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CONTRIBUICAO A CONSULTA PUBLICA

Termo de Referéncia para a estruturagdo do Fundo de Investimento Imobiliario da SP Urbanismo

O escritorio Apparecido e Carvalho Pinto Advogados, que atua de forma especializada em
direito publico, direito urbanistico e estruturagdo de projetos de infraestrutura e desenvolvimento
urbano, apresenta sua contribuicdo a consulta publica sobre a minuta de Termo de Referéncia
destinada a contratagdo de servigos técnicos especializados para a estruturacdo de Fundo de

Investimento Imobiliario da SP Urbanismo.

A contribuicdo ndo se dirige a aspectos procedimentais da futura licitagdo, tampouco a
critérios de habilitacdo ou de julgamento, cuja formula¢do nos parece adequada. Dirige-se, antes, ao
desenho conceitual da Solug¢do. Nossa percepcdo ¢ a de que o instrumento eleito comporta
ambicdo maior do que a que hoje se 1€ no texto: mais do que um veiculo de valorizacdo e
rentabilizacdo da carteira imobiliaria da empresa, o Fundo pode ser concebido como uma
plataforma permanente de mobilizagdao de patrimonio e de capital — publicos e privados — para a

regeneracdo urbana da cidade de Sao Paulo.

As sugestdes abaixo sdo apresentadas em prosa e acompanhadas, ao final, de propostas
concretas de redacdo, de modo a facilitar sua eventual incorporacdo ao Termo de Referéncia e ao

regulamento do Fundo.

SINTESE DA CONTRIBUICAO

A minuta submetida a consulta descreve corretamente o Fundo como estrutura de carater
permanente e escalavel, apta a constituir instrumento de parceria com o setor privado. Esses trés
atributos — permanéncia, escalabilidade e vocagdo para a parceria — sdo precisamente 0s que

autorizam ir além da administracao de um acervo herdado.

Sugerimos, em sintese, que o Termo de Referéncia determine ao futuro Gestor que conceba e
proponha uma arquitetura capaz de: (i) atuar ndo apenas sobre a carteira inicial de imdveis, mas
sobre a formacdo de ativos e areas necessarias a projetos de regeneragdo urbana; (ii) admitir a
entrada de imoveis de terceiros, por aquisicdo ou por integralizagdo voluntaria; (iii) articular-se
institucionalmente com o Municipio nas hipdteses em que a consolida¢do fundidria dependa de

intervengao estatal; (iv) segregar cada empreendimento relevante em veiculo proprio; (v) selecionar
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parceiros privados por procedimentos competitivos; e (vi) desinvestir e devolver os ativos ao

mercado, reciclando o capital em novos projetos.

O principio que orienta todas essas sugestdes ¢ Unico e merece ser explicitado desde ja: o

Fundo deve catalisar, e ndo substituir, o mercado imobiliario privado.

O FUNDO COMO PLATAFORMA DE REGENERACAO URBANA
A carteira inicial referida na minuta — setenta e oito matriculas, aproximadamente 116 mil
metros quadrados, avaliados em mais de R$ 450 milhdes — ¢ heterogénea e, em boa parte,
composta por ativos cuja rentabilizacao isolada ¢ limitada. Lajes corporativas ocupadas pela propria
Prefeitura, terrenos afetados a equipamentos publicos e areas livres em regides de alto valor
imobilidrio respondem a logicas econdmicas distintas e dificilmente se deixam tratar por uma

estratégia unica de monetizagao.

O valor econdmico mais expressivo dessa carteira, contudo, ndo estd apenas nos imoveis
considerados um a um, mas na capacidade de articuld-los com o entorno. Um terreno publico de
dimensdo modesta pode ser irrelevante isoladamente e decisivo quando remembrado a lotes
vizinhos; uma laje pode ser pouco atrativa como locagdao e muito atrativa como pega de um retrofit
de quadra. E essa capacidade de articulagdio — tipicamente uma fungdo de coordenagdo — que
justifica a criagdo de um veiculo especializado e que dificilmente sera exercida por um fundo

concebido apenas para administrar o que ja existe.

