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PROPOSTA DE CONTRIBUICAO

Termo de Referéncia SP Urbanismo

Ref: Estruturacdo de Fundo de Investimento Imobiliario. Aprimoramento dos critérios de
habilitag¢do, qualificagdo técnica, governanga, remuneragdo e alocagdo de riscos.

Apresentacao

O presente documento tem por objetivo apresentar contribuicbes técnicas e
juridicas a Consulta Publica relativa ao Termo de Referéncia (“TR”) publicado pela
SPDA, em agosto de 2026, para selecao de Gestor de Fundo de Investimento

Imobiliario (“FII”) da SP Urbanismo.

As contribui¢cdes estdo organizadas em quatro eixos: (i) tratamento diferenciado
entre habilitagcdo e pontuacado de qualificagdo técnica; (ii) reequilibrio da ponderagao
entre técnica e preco e reformulagao da proposta de preco; (iii) governanga do fundo e

alocacgao de riscos.

Em cada eixo, identificam-se os dispositivos do TR que merecem
aprimoramento, os fundamentos juridicos aplicaveis e as sugestdes concretas de
alteragao, incluindo, quando pertinente, sugestdes de clausulas editalicias.

Passamos a demonstrar o que segue.

I.  Sintese das propostas de aprimoramento

A tabela a seguir consolida as propostas de aprimoramento formuladas neste
documento, com indicagao da referéncia ao dispositivo do TR e do fundamento juridico

principal. O detalhamento de cada proposta € desenvolvido nas se¢des subsequentes.

Bloco Proposta de Aprimoramento Referéncia no TR
Tratamento diferenciado entre habilitacéo e
’ pontuacao de qualificacdo técnica: ltens 6.4, 6.5, 6.8
(a) Separagao entre habilitagéo (elegibilidade) e 6.10
pontuacao;
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(b) Ampliacao do item 6.8.2;

(c) Inversédo de pesos internos (Projeto
40/Qualificagdes 20); e

(d) Eliminagao dos requisitos desclassificatorios.

Julgamento e analise da proposta de preco: ltens 5.1, 7.1,
(a) Proporgao técnica e prego (40/60); Anexo | (4.1a4.3)
2 ~ e
(b) Quatro fatores de remuneragao Anexo Il
independentes (FA, FP, FE, FD).
Modelo de execugao do objeto
(a) Comité Técnico; e
Item 9.11.1

(b) Alocacgao de riscos (passivos ambientais,

3 ITBI, despesas pré-operacionais, Anexo g(fg) 24,

desafetacdo); e
(c) (c) Prazo de vigéncia (10 anos).

II. Requisitos minimos desclassificatorios e criteérios de
pontuacgdo da qualificagdo técnica

Essa secdo analisara a sistematica adotada pelo TR para afericdo da
capacidade técnica dos participantes, especialmente quanto a utilizacio da experiéncia
pretérita como requisito de elegibilidade e, simultaneamente, como critério de
pontuacao da proposta técnica.

A partir dessa analise, serdo propostas alteracdes destinadas a tornar os
critérios de avaliagdo mais proporcionais e aderentes a finalidade de cada etapa do
certame, mediante: (i) a separagéo entre os requisitos minimos de elegibilidade e os
critérios de pontuacao das qualificagdes técnicas; (ii) a ampliagdo das experiéncias
admitidas para fins de comprovagéo da capacidade técnica; (iii) a redistribuigdo dos
pesos internos da proposta técnica, conferindo maior relevancia ao projeto
especificamente apresentado para a SP Urbanismo; e (iv) a redugdo dos requisitos
minimos de carater desclassificatorio, reservando-se a etapa de pontuagdo a

valorizagdo de experiéncias superiores ao patamar necessario a execugao do objeto.

ILa. Separagdo entre requisitos minimos classificatorios (habilitacdo/elegibilidade) e
pontuagcdo

O TR, em sua redacéo atual, promove dupla incidéncia sobre o mesmo tipo de
experiéncia. Isso porque, os itens 6.5. (Qualificagbes Técnicas, com peso de 40 pontos)
e 6.8. (Requisitos Minimos Desclassificatorios) utilizam critérios que se sobrepdem,

especialmente quanto a experiéncia prévia com FlIs, a qual é exigida como requisito
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minimo para habilitagdo/elegibilidade (nos Requisitos Minimos Desclassificatorios) e,
simultaneamente, pontuada como diferencial na proposta técnica’.

Essa sobreposicdo gera, na pratica, uma dupla penalizagdo dos participantes
que, embora possuam experiéncia e capacidade técnica para a execugédo do objeto,
apresentem histoérico inferior ao de concorrentes mais estabelecidos. Em um primeiro
momento, esses participantes precisam superar um requisito minimo de experiéncia
para permanecer no certame. Superado esse filtro eliminatério, a mesma experiéncia
volta a ser considerada para fins de pontuacdo, de modo que aqueles que apenas
atendam ao patamar minimo partem, novamente, em desvantagem na avaliagcéo
técnica.

A consequéncia é uma barreira cumulativa a participacdo. Quanto mais elevado
for o patamar minimo exigido na fase de habilitagdo, menor sera o universo de
participantes que chegara a avaliagdo das propostas. Ao mesmo tempo, como esse
mesmo fator volta a ser considerado na pontuacido técnica, a modelagem acaba
privilegiando duplamente os agentes que ja possuem maior escala de atuacgéo, primeiro
por facilitar sua habilitagao e, depois, por |hes atribuir maior pontuacéo.

Esse efeito deve ser analisado a luz do art. 37, XXI, da Constituicao Federal.
Além de assegurar a igualdade de condi¢cbes entre os concorrentes, o dispositivo
constitucional estabelece que as exigéncias de qualificagcao técnica e econdmica devem
se limitar aquelas indispensaveis a garantia do cumprimento das obrigagdes. A
Constituigao, portanto, vincula a exigéncia de qualificagao aquilo que seja efetivamente
necessario para demonstrar a aptidao do interessado para executar o objeto contratado,
impedindo que requisitos de habilitacdo sejam utilizados em extensdo superior a

necessaria para essa finalidade.

"Art. 37. A administragao publica direta e indireta de qualquer dos Poderes
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos
principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e,
também, ao seguinte: [...] XXI - ressalvados os casos especificados na legislacéo,
as obras, servigos, compras e alienagbes serdo contratados mediante processo de

licitagdo publica que assegure igqualdade de condicées a todos os

concorrentes, com cldusulas que estabelecam obrigacées de pagamento,

mantidas _as condicdes efetivas da proposta, nos termos da lei, o qual

somente permitirda _as exigéncias de qualificacdo técnica e econbémica

indispensadveis a garantia do cumprimento das obrigacées."

