiro quando o valor presente liquido do contrato estiver zerado, ou
seja, quando & Concessionaria for garantida no Plano de Negécios a mesma taxa de retorno anual
real utilizada como custo de capital, de 12% ao ano, pactuada com o Poder Concedente como uma

taxa compativel com a operagdo de servigos de saneamento no municipio de Manaus.

O plano de negécios referencial inclui (i) parcela do investimento inicial a titulo de outorga pela
concessao; (ii) valores realizados no periodo de 2000 a 2010, em linha com os considerados pela
FIPE na penltima revis@o do Contrato; (iii) valores realizados no perfodo de 2011 a 2015 com base
nas demonstragdes financeiras da Concessionaria; (iv) proje¢do de valores estimados do fluxo de
caixa da concessao para o periodo de 2016-2045, com base em estimativas dos volumes de agua e
esgoto, receitas, custos e despesas operacionais, investimentos e tributos, tendo em vista o
atendimento as metas contratuais acordados na Ultima revis&o contratual; e (v) os pleitos relativos a
eventos causadores de desequilibrio econémico-financeiro ocorridos no periodo e projetados para o
futuro e considerados imprevistos e fora do controle da Concessionaria.

Com base na analise econdmica e regulatéria dos pleitos, apresentada no capitulo anterior, entende-
se que todos eles s&o passiveis de acolhimento pela AGEMAN, mas na proje¢ao dos impactos, a
FGV realizou algumas modificagdes com vistas a garantir maior consisténcia e razoabilidade dos

numeros apresentados.

Assim, consideradas as premissas e estimativas apresentadas pela Concessionaria, somadas aos
aprimoramentos metodolégicos e ajustes pontuais de célculo feitos pela FGV, foi possivel medir os
efeitos econdmicos e financeiros dos pleitos sobre o fluxo de caixa da concesséo, de forma a se obter
o impacto final do desequilibrio. A Tabela a seguir apresenta um resumo desses célculos, onde se
nota que o valor do desequilibrio econémico-financeiro apurado pela FGV foi de R$ 1.916 milhdes,
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expresso em termos de VPL em dezembro/2021, 14% abaixo do apresentado pela Concessionaria

em seu pleito original.

Tabela 4.1 - Desequilibrio Econdmico-financeiro Estimado no Contrato

# Pleitos Protocolo Versdo Revisada
1 | Aplicagéo parcial de medidas estabelecidas no 6° TA -R$ 1.152.091 | -R$ 1.162.091
2 gg:£7§0(a1>ét)raordinérios com Energia Elétrica (Decreto RS 131.593 | -R$ 131.593
3 | Custos extraordinarios com areas Irregulares -R$ 44 121 | -R$ 28.832
4 | Ampliagao do beneficio de tarifa social -R$ 534.215 | -R$ 430.466
5 | Antecipagdo da meta de cobertura esgoto -R$ 318.931 | -R$ 134.076
6 cch”eJirtZ: Qia Pandemia: Custos adicionais com agdes de R$ 4671 | -R$ 4671
7 | Efeitos da Pandemia: Suspenséo da politica de corte -R$ 32.450 | -R$ 30.526
8 | Efeitos da Pandemia: N&o Incidéncia de Juros e Multas | -R$ 4818 | -R$ 3.950
9 | Efeitos da Pandemia: Lockdown R$ 230 | -R$ 230

Desequilibrio Total Estimado -R$ 2222682 | -R$ 1.916.428

Fonte: FGV - Elaboragdo prépria

Em seu pleito de 4° revisdo ordinaria, a Concessiondria sugere apenas o0 mecanismo de
reposicionamento tarifario a ser utilizado para a recomposigéo do equilibrio econdmico-financeiro da
Concessao decorrente dos eventos descritos. Como consequéncia, para manter a concesséo em
equilibrio econdmico-financeiro e compensar integralmente o desequilibrio apurado, a necessidade
de reviséo das tarifas dos servigos prestados pela empresa seria de 21,85%, a partir de janeiro de
2023, ou seja, 3,49 pontos percentuais abaixo do proposto inicialmente pela concessionaria.

Tabela 4.2 - Reajuste Tarifario Estimado

# Pleitos Protocolo Versao Revisada

1 | Aplicagdo parcial de medidas estabelecidas no 6° TA 13,13% 13,13%

2 ggjéclazsoiét)raordinérios com Energia Elétrica (Decreto 1,50% 1,50%

3 | Custos extraordinarios com areas Irregulares 0,50% 0,33%

4 | Ampliagao do beneficio de tarifa social 6,09% 4,91% r
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Pleitos Protocolo Versao Revisada
5 | Antecipagéo da meta de cobertura esgoto 3,64% 1,53%
6 Efeitos da Pandemia: Custos adicionais com agdes de 0.05% 0,05%
cobranca

7 | Efeitos da Pandemia: Suspenséo da politica de corte 0,37% 0,35%
8 | Efeitos da Pandemia: N&o Incidéncia de Juros e Multas 0,05% 0,05%
9 | Efeitos da Pandemia: Lockdown 0,00% 0,00%

Desequilibrio Estimado 25,34% 21,85%

Fonte: FGV - Elaboragdo propria

Por fim, vale frisar que, em fungdo das analises realizadas e apés o aprimoramento das premissas
de projecio, a FGV entende que ha fundamentos técnicos para o acolhimento do pleito da
Concessionaria nos montantes da coluna “versdo revisada”, sendo certo que isto deve ser submetido
ao crivo da AGEMAN e do Poder Concedente, bem como sujeito & avaliagdo e & conveniéncia das

partes do Contrato de Concesséo.

Dado que a FGV n&o avaliou a eficiéncia dos custos operacionais, investimentos, receitas e despesas
do fluxo de caixa pretendido como referencial, por estar fora do escopo do presente trabalho, é
recomendavel que as partes do Contrato de Concessdo monitorem estas variaveis ao longo dos
ciclos contratuais, de modo a identificar eventuais variagbes relevantes ou futuras situagdes
extraordinarias, considerando inclusive o disposto na Clausula 9.10 do Contrato de Concesséo.

José Bento Carlos Amaral Junior
Gerente Executivo
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