Dai a proposta de que o Fundo seja estruturado como plataforma. Sua vantagem comparativa
estd nas etapas em que o mercado privado enfrenta falhas de coordenagdo: fragmentacao fundiaria,
problemas de holdout, estruturagdo inicial de projetos complexos, articulagdo com o planejamento
urbano e com o licenciamento, e reducao do risco das fases iniciais. Uma vez vencidas essas etapas,

0 ativo estruturado deve, como regra, retornar ao mercado.
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llustragdo do conceito: a plataforma opera sobre o conjunto — quadras fragmentadas, edificagdes subutilizadas e potencial
construtivo — e ndo sobre imoveis isolados.

3. PRINCIPIOS ORIENTADORES DO MODELO

Cinco principios, a nosso ver, deveriam constar expressamente das diretrizes do Termo de
Referéncia, por serem os que asseguram simultaneamente a eficdcia econdmica e a legitimidade

publica do arranjo.

O primeiro ¢ o da nao estatizacio do desenvolvimento imobiliario: o Fundo ndo deve
converter-se em grande incorporadora estatal nem em proprietdrio permanente de extensa carteira.
O segundo ¢ o da indelegabilidade da politica urbana: a definicdo dos objetivos publicos, a
disciplina do uso ¢ ocupagdo do solo e o exercicio de poderes de autoridade permanecem com o
Municipio e com os o6rgados competentes. O terceiro ¢ o da independéncia fiduciaria do gestor, a
quem cabe a inteligéncia imobilidria e financeira e as decisdes que a regulacdo lhe atribui, dentro de

diretrizes publicas previamente estabelecidas.

O quarto principio ¢ o do desenvolvimento do mercado: o modelo deve atrair
incorporadores, investidores e proprietarios privados, ampliando a concorréncia e formando, em
Sao Paulo, um mercado de regeneracdo urbana hoje incipiente. O quinto ¢ o da segregacao e da
saida: a arquitetura deve favorecer a separagdo por empreendimento, a participagdao privada e as

estratégias de desinvestimento.
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A esses cinco soma-se uma diretriz de método: a desapropriacdo deve ser residual,

juridicamente fundamentada e precedida, sempre que possivel, de solugdes consensuais de

aquisi¢do, parceria ou integralizacao.

A SEPARACAO DE COMPETENCIAS
A viabilidade juridica do modelo depende de uma distingdo nitida de papéis. Sem ela, corre-se
o duplo risco de privatizar decisoes de politica urbana e de submeter a gestao fiduciaria do Fundo a
ingeréncia administrativa incompativel com a regulagdo da Comissdao de Valores Mobilidrios. O

quadro abaixo sintetiza a reparti¢do que sugerimos ver refletida no regulamento do Fundo.

Agente Func¢ao principal
Municipio Politica urbana, regulagdo do uso e ocupacao do solo, declaragao de
utilidade publica ou de interesse social e desapropriagdo.

SP Urbanismo  Defini¢do dos objetivos publicos, proposicao e selecio de areas, governanga
patrimonial e interlocugao institucional.

Gestor / FII Prospeccao, analise de viabilidade, estruturacao, investimento, consolidacao
fundiéria consensual, sele¢cdo de parceiros e desinvestimento.

Incorporadores e Desenvolvimento dos empreendimentos, constru¢ao, comercializacio e

parceiros assungao progressiva dos riscos.
Investidores e Capitalizacao dos veiculos e destino final dos ativos e das participagoes.
mercado

A tabela ndo ¢ apenas descritiva. Ela indica que as diretrizes publicas devem ser fixadas ex
ante, por ato da SP Urbanismo ou do Municipio, € ndo caso a caso, por interferéncia na decisao do
gestor. Quanto mais claras e prévias forem as diretrizes urbanisticas de cada projeto, menor a tensao

entre finalidade publica e dever fiduciario.