TR, itens 6.5 (Qualificagdes Técnicas, 40 pontos) e 6.8 (Requisitos Minimos Desclassificatérios),
combinados com o item 6.10 (desclassificagdo por descumprimento do item 6.8).
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A Lei n° 13.303/2016 reforga essa diretriz. Nos termos do art. 312, as licitagbes
das empresas publicas e sociedades de economia mista devem observar, entre outros,
os principios da igualdade e da obtencado de competitividade. O art. 58, Il, por sua vez,
determina que a qualificacdo técnica seja restrita as parcelas do objeto técnica ou
economicamente relevantes, de acordo com paradmetros expressamente estabelecidos

no instrumento convocatorio.

"Art. 58. A habilitagdo sera apreciada exclusivamente a partir dos

seguintes parametros: [..] Il - qualificacdo técnica, restrita a parcelas do objeto

técnica _ou economicamente relevantes, de acordo com pardmetros

estabelecidos de forma expressa no instrumento convocatoério;”

A conjugacao desses dispositivos exige que os requisitos desclassificatérios
sejam calibrados na medida estritamente necessaria para comprovar a
capacidade de execug¢ao do objeto. Exigéncias superiores a esse patamar,
especialmente quando relacionadas ao volume ou a extenséo da experiéncia pretérita,
produzem efeito diretamente restritivo sobre a competitividade, pois excluem
participantes que poderiam demonstrar capacidade técnica suficiente por outros meios
ou em escala inferior.

Nesse sentido, a propria sistematica da Lei n® 13.303/2016 permite que essa
experiéncia adicional seja adequadamente valorada na etapa de julgamento. Nos
termos do art. 32, llI3, nas contratagdes por técnica e prego, devem ser pontuadas na
avaliagao técnica as vantagens e os beneficios oferecidos para cada produto ou

solugdo. Adicionalmente, o art. 544, do mesmo diploma legal, admite expressamente os

2 “Art. 31. As licitagGes realizadas e os contratos celebrados por empresas publicas e sociedades
de economia mista destinam-se a assegurar a selegdo da proposta mais vantajosa, inclusive no que
se refere ao ciclo de vida do objeto, e a evitar operagdes em que se caracterize sobrepregco ou
superfaturamento, devendo observar os principios da impessoalidade, da moralidade, da igualdade,
da publicidade, da eficiéncia, da probidade administrativa, da economicidade, do desenvolvimento
nacional sustentavel, da vinculagédo ao instrumento convocatério, da obtengao de competitividade e
do julgamento objetivo.”

3 “Art. 32. Nas licitagdes e contratos de que trata esta Lei serdo observadas as seguintes diretrizes:
Il - busca da maior vantagem competitiva para a empresa publica ou sociedade de economia mista,
considerando custos e beneficios, diretos e indiretos, de natureza econdmica, social ou ambiental,
inclusive os relativos a manutengao, ao desfazimento de bens e residuos, ao indice de depreciagéo
econOmica e a outros fatores de igual relevancia;”

4 “Art. 54. Poderéo ser utilizados os seguintes critérios de julgamento: | - menor prego; Il - maior
desconto; Il - melhor combinagao de técnica e preco; IV - melhor técnica; V - melhor conteudo
artistico; VI - maior oferta de preco; VIl - maior retorno econémico; VIII - melhor destinagdo de bens
alienados. § 1° Os critérios de julgamento serdo expressamente identificados no instrumento
convocatério e poderdo ser combinados na hipétese de parcelamento do objeto, observado o
disposto no inciso Il do art. 32. § 2° Na hipotese de adogédo dos critérios referidos nos incisos llI, 1V,
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critérios de melhor combinagao de técnica e preco e de melhor técnica. Ha, portanto,
espaco proprio para que diferencas de experiéncia, porte e historico de atuagao sejam
consideradas como elementos de diferenciacido entre propostas, sem que precisem ser
integralmente antecipadas para a fase eliminatoria.

A habilitacido deve aferir se o participante reune condicbes minimas para
executar o objeto. A pontuacdo técnica, por sua vez, deve permitir que experiéncias
superiores a esse minimo sejam valoradas e reflitam na classificacao final. A utilizacao
dos mesmos parametros quantitativos, em patamares elevados, nas duas etapas acaba
por somar os efeitos restritivos dos critérios e reduzir a competitividade do
procedimento.

Nesta senda, para ndo eliminar totalmente o Requisito Minimo de Classificacao,
propde-se a observancia da razoabilidade e proporcionalidade, mantendo a
comprovacao de uma experiéncia com Fll, admitindo-se também experiéncia com
fundos regulados pela Resolugao CVM n° 175/2022 que tenham sob sua gestao
ativos publicos ou apresentem caracteristicas compativeis com o objeto da
contratacao.

Da mesma forma, propde-se que o patamar de patrimonio liquido sob gestao
seja reduzido dos atuais R$ 500 milhdes para R$ 50 milhdes. A reducgdo se
fundamenta no principio da proporcionalidade que rege a fixagdo de requisitos de
qualificacao técnica nas licitagdes publicas. O art. 37, XXI, da Constituicao Federal
exige que as exigéncias de qualificagcao técnica se limitem aquelas indispensaveis a
garantia do cumprimento das obrigagdes, € o art. 58, I, da Lei n°® 13.303/2016 determina