CONSOLIDACAO FUNDIARIA E O PROBLEMA DO HOLDOUT
O Termo de Referéncia limita a atuacdo do Fundo, essencialmente, aos imoveis de
titularidade da SP Urbanismo. Sugerimos ampliar esse campo, autorizando o Gestor a propor
operacdes de formagdo de areas e ativos necessarios a projetos de regeneracdo urbana, o que
compreende a aquisi¢do de imdveis de terceiros, 0 remembramento de lotes, o parcelamento e o
reparcelamento do solo, a reabilitacdo e o retrofit de edificagdes e a consolidacdo de unidades

autonomas ou de fracoes ideais em condominios edilicios.

Merece destaque a hipotese do retrofit de edificios com propriedade pulverizada, tao
frequente na area central de Sao Paulo. Nesses casos, o projeto pode ser economicamente vidvel e

ACP.ADV.BR



APPARECIDO
E CARVALHO
J— PINTO

ADVOGADOS

ainda assim inviabilizar-se pela necessidade de obter a adesdo de todos os condéminos: um unico
titular resistente — o classico problema de holdout — ¢ suficiente para bloquear a recuperagao de
um edificio inteiro. O modelo deve, por isso, oferecer instrumentos voluntdrios de adesao
progressiva e, quando houver fundamento legal e interesse publico suficientes, permitir que o

Municipio avalie a desapropriacdo das unidades remanescentes.

Note-se que a ampliagdo aqui sugerida ¢ compativel com o objeto descrito na minuta, que ja
se refere a mobilizagdo de recursos para programas de gestdo, manutencao, reforma e construcao de
iméveis identificados como potencializadores do desenvolvimento urbano. Trata-se, portanto,

menos de inovar do que de explicitar.

MECANISMO BILATERAL DE PROPOSICAO E DESAPROPRIACAO
RESIDUAL

Propomos que o Termo de Referéncia determine ao Gestor a concep¢ao de um fluxo

institucional que opere nas duas dire¢des, € nao apenas do Poder Publico para o Fundo.

No primeiro sentido, do Gestor para a SP Urbanismo e o Municipio, o gestor identifica
oportunidade cuja viabilidade dependa de consolidagdo fundiéria e apresenta estudo fundamentado
dos imoéveis ou direitos necessarios, com avaliagdo, alternativas consideradas e demonstracao do
beneficio urbanistico. O Poder Publico decide, autonomamente, sobre eventual declaracdo de

utilidade publica ou de interesse social.

No segundo sentido, da SP Urbanismo e do Municipio para o Gestor, o Poder Publico
identifica éarea, edificio ou projeto de interesse urbanistico e consulta o gestor sobre viabilidade
imobilidria e econdmico-financeira, configuragdo fundiaria adequada, custos, aquisi¢des e
desapropriacdes eventualmente necessarias e possibilidade de incorporacao ao Fundo ou a veiculo

de projeto.

Esse segundo fluxo tem consequéncia pratica relevante: permite que a consulta ao gestor
anteceda a desapropriagdo, evitando que recursos publicos sejam imobilizados em imoveis
destinados a projetos que depois se revelem inviaveis. Os imoveis desapropriados poderdo, quando
juridicamente admissivel e conveniente, ser posteriormente transferidos ou integralizados ao

veiculo destinado a implantagdo do projeto.

O mecanismo exige salvaguardas explicitas, que sugerimos ver incorporadas as diretrizes do
regulamento:
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e a decisdo expropriatoria ¢ exclusiva do Poder Publico, ndo vinculada a manifestagdo do

gestor;
e cxige-se demonstragdo do interesse publico e do fundamento legal especifico;
e avaliacdo independente dos iméveis e direitos envolvidos;

e regras de confidencialidade e de prevencao ao uso de informagao privilegiada, dado o efeito

da informagao sobre precos;
e controle de conflitos de interesse e de operagdes com partes relacionadas;

e preservacao, ao longo de todo o ciclo, da finalidade que justificou a interveng@o publica.