que a qualificagdo técnica seja restrita as parcelas do objeto técnica ou

V e VIl do caput deste artigo, o julgamento das propostas sera efetivado mediante o emprego de
parametros especificos, definidos no instrumento convocatério, destinados a limitar a subjetividade
do julgamento. § 3° Para efeito de julgamento, ndo serédo consideradas vantagens nao previstas no
instrumento convocatério. § 4° O critério previsto no inciso Il do caput : | - tera como referéncia o
prego global fixado no instrumento convocatoério, estendendo-se o desconto oferecido nas propostas
ou lances vencedores a eventuais termos aditivos; Il - no caso de obras e servigos de engenharia,
o desconto incidira de forma linear sobre a totalidade dos itens constantes do orgamento estimado,
que devera obrigatoriamente integrar o instrumento convocatério. § 5° Quando for utilizado o critério
referido no inciso Il do caput , a avaliagdo das propostas técnicas e de prego considerara o
percentual de ponderagdo mais relevante, limitado a 70% (setenta por cento). § 6° Quando for
utilizado o critério referido no inciso VIl do caput , os lances ou propostas terdo o objetivo de
proporcionar economia a empresa publica ou a sociedade de economia mista, por meio da redugéo
de suas despesas correntes, remunerando-se o licitante vencedor com base em percentual da
economia de recursos gerada. § 7° Na implementacao do critério previsto no inciso VIII do caput
deste artigo, sera obrigatoriamente considerada, nos termos do respectivo instrumento
convocatoério, a repercussdo, no meio social, da finalidade para cujo atendimento o bem sera
utilizado pelo adquirente. § 8° O descumprimento da finalidade a que se refere o § 7° deste artigo
resultara na imediata restituicao do bem alcangado ao acervo patrimonial da empresa publica ou da
sociedade de economia mista, vedado, nessa hipétese, o pagamento de indenizagado em favor do
adquirente.”
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economicamente relevantes. Ademais, o valor proposto guarda proporcionalidade com
o porte estimado da carteira inicial do Fll, cujo patriménio avaliado para os primeiros 10
(dez) imoveis situa-se em patamar compativel com essa exigéncia.

Ainda que nao se aplique diretamente a esta contratagdo, o pardmetro do art.
67, § 2° da Lei n® 14.133/2021 — que limita a 50% os quantitativos minimos exigiveis
em atestados de capacidade técnica — serve como referéncia interpretativa para
demonstrar a desproporgdo do patamar original de R$ 500 milhdes. O valor de R$ 50
milhdes, por sua vez, mostra-se mais aderente ao porte e a complexidade da carteira
objeto da contratagao.

Nesse sentido, o patamar de R$ 50 milhdes permite ampliar a base de
participantes elegiveis, ao mesmo tempo em que preserva a exigéncia de experiéncia
prévia na gestao de recursos como condi¢ao de elegibilidade. Experiéncias superiores
a esse minimo poderdo ser adequadamente valoradas na etapa de pontuacédo das
Qualificagbes Técnicas, atribuindo-se maior pontuagdo aos participantes com
patriménio sob gestdo mais robusto.

O patamar proposto preserva a exigéncia de experiéncia prévia na gestao de
recursos como condi¢cdo de elegibilidade observando os valores apurados para os
primeiros 10 imoéveis, mantendo carater desclassificatorio, ao mesmo tempo em que
permite que volumes superiores de patrimbnio sob gestdo sejam considerados na
pontuacdo das Qualificacbes Técnicas, atribuindo-se maior pontuacido aos
participantes com experiéncia mais robusta.

A mesma légica deve ser aplicada aos demais requisitos quantitativos previstos
no TR, inclusive a experiéncia com FlIs e ao valor de R$ 100 milhées em operacdes de
assessoria. Esses elementos podem integrar a grade de pontuacgao técnica, permitindo
que maior experiéncia seja devidamente valorada sem ampliar, de forma cumulativa,
as barreiras de entrada no certame.

Com essa alteragao proposta, preserva-se a exigéncia de capacidade técnica
minima necessaria a contratagao e, simultaneamente, mantém-se a possibilidade de
diferenciar os participantes de acordo com a experiéncia efetivamente demonstrada.
Evita-se, assim, que um mesmo fator seja utilizado sucessivamente para restringir o
acesso ao certame e, depois, reduzir a competitividade daqueles que ja demonstraram

possuir qualificagao suficiente para a execugéo do objeto.

ILb. Ampliacdo do item 6.8.2. — experiéncia em fundos regulados
O item 6.8.2 do TR exige experiéncia minima com 3 (trés) Flls, sendo ao menos

2 (dois) com tese de desenvolvimento imobiliario. A exigéncia, tal como prevista,
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restringe a comprovagao da capacidade técnica exclusivamente a experiéncia com Flls,
sem considerar outras estruturas de fundos regulados pela CVM que envolvam a gestao
e a estruturacdo de ativos publicos e demandem competéncias materialmente
compativeis com o objeto da contratacao.

Essa restricdo produz dois efeitos indesejaveis, pois, de um lado, exclui do
certame gestores que, embora possuam experiéncia diretamente aderente ao objeto —
inclusive na gestdo de carteiras com ativos publicos, desenvolvimento imobiliario e
compliance regulatério —, ndo a tenham acumulado especificamente sob o veiculo FlI.
De outro, ignora a transformacido operada pela Resolugdo CVM n° 175/2022 no
arcabouco regulatério dos fundos de investimento.

A Resolucdo CVM n° 175/2022 representou uma reforma estrutural no regime
dos fundos de investimento no Brasil. Ao substituir o modelo fragmentado de
regulamentacao por categorias — em que Flls, FIPs e FIDCs eram disciplinados por
instrugcdes normativas préprias e independentes — por uma Parte Geral aplicavel a
todas as categorias de fundos, complementada por Anexos Normativos especificos, a
RCVM 175 unificou o nucleo regulatério da industria.

A Parte Geral disciplina, de forma transversal, as atribuicbes dos prestadores
essenciais (Gestor de Recursos e Administrador Fiduciario), as normas de conduta, os
deveres fiduciarios, as obrigagdes de compliance, a segregagcdo de atividades, a
governanga e os controles internos aplicaveis a todas as categorias de fundos. Isso
significa que um gestor credenciado e autorizado pela CVM esta submetido ao mesmo
regime de deveres e responsabilidades, independentemente de operar um Fll, um FIP
ou um FIDC.

Isto é, as competéncias exigidas para a gestdo de um FIP que tenha sob sua
administracédo ativos imobiliarios publicos — estruturagdo de veiculos, due diligence,
modelagem econdmico-financeira, governanga regulatéria, relacionamento com
cotistas e compliance — s&o substancialmente as mesmas exigidas na gestdo de um
FIl com tese de desenvolvimento. A diferenga reside primordialmente no veiculo
juridico, e ndo nas competéncias técnicas mobilizadas para a gestao da carteira.

Ademais, o proprio TR reconhece, em seu item 2.9, que o Fll sera constituido
nos moldes da RCVM 175/2022. Seria, portanto, contraditério que o instrumento
convocatério se ampare no regime unificado da Resolugdo para disciplinar o
funcionamento do fundo a ser constituido e, simultaneamente, desconsidere esse
mesmo regime ao definir os requisitos de qualificacdo técnica dos participantes. A
coeréncia interna do TR recomenda que a afericdo da capacidade técnica acompanhe

a légica regulatéria que orientara a prépria operagao do FlI.
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Nesse sentido, propde-se manter como requisito minimo de elegibilidade a
comprovacao de ao menos uma experiéncia com Fll, preservando a exigéncia de
experiéncia especifica com esse tipo de veiculo, e, adicionalmente, admitir, para
o atendimento do item 6.8.2, experiéncias em outros fundos regulados pela
Resolugao CVM n° 175/2022 que tenham sob sua gestao ativos publicos ou
apresentem caracteristicas compativeis com o objeto da contratagéo.

A manutencdo de ao menos uma experiéncia com FIl assegura que o
participante possua familiaridade direta com as especificidades desse veiculo —
notadamente a dindmica de integralizacdo de imoveis, a avaliagdo de ativos para fins
de patriménio do fundo e as regras especificas do Anexo Normativo de Flls —,
enquanto a admissado de experiéncias complementares em outros fundos regulados
amplia as formas de comprovacao da capacidade técnica sem afastar a necessaria
aderéncia da experiéncia apresentada as caracteristicas do objeto da contratagdo. A
alteracdo, assim concebida, concilia a garantia de capacidade técnica minima com a
ampliacdo da base de participantes elegiveis, em beneficio direto da competitividade

do certame.

Il.c. Inversao dos pesos internos na Proposta Técnica

Na estrutura atual do TR, o item 6.4 (“Proposta de Projeto”) possui peso de até
20 (vinte) pontos, enquanto o item 6.5 (“Qualificacbes Técnicas”) corresponde a até 40
(quarenta) pontos. Dessa forma, dentro da avaliagéo técnica, o histérico institucional do
participante possui peso duas vezes superior ao projeto especificamente elaborado
para a SP Urbanismo.

Essa distor¢ao se agrava quando considerada a composigao global da nota final
ja que dos 100 pontos possiveis, 40 sdo atribuidos ao curriculo institucional genérico
(Qualificagdes Técnicas), enquanto apenas 20 correspondem a solugdo concretamente
proposta para a carteira da SP Urbanismo (Proposta de Projeto) e outros 40 a Proposta
de Preco. Em termos praticos, o histérico institucional tem, sozinho, o mesmo peso que
a competitividade econdmica da proposta, e o dobro do peso da solugdo que sera
efetivamente executada.

Essa distribuicdo merece ser revista por duas razbes complementares. Em
primeiro lugar, conforme exposto anteriormente, parte relevante da experiéncia pretérita
dos participantes ja é considerada para fins de elegibilidade. Mesmo apds a redugao
dos requisitos minimos proposta acima, a experiéncia com Flls e com fundos regulados
continuara sendo utilizada para aferir a capacidade técnica necessaria a execugao do

objeto.
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A manutencdo de peso significativamente superior para as Qualificacdes
Técnicas na etapa classificatoria acaba, assim, por computar a mesma dimensao da
experiéncia em dois momentos distintos — na habilitacdo e na pontuagcdo —,
amplificando a influéncia do histoérico institucional na classificagao final em detrimento
do conteudo da proposta que sera efetivamente executada.

Em segundo lugar, a gestdo de fundos de investimento imobiliario & atividade
regulada pela CVM, submetida a um arcabouco normativo extenso e detalhado que
padroniza as obrigacbes dos prestadores essenciais. Conforme demonstrado no item
Il.b, a Resolugdo CVM n°® 175/2022 estabelece uma Parte Geral que disciplina, de forma
transversal, os deveres fiduciarios, as normas de conduta, as obrigagbes de
compliance, a segregacao de atividades e a governanca aplicaveis a todos os gestores
credenciados.

Isso significa que parte significativa das condi¢des relacionadas a regularidade,
a governanca e a capacidade operacional dos gestores ja decorre da propria regulagao
aplicavel, complementada pelos requisitos minimos de participacédo previstos no TR.
Em um servigco com esse grau de padronizagao regulatéria, o diferencial competitivo
que justifica maior dispéndio pela SP Urbanismo deve estar associado primordialmente
a qualidade da solugao concretamente proposta para a carteira, e ndo a dimenséao
ou ao histdrico institucional genérico do participante.

A Lein® 13.303/2016 confere margem para a definicdo dos pesos atribuidos aos
diferentes componentes da avaliagédo. O art. 54, lll, admite o julgamento pela melhor
combinagdo de técnica e pregco e, em seu § 5° limita a 70% o fator de maior
ponderagdo, sem estabelecer uma proporcido fixa entre os diferentes elementos
avaliados. Ao mesmo tempo, o § 2° exige que o julgamento seja realizado a partir de
parametros especificos definidos no instrumento convocatério, justamente para limitar

a subjetividade da avaliagéo.

Art. 54. Poderéo ser utilizados os seguintes critérios de julgamento

Il - melhor combinagéo de técnica e prego.
§ 2° Na hipétese de adogéo dos critérios referidos nos incisos Ill, 1V, V e VIl do
caput deste artigo, o julgamento das propostas sera efetivado mediante o emprego
de parédmetros especificos, definidos no instrumento convocatério, destinados a
limitar a subjetividade do julgamento.
§ 5° Quando for utilizado o critério referido no inciso Il do caput, a avaliacdo das
propostas técnicas e de prego considerara o percentual de ponderagdo mais

relevante, limitado a 70% (setenta por cento) (grifos nossos)

Ainda, a jurisprudéncia dos Tribunais de Contas da Unido (“TCU”) segue essa

Brasilia Rio de Janeiro



WIANESCO

Sao Paulo

advogados

mesma orientagdo. O TCU reconheceu a possibilidade de adocéo de pesos distintos,
condicionando a escolha a apresentacao de justificativas técnicas que demonstrem a
razoabilidade da ponderacdo e sua adequacido as caracteristicas da contratacio.
Segundo o Tribunal, a utilizagdo de critérios desproporcionais pode comprometer tanto
a competitividade quanto a obtengdo da proposta mais vantajosa®.

O Tribunal também destaca que a definicdo dos pesos deve considerar a
modelagem da licitacdo em seu conjunto. Para o TCU, a ponderacdo deve ser
examinada juntamente com os critérios de avaliagdo e a gradagao das respectivas
pontuacdes, de modo que a distribuicao escolhida reflita a relacdo entre a qualidade
pretendida e o custo da contratagdo. O Tribunal determinou, inclusive, que sejam
avaliados conjuntamente os pesos, os critérios e as gradagdes de pontuagao,
considerando as caracteristicas do mercado e os possiveis resultados da modelagem®.