ENTRADA DE IMOVEIS PRIVADOS MEDIANTE INTEGRALIZACAO
O patrimoénio do sistema ndo precisa ficar limitado aos imoveis originarios da SP Urbanismo.
Proprietarios privados devem poder, quando a regulamentagdo e o regulamento do veiculo o
permitirem, subscrever e integralizar cotas mediante conferéncia de imdveis ou de outros ativos

imobilidrios, sujeitos a avaliacdo e as regras de governanga aplicaveis.

Esse mecanismo ¢ particularmente util a consolidagdo fundidria porque pluraliza as formas
de adesdo. Diante de uma mesma quadra, um proprietario pode preferir vender o imovel por
dinheiro; outro pode aporta-lo e receber cotas; um terceiro pode participar do veiculo especifico do
empreendimento; e apenas situagdes verdadeiramente residuais, se juridicamente justificadas,

seriam encaminhadas a avaliagdo de desapropriagdo.

A possibilidade de participagdo econdmica do proprietario na valorizacdo futura tende a
reduzir a resisténcia a consolidagdo e, por consequéncia, a diminuir a necessidade de aquisi¢cdes
compulsorias — resultado desejavel tanto do ponto de vista do custo do projeto quanto do ponto de

vista da legitimidade da intervencao urbanistica.

CAPTACAO PRIVADA E NEGOCIACAO EM MERCADO ORGANIZADO
A estruturagdo deve avaliar expressamente a realizagdo de ofertas publicas de cotas e a

admissdo a negociacdo em mercado organizado. A finalidade ¢ tripla: permitir a entrada de

investidores privados, ampliar a capacidade de captagao e proporcionar liquidez as posigoes.

A origem publica do projeto ndo implica que o veiculo deva permanecer exclusivamente

publico, nem que a SP Urbanismo necessariamente conserve posi¢cdo dominante por prazo
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indeterminado. Ao contrario, a diluicdo controlada da participagdo publica € sinal de maturidade do

arranjo e condicao para que o capital originalmente aportado seja reciclado.

Sugerimos, por isso, que o Termo de Referéncia determine ao Gestor a avaliacdo da
monetizacdo parcial de cotas publicas, quando conveniente, com destinagcdo dos recursos a novos

projetos, sem prejuizo das salvaguardas urbanisticas e patrimoniais pertinentes.

ARQUITETURA DESCENTRALIZADA POR EMPREENDIMENTO

Nao ¢ desejavel concentrar dezenas de empreendimentos, parceiros, riscos € obrigacdes em
uma unica entidade. Projetos de regeneracdo urbana tém perfis de risco marcadamente
heterogéneos, e a concentragdo em um Unico patrimdnio socializa entre todos os cotistas riscos que

apenas alguns deles desejariam assumir.

Propomos, assim, que o Fundo principal funcione prioritariamente como plataforma de
estruturacao e de alocacdo de capital, e que cada empreendimento relevante possa receber veiculo
proprio. A escolha da estrutura deve ser feita projeto a projeto, considerando governanga, risco,
tributagdo, captacao, liquidez, participacdo de proprietarios e incorporadores e estratégia de saida —

matéria que dialoga diretamente com a avaliacao de estruturas alternativas prevista na minuta.

Estrutura possivel Utilidade
SPE Segregacgao societaria do empreendimento e entrada de incorporador ou
investidor estratégico.
FII especifico Captagao e investimento vinculados a um projeto ou a uma carteira
delimitada.

Classe com patrimonio Segregacao econdmica e patrimonial na arquitetura admitida pela
segregado Resolucao CVM n° 175.

Outras estruturas Permuta, direito de superficie, joint venture, participagdo em resultados
ou solu¢do equivalente conforme o ativo.

Em determinados casos, pode ser preferivel que o veiculo do empreendimento — e ndo o
fundo-plataforma — seja objeto de captacdo ou de negociagdo em mercado. Isso permite ao

investidor escolher com precisao sua exposicao e evita a socializagao de riscos heterogéneos.