Desse modo, a definicdo dos pesos deve guardar correspondéncia com a
releviancia de cada elemento para o resultado pretendido com a contratagao. No
presente caso, a Proposta de Projeto contempla o estudo dos ativos, as alternativas de
estruturacdo, a modelagem econdmico-financeira e a governanga da operacao. Trata-
se, portanto, do componente que permite a SP Urbanismo avaliar, de forma concreta,
a solucao que cada participante propde para seus ativos e a forma pela qual pretende
executar o objeto.

E o projeto especifico — e ndo o curriculo institucional genérico — que sera
efetivamente avaliado e executado, e é sobre ele que recairdo as obrigagbes
contratuais. A ponderacao deve, portanto, refletir essa relacdo e a maior parcela da
pontuacao técnica deve corresponder ao componente que a SP Urbanismo
efetivamente contrata, e ndo ao histérico que serviu apenas como condicdo de acesso
ao certame.

As Qualificagbes Técnicas, por sua vez, continuam desempenhando papel
relevante, pois permitem considerar a trajetéria e a experiéncia acumulada dos
participantes. Contudo, uma vez assegurada a capacidade técnica minima e
considerando que parte dessa experiéncia ja € aferida nos requisitos de elegibilidade,
mostra-se mais adequado que sua fungéo na etapa classificatéria seja complementar a
avaliagao da solugéo concreta apresentada para a SP Urbanismo.

Nesse sentido, propde-se adequar os pesos atualmente previstos nos itens 6.4

e 6.5, atribuindo-se até 30 (trinta) pontos a Proposta de Projeto e até 10 (dez)

3> Nesse sentido: Tribunal de Contas da Unidio (Plenario). Acérdio n® 546/2011. Processo TC-033.677/2010-7. Relator:
Ministro-Substituto Augusto Sherman Cavalcanti. Julgado em 2 mar. 2011. Brasilia, DF: TCU, 2011.

6 Nesse sentido: Acérdio n® 479/2015. Processo TC-029.696/2014-3. Relator: Ministro Benjamin Zymler. Julgado em 11
mar. 2015. Brasilia, DF: TCU, 2015.
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pontos as Qualificagcdes Técnicas. A redistribuicdo faz com a pontuagéo técnica
reflita a qualidade, a consisténcia e a aderéncia da solugédo proposta para o objeto
especifico da contratagdo, enquanto a experiéncia pretérita continua sendo valorada
como elemento de diferenciacdo — e como elemento de elegibilidade - , porém em
proporgcao compativel com sua fungdo complementar enquanto critério de pontuacgao.
Além disso, a alteragdo aqui proposta deve ser considerada em conjunto com o
reequilibrio entre técnica e preg¢o na nota final, tratado na Secéo lll.a. A combinagao
das duas medidas — a inversdo geral da propor¢cdo entre técnica e preco e a
redistribuicdo interna dos pesos da proposta técnica — assegura que o certame premie,
de forma preponderante, (i) a competitividade econdmica da proposta e (ii) a qualidade
do projeto especifico elaborado para a carteira da SP Urbanismo, em lugar do curriculo
institucional genérico. Em uma atividade regulada pela CVM, com deveres fiduciarios,
estrutura de governanca e padrées de conduta normativamente padronizados, a
diferenciacao relevante entre os participantes reside na solugdo concreta que cada um
propde e no preco pelo qual se dispbe a executa-la, e ndo no volume de operacdes

anteriormente realizadas.

11.d. Reducao dos requisitos minimos de cardter desclassificatorio

Conforme demonstrado no item Il.a, o item 6.8.1 do TR exige patrimdnio liquido
sob gestdo em Flls superior a R$ 500 milhdes, patamar cuja redugdo para R$ 50
milhdes ja foi fundamentada com base no principio da proporcionalidade, no art. 37,
XXI, da CF, no art. 58, Il, da Lei n°® 13.303/2016 e no parametro analdgico do art. 67, §
2° da Lei n® 14.133/2021. A presente sec¢ao concentra-se, portanto, no exame do item
6.8.3 e nos ajustes decorrentes dessas alteragcdes sobre o item 6.10.

O item 6.8.3 demanda analise especifica. Sua redagdo atual exige,
cumulativamente: (i) a realizagédo de, no minimo, 5 (cinco) assessorias imobiliarias nos
ultimos 5 (cinco) anos; (ii) que ao menos 2 (duas) dessas assessorias envolvam ativos
urbanos complexos, carteiras publicas ou ativos com restricoes; e (iii) experiéncia
agregada minima de R$ 100 milhdes. Trata-se, portanto, de requisito triplamente
cumulativo, cujo descumprimento em qualquer uma das trés dimensdes — quantidade,
tipologia ou valor — enseja a desclassificacdo da proposta.

A cumulacao dessas trés dimensdes como requisito eliminatério é sensivel por
duas razdées. Em primeiro lugar, porque as dimensdes n&o sao equivalentes entre si. A
quantidade de operagdes (5 assessorias) € medida de volume, nao de capacidade. A
tipologia (2 em ativos urbanos complexos) é a dimensao mais aderente ao objeto, pois

afere a compatibilidade da experiéncia com as caracteristicas da carteira. E o valor
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agregado (R$ 100 milhdes) mede a expressdo econémica das operagdes, que pode
nao guardar relagao direta com a complexidade técnica envolvida. Ao atribuir carater
desclassificatorio a todas elas indistintamente, o TR equipara dimensbes
funcionalmente distintas e impde a fase eliminatoria um énus que deveria recair sobre
a fase de pontuacgao.

Em segundo lugar, porque o efeito excludente da cumulagdo é multiplicativo.
Vejamos, um participante que possua experiéncia altamente aderente ao objeto — por
exemplo, 3 assessorias envolvendo ativos publicos com restrigdes urbanisticas, de
elevada complexidade, mas com valor econdmico agregado inferior a R$ 100 milhdes
— sera desclassificado tanto por nao atingir as 5 operagdes quanto por ndo alcangar o
patamar financeiro. A desclassificacdo ocorre ndo por deficiéncia de capacidade
técnica, mas por insuficiéncia de volume ou de escala financeira, que sdo dimensdes
que nao traduzem, necessariamente, a aptiddo para executar o objeto. A assessoria
envolvendo ativo publico, restricdes urbanisticas, desenvolvimento, retrofit ou
reposicionamento pode demandar conhecimento técnico diretamente aplicavel ao
objeto do TR ainda que o valor econémico individual ou agregado das operagdes seja
inferior ao patamar estabelecido.

Essa distorcdo deve ser analisada a luz do principio da proporcionalidade que
rege os requisitos de qualificagcao técnica. O art. 37, XXI, da Constituicao Federal e 0
art. 58, I, da Lei n® 13.303/2016 exigem que as exigéncias de qualificacdo se limitem
aquelas indispensaveis a garantia do cumprimento das obrigacdes. A jurisprudéncia do
TCU reforca, nesse ponto, a necessidade de correspondéncia entre os quantitativos
exigidos para comprovagcdo da capacidade técnico-operacional e a dimensdo e
complexidade do objeto. O Acérdao n°® 1.851/2015-Plenario reconhece que exigéncias
quantitativas mais elevadas dependem de justificativa especifica quanto a sua
necessidade.

Na mesma linha, o art. 67, § 2° da Lei n° 14.133/2021 — embora nao
diretamente aplicavel a SP Urbanismo — constitui paré@metro interpretativo relevante ao
limitar a 50% os quantitativos minimos exigiveis, vedando que a Administragao exija
comprovantes em valores ou quantidades superiores a metade daqueles previstos para
a execucao do objeto. Aplicado esse parametro, o volume cumulativo exigido pelo item
6.8.3 — R$ 100 milhdes em assessorias, somado ao requisito de R$ 500 milhdes de
PL sob gestdo previsto no item 6.8.1 — ultrapassa em larga margem qualquer
estimativa razoavel do valor da contratacdo, reforcando a desproporcionalidade da
exigéncia cumulativa.

Diante disso, sugere-se reestruturar o item 6.8.3 de modo a preservar como
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requisito de elegibilidade apenas a dimensido mais diretamente aderente ao objeto: a
comprovacao de experiéncia anterior em assessoria imobiliaria compativel com as
atividades da contratacao, inclusive em ativos urbanos complexos, carteiras publicas
ou ativos com restricdes. As dimensdes de volume (niumero de operagdes) e de escala
financeira (valor econémico agregado) passam a integrar a pontuacdo das
Qualificacbes Técnicas, onde desempenham funcdo mais adequada: a de diferenciar
as propostas conforme a robustez da experiéncia, sem excluir participantes que
demonstrem capacidade técnica suficiente para a execugao do objeto.

Em sintese, em linha com as alteragdes propostas nos itens ll.a e ll.b, sugere-
se: (i) reduzir de R$ 500 milhdes para R$ 50 milhdes o patriménio liquido minimo sob
gestao previsto no item 6.8.1, conforme fundamentado no item Il.a; (ii) retirar do item
6.8.3 a exigéncia minima de 5 (cinco) assessorias e de R$ 100 milhdes em experiéncia
agregada, transferindo esses elementos para a avaliacao classificatoria prevista no item
6.5; e (iii) manter como requisito eliminatério no item 6.8.3 apenas a comprovacgéao de
experiéncia compativel com o objeto, admitida a comprovagao, no todo ou em parte,
pelo Consultor Imobiliario indicado na Proposta Técnica — conforme previsto pelo 6.8.4.

Por consequéncia, o item 6.10 devera ser ajustado para que a desclassificagao
da Proposta Técnica fique restrita ao descumprimento dos requisitos minimos que
permanecerem previstos no item 6.8. A alteragao preserva a avaliacdo da experiéncia
e da escala de atuagdo dos participantes, mas atribui a esses elementos peso
compativel com sua fungdo no certame, mantendo como requisitos eliminatérios

apenas aqueles necessarios a demonstragcéo da capacidade para execug¢ao do objeto.

Il.e. Proposta de redacio

A fim de adequar a redagdo do TR a sistematica acima proposta e evitar a
incidéncia cumulativa dos mesmos critérios de experiéncia como requisito
desclassificatorio e fator de pontuagéo, sugere-se a revisdo dos itens 6.4, 6.5, 6.8 e

6.10, nos seguintes termos:

Redacao atual Nova redagao sugerida
6.4. Proposta de Projeto — até 20 (vinte) 6.4. Proposta de Projeto — até 30 (trinta)
pontos, sendo: pontos, sendo:

6.4.1. Estudo preliminar sobre os ativos — até | 6.4.1. Estudo preliminar sobre os ativos — até

4 (quatro) pontos. 6 (seis) pontos.
6.4.2. Estrutura Proposta — até 4 (quatro) 6.4.2. Estrutura Proposta — até 6 (seis)
pontos. pontos.

6.4.3. Estruturas Alternativas — até 4 (quatro) | 6.4.3. Estruturas Alternativas — até 6 (seis)
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pontos.

6.4.4. Modelagem econdmico-financeira —
até 4 (quatro) pontos.

6.4.5. Governanga Proposta — até 4 (quatro)
pontos.

pontos.

6.4.4. Modelagem econdmico-financeira — até
6 (seis) pontos.

6.4.5. Governanca Proposta — até 6 (seis)
pontos.

6.5. Qualificagbes Técnicas — até 40
(quarenta) pontos, sendo:

6.5.1. Experiéncia comprovada, nos ultimos 3
(trés) anos, na concepgdo e implantagao
integral de Flls, com comprovado
detalhamento da arquitetura, cronograma,
responsabilidades, due diligence e
governanca dos projetos — até 10 (dez)
pontos.

6.5.2. Participacdo em pelo menos duas
emissdes/captacbes comprovadas em fundo
estruturado nos dltimos 5 anos, com
estratégia de comunicagdo compativel com
patriménio publico ou impacto
urbanistico/social — até 10 (dez) pontos.

6.5.3. Politicas de compliance, conflitos de
interesse, alcadas decisorias e segregacao
de atividades — até 5 (cinco) pontos.

6.5.4. Capacidade de propor monetizagao ou
ativacdo econbémica por ativo ou grupo de
ativos, com indicacdo de vocacao,
faseamento, forma de exploragcdo e riscos
comerciais. Comprovagao por meio de
propostas comerciais ou contratos
estabelecidos com fundos estruturados — até
5 (cinco) pontos.

6.5.5. Apresentacdo de procedimentos de
acompanhamento de projetos — 5 (cinco)
pontos.

6.5.6. Apresentacdo de sistema de
mapeamento de riscos de liquidez, demanda,
prego, vacancia, vocagdo inadequada,
licenciamento e situacdo registral dos
imoveis, com classificagdao dos ativos que
exijam cautela, reposicionamento, diligéncia
adicional ou exclusdo da carteira — até 5
(cinco) pontos.