PARCERIAS COM INCORPORADORES: CATALISAR, NAO COMPETIR
O Fundo deve ser concebido como catalisador do mercado privado, € ndo como competidor
estatal permanente. A distingdo ndo ¢ retdrica: define se a intervencao publica amplia a atividade
privada ou a desloca.
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Conforme o empreendimento, o Fundo deve poder adotar a venda do terreno ja estruturado, a
permuta fisica ou financeira, a parceria com incorporador, a constituicdo de sociedade de propdsito

especifico ou de joint venture, a concessdo de direito de superficie, a participacdo no valor geral de

vendas ou nos resultados e outras modalidades imobiliarias usuais.

A regra de decisao que sugerimos € simples: sempre que o mercado privado puder assumir
adequadamente determinada etapa, o Fundo deve privilegiar a participacdo privada e reservar-se as
etapas em que sua vantagem comparativa ¢ real — coordenacdo fundidria, estruturagdo, reducdo do

risco inicial e interface com o Poder Publico.

SELECAO COMPETITIVA DE PARCEIROS E PROPOSTAS ESPONTANEAS
A escolha de incorporadores e demais parceiros ndo deve ser discriciondria. Tampouco
convém, porém, reproduzir no interior do Fundo uma licitagdo administrativa convencional, se isso
comprometer a agilidade que justifica a adogao do veiculo de mercado de capitais. O ponto de
equilibrio esta em procedimentos competitivos privados, transparentes ¢ documentados, previstos

no regulamento e compativeis com as normas aplicaveis ao gestor e ao Fundo, tais como:
e chamamento competitivo ou solicitacao de propostas (RFP);
e leildao ou processo competitivo de propostas;
e processo negociado com critérios de decisdao previamente divulgados;

e avaliacdo por preco, participagdo no VGV ou nos resultados, capacidade financeira,

qualidade do projeto, prazo, experiéncia e alocagdo de riscos;
e avalia¢do independente sempre que necessaria a formacgao do preco;
e regras rigorosas para operacoes com partes relacionadas e conflitos de interesse.

Sugerimos, ainda, a previsdio de um canal para propostas espontineas do mercado.
Incorporadores e investidores poderiam apresentar oportunidades ao gestor; considerada relevante a
proposta, o gestor promoveria processo competitivo para testar o mercado e selecionar a alternativa
mais vantajosa, sem conferir exclusividade automatica ao proponente origindrio. O mecanismo
aproveita a capacidade de prospeccdo privada sem sacrificar a competi¢do, e pode prever formas
moderadas de reconhecimento ao proponente, como ressarcimento de estudos ou pontuacao

limitada.

POLITICA DE PARCERIAS E DESINVESTIMENTOS
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Recomendamos que o Termo de Referéncia exija do Gestor, entre os produtos contratados,
uma Politica de Parcerias e Desinvestimentos previamente definida, contendo as modalidades
admitidas de parceria, os procedimentos de sele¢do, o tratamento das propostas espontaneas, 0s
critérios de decisdo, as regras de avaliacdo, o tratamento de conflitos de interesse e de partes

relacionadas, a estratégia de saida e o regime de prestacdo de informagoes.

O principio econdmico subjacente ¢ o da rotatividade do capital. Concluida a etapa que
justificou a interven¢do do Fundo, o empreendimento, o imével ou a participagdo deve, como regra,
ser transferido ao mercado. Isso ndo significa alienagdo mecanica na data da conclusdo: o gestor
podera manter temporariamente ativo ja estabilizado quando isso maximizar valor, desde que exista

estratégia de saida documentada e prazo de referéncia.

A politica tem, ainda, fun¢do de disciplina institucional. Ao fixar de antemao como se entra e
como se sai de cada projeto, reduz o espaco para decisdes casuisticas e oferece ao controle externo

parametro objetivo de avaliagdo.