6.5. Qualificagbes Técnicas — até 10 (dez)
pontos, sendo:

6.5.1. Experiéncia comprovada na
estruturagdo, concepgao, implantagdo ou
gestao de Flls ou de outros fundos regulados
pela Resolugdo CVM n° 175/2022 que
tenham sob sua gestdo ativos publicos ou
ativos com caracteristicas compativeis com o
objeto da contratagao, considerando-se, para
fins de pontuagdo, o niumero de fundos, a
complexidade dos ativos envolvidos e o
patrimbénio liquido sob gestdo. Serdo
especialmente valoradas experiéncias com
fundos que envolvam teses de
desenvolvimento, retrofit, ativos néo
estabilizados ou ativos com restrigbes, bem
como patriménio liquido sob gestdo superior
ao requisito minimo previsto no item 6.8 — até
3 (trés) pontos.

6.5.2. Participagdo em emissdes ou
captacbes comprovadas em  fundos
estruturados nos ultimos 5 (cinco) anos, com
estratégia de comunicacdo compativel com
patriménio publico ou impacto
urbanistico/social, considerando-se o numero
e a complexidade das operagdes
comprovadas — até 2 (dois) pontos.

6.5.3. Apresentacdo de politicas de
compliance, conflitos de interesse, algadas
decisorias e segregacgao de atividades — até 1
(um) ponto.

6.5.4. Capacidade de propor monetizagao ou
ativacdo econbémica por ativo ou grupo de
ativos, com indicagdo de vocacao,
faseamento, forma de exploragdo e riscos
comerciais. Comprovagao por meio de
propostas comerciais ou contratos
estabelecidos com fundos estruturados — até
2 (dois) pontos.

6.5.5. Apresentacdo de procedimentos de
acompanhamento de projetos — até 1 (um)
ponto.

6.5.6. Apresentagdo de sistema de
mapeamento de riscos de liquidez, demanda,
prego, vacancia, vocagdo inadequada,
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licenciamento e situagdo registral dos
imoéveis, com classificacdo dos ativos que
exijam cautela, reposicionamento, diligéncia
adicional ou exclusio da carteira — até 1 (um)
ponto.

6.8. Requisitos minimos para avaliagdo da
Proposta Técnica.

6.8.1. Patriménio Liquido sob gestdo em FllIs
superior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos
milhdes de reais) nos ultimos 5 (cinco) anos.

6.8.2. Experiéncia com no minimo 3 (trés)
Flls, sendo 2 (dois) com tese de
desenvolvimento, retrofit, ativos  néo
estabilizados ou ativos com restrigdes.

6.8.3. Minimo de 5 (cinco) assessorias
imobiliarias nos ultimos 5 (cinco) anos, sendo
ao menos 2 (duas) em ativos urbanos
complexos, carteiras publicas ou ativos com
restricdes, e experiéncia agregada minima de
R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais).

6.8.4. O item 6.8.3 podera ser atendido em
conjunto com Consultor Imobiliario indicado
na Proposta Técnica.

6.8. Requisitos minimos para avaliagdo da
Proposta Técnica.

6.8.1. Patriménio Liquido sob gestdo em
fundos de investimento igual ou superior a R$
50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais)
nos Uultimos 5 (cinco) anos, admitida a
comprovagao por meio de gestao de Flls ou
de outros fundos regulados pela Resolugéo
CVM n° 175/2022 que tenham sob sua gestéao
ativos publicos ou ativos com caracteristicas
compativeis com o objeto da contratagédo. O
valor de R$ 50 milhdes guarda
proporcionalidade com o porte estimado da
carteira inicial do FIl e com os principios que
regem a fixagao de requisitos de qualificagéo
técnica, permitindo que  experiéncias
superiores sejam valoradas na pontuagéo
das Qualificagbes Técnicas.

6.8.2. Comprovagdo de, ao menos, uma
experiéncia na estruturagéo, implantagao ou
gestéo de Fll, admitindo-se, adicionalmente,
para fins de comprovagdo da experiéncia
técnica, atuagcdo em outros fundos regulados
pela Resolugdgo CVM n° 175/2022 que
tenham sob sua gestdo ativos publicos ou
ativos com caracteristicas compativeis com o
objeto da contratagao.

6.8.3. [Suprimido - transferido para a
pontuagdo das Qualificagbes Técnicas, nos
termos do item 6.5].

6.8.3. A experiéncia que exceder os
requisitos minimos previstos neste item sera
considerada exclusivamente para fins de
pontuacdo das Qualificagbes Técnicas, nos
termos do item 6.5.
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6.10. Os itens previstos no item 6.8, se ndo | 6.10. O n&do atendimento aos requisitos
atendidos, ensejardo a desclassificagdo da | minimos previstos no item 6.8 ensejara a
proposta técnica. desclassificagdo da Proposta Técnica.

III. Reequilibrio da pontuagido técnica e reformulacao da
proposta de prego

Essa secdo examina a ponderacéo entre a Proposta Técnica e a Proposta de
Preco na composi¢cao da nota final, bem como a sistematica adotada pelo TR para a
avaliacdo econOmica das propostas. A analise parte da constatacao de que o TR atribui
60% do peso a técnica e 40% ao prego, sem fundamentagéo especifica para essa
distribuicao, e de que a proposta econémica é avaliada por meio de um unico Fator de
Remuneracgéo (FR) aplicavel indistintamente a todos os componentes remuneratérios,
0 que impede a diferenciagao por servicgo.

A partir dessa analise, sao propostas duas alteragdes complementares: (i) o
reequilibrio da proporgao entre técnica e pre¢o na nota final, com a redugao do peso da
proposta técnica e o aumento correspondente do peso da proposta de preco, de modo
a ampliar o incentivo a competitividade econdmica; e (ii) a substituicdo do Fator de
Remuneragao unico por critérios autbnomos de avaliagcao dos principais componentes
da remuneragado (estruturacdo, gestdo/administragdo, performance e distribuicio),
permitindo que a SP Urbanismo compare as propostas econémicas de maneira mais

aderente ao custo efetivo da operagao.

IIl.a. Proporgao de ténica e preco

O item 5.1 do TR estabelece a atribuigdo de 60 (sessenta) pontos a Proposta
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Técnica e 40 (quarenta) pontos a Proposta de Prego, conferindo maior influéncia a
avaliacdo técnica na composicao da nota final, sem que o TR apresente fundamentagao
especifica para essa distribuigcao.