CICLO OPERACIONAL PROPOSTO

Os elementos acima podem ser lidos como etapas de um ciclo, que se repete e se realimenta:

identificacdo da oportunidade, pelo Poder Publico, pelo gestor ou pelo mercado;
e definicdo das diretrizes publicas do projeto;
e estudo urbanistico, fundiario e econdmico-financeiro;

e aquisicdes consensuais, aportes voluntdrios de imoéveis e, residualmente, avaliagdo de

desapropriacdes pelo Municipio;
e consolidacdo fundiéria e escolha do veiculo especifico do empreendimento;
e captacdo de capital e sele¢do competitiva de incorporadores e parceiros;
e desenvolvimento, retrofit, reparcelamento ou outra intervengao;
e desinvestimento e transferéncia dos ativos ao mercado;
e retorno e reciclagem do capital em novos projetos.

E a ultima etapa que confere ao arranjo o carater permanente que a propria minuta preconiza:
o Fundo ndo se esgota na monetiza¢cdo de um acervo, mas se sustenta pela recomposi¢do continua

de sua capacidade de investimento.

ACP.ADV.BR



APPARECIDO
E CARVALHO
J— PINTO

ADVOGADOS

SUGESTOES DE REDACAO
Para facilitar a incorpora¢do das contribui¢des, sugerimos que o Termo de Referéncia
determine que o Gestor avalie e proponha arquitetura de plataforma de regenera¢do urbana que

contemple, entre outros, os seguintes elementos:

e mecanismo bilateral de proposicdo e andlise de projetos entre Gestor, SP Urbanismo e
Municipio;
e aquisicdo de imoveis privados e mecanismos voluntirios de integralizagdo mediante

conferéncia de imodveis;

e articulagdo institucional para eventual desapropriagdo de imoveis indispensaveis, sempre por

decisdo exclusiva do Poder Publico;

e utilizacdo de SPEs, Flls especificos, classes com patrimdnio segregado ou outros veiculos

por empreendimento;

e captacdo de recursos privados e, quando adequada, negociacdo de cotas ou de valores
mobilidrios em mercado organizado;

e procedimentos competitivos para a selecdo de incorporadores e parceiros;

e regras para o tratamento de propostas espontaneas do mercado;

e Politica de Parcerias e Desinvestimentos;

e cstratégias de saida destinadas a devolver ativos e empreendimentos ao mercado ¢ a reciclar

o capital do Fundo.

Como formulacdo conceitual de referéncia, que poderia integrar a fundamentacdo ou a

descri¢do da Solugdo, sugerimos:

“O Fundo deverad ser estruturado como plataforma de mobiliza¢do de patrimoénio e de capital
publicos e privados para a regenerac¢do urbana, atuando prioritariamente na prospecg¢ao,
estrutura¢do, consolidac¢do fundiaria, formagdo de veiculos de projeto, atra¢do de parceiros e
investidores e reciclagem de capital. Sua atuagdo devera estimular o desenvolvimento do mercado
privado, evitar a concentra¢do operacional permanente e privilegiar, quando eficiente, a
segregacdo dos empreendimentos em veiculos especificos, com estratégias de desinvestimento e

transferéncia ao mercado apos cumprida a finalidade que justificou a participacdo do Fundo.”

CONCLUSAO
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A iniciativa da SP Urbanismo ¢ oportuna e bem fundamentada. As contribui¢cdes aqui
apresentadas ndo questionam a escolha do instrumento; procuram, ao contrario, extrair dele todo o
potencial que a propria minuta ja anuncia ao descrever a Solu¢do como permanente, escalavel e

vocacionada a parceria com o setor privado.

Um Fundo concebido apenas para rentabilizar setenta e oito matriculas cumprira fungao util,
porém limitada. Um Fundo concebido como plataforma de regeneragdo urbana podera transformar
um patrimonio historicamente subutilizado em capacidade permanente de investimento e em vetor

de requalificacdo de areas inteiras da cidade — que ¢, afinal, a finalidade institucional da empresa.

O escritorio coloca-se a disposicdo para prestar quaisquer esclarecimentos sobre esta

contribui¢do e para participar de eventuais audiéncias ou reunides técnicas no curso do processo.

Sdo Paulo (SP), 7 de setembro de 2026
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