Conforme demonstrado na secao ll.c, a Lei n°® 13.303/2016 nao impde a
predominancia da técnica sobre o preco, limitando-se a fixar em 70% o teto do fator de
maior ponderacdo (art. 54, § 5°) e a exigir pardmetros especificos para limitar a
subjetividade do julgamento (§ 2°). A jurisprudéncia do TCU, igualmente ja referida,
condiciona a validade da ponderacdo a apresentagdo de justificativas técnicas que
demonstrem sua razoabilidade e adequacéao ao objeto, admitindo inclusive que o maior
peso recaia sobre o prego, desde que motivado.

A prépria NP 58.04 da SP Urbanismo, em seus itens 5.7.3.4 € 5.7.3.5, reproduz
essa logica: exige que as propostas técnicas e de prego sejam avaliadas e ponderadas
segundo fatores de ponderacao objetivos previstos no instrumento convocatério e limita
a 70% o percentual de ponderagcao mais relevante para a proposta técnica. O
regulamento interno, portanto, ndo exige que a técnica prevalece sobre o prego — exige
apenas que a ponderagao seja objetiva e que nenhum fator ultrapasse 70%.

Ademais, o item 5.7.3.7.1 da NP 58.04, ao disciplinar o procedimento para o
julgamento pela melhor combinagdo de técnica e pre¢o, enumera como critérios de
classificagdo da proposta técnica, entre outros: (I) a capacitagdo e a experiéncia da
licitante; (II) a qualidade técnica da proposta; (lll) a compreensado da metodologia; (IV)
a organizacao; (V) a sustentabilidade ambiental; (VI) as tecnologias e recursos
materiais; e (VIl) a qualificagao das equipes técnicas.

Dois aspectos dessa enumeragao merecem destaque. Em primeiro lugar, a
“qualidade técnica da proposta” (inciso Il) é tratada como critério autbnomo e distinto
da “capacitagao e experiéncia da licitante” (inciso 1), o que reforga a l6gica de separagao
entre o projeto concretamente elaborado e o historico institucional genérico — como
mencionado anteriormente. Em segundo lugar, a compreensdo da metodologia, a
organizagao e a qualificagdo das equipes sdo elementos eminentemente prospectivos,
orientados a qualidade da execugdo futura, e ndo meramente retrospectivos. Essa
orientagao do proprio regulamento interno da SP Urbanismo corrobora a proposta de
redistribuir os pesos da nota técnica em favor do projeto especifico (Proposta de
Projeto), que materializa precisamente esses critérios.

Aplicando esses parametros ao presente caso, ha elementos concretos que
justificam a reducdo do peso atualmente atribuido a proposta técnica e,
consequentemente, o aumento do peso do preco na nota final.

Conforme ja demonstrado, a gestao de Flls é atividade regulada pela CVM, com
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deveres fiduciarios, governanca e padrdes de conduta normativamente padronizados
pela RCVM 175/2022. Esse patamar regulatério comum, somado aos requisitos
minimos de participagdo previstos no PR, ja assegura que todos os participantes
possuam capacidade operacional adequada. A diferenciacao técnica relevante reside,
portanto, na qualidade da solugcido concretamente proposta para a carteira.

Nesse cenario, o0 aumento proporcional do peso do preco na nota final cumpre
funcdo econbmica essencial de ampliar o incentivo a apresentacdo de propostas
economicamente mais competitivas, assegurando que a SP Urbanismo obtenha nao
apenas a melhor solugdo técnica, mas também o melhor custo para a operacgao.

Consideradas em conjunto as alteragbes propostas nos itens anteriores —
especialmente a separagado entre requisitos minimos e critérios classificatérios e a
redistribuicdo interna da nota técnica para 30 pontos de Proposta de Projeto e 10 pontos
de Qualificagdes Técnicas —, mostra-se adequado reequilibrar também a relagéo entre
técnica e prego na nota final.

Nesse sentido, propde-se que a ponderacao seja alterada para 40 (quarenta)
pontos para a Proposta Técnica e 60 (sessenta) pontos para a Proposta de Pre¢o.
A alteracdo preserva influéncia material da técnica, especialmente da solugao
apresentada para os ativos da SP Urbanismo, ao mesmo tempo em que amplia o
incentivo a apresentacao de propostas economicamente mais competitivas. A Proposta
de Preco, por sua vez, passa a ser composta por quatro fatores de remuneragéo

independentes, conforme detalhado na sec¢ao seguinte.

II1.b. Reformulagdo da Proposta de Preco

Atualmente, o item 7.1 do TR prevé que a proposta econémica seja apresentada
por meio de um unico Fator de Remuneracéo (“FR”), definido como um numeral de O a
1 que é multiplicado indistintamente sobre todos os componentes remuneratérios
previstos nos Anexos | e lll. Na sistematica atual, o FR incide simultaneamente sobre:
(a) a Taxa Global de Administracdo, equivalente a FR x 2% a.a. sobre o Patriménio
Liquido do fundo (Anexo I, item 4.1); e (b) a Taxa de Performance, equivalente a FR x
20% sobre a parcela do rendimento que ultrapassar o benchmark (Anexo |, item 4.2).
Além disso, ndo ha, na redagao atual, previsdo autbnoma para a Taxa de Estruturagéo,
que deveria incidir sobre o Patriménio Liquido do Fundo no momento da primeira
integralizagédo dos ativos, nem para a Taxa de Distribuicdo, destinada a remunerar os
esforgos de captagao de recursos junto a investidores.

Essa modelagem trata como variavel unica aquilo que, na realidade,

compreende atividades distintas, com naturezas econdmicas, bases de calculo,
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momentos de execucdo e incentivos fundamentalmente diferentes.

Ao nosso ver, a aplicagao de um fator Unico produz trés distorgdes concretas.
Em primeiro lugar, impede que a SP Urbanismo identifique em qual componente cada
participante efetivamente apresenta condi¢des mais vantajosas. Um participante que
ofereca taxa de administragao competitiva pode ser penalizado — ou beneficiado —
pela aplicacdo do mesmo fator sobre a taxa de performance, que possui légica
remuneratoria inteiramente distinta. Em segundo lugar, a taxa de performance possui
risco de conflito com o interesse urbanistico do Municipio de Sao Paulo.

Como a performance ¢é vinculada ao rendimento do fundo, ela cria incentivo para
que o Gestor priorize a maximizagao de retorno financeiro de curto prazo, o que pode
conflitar com os objetivos de desenvolvimento urbanistico, funcéo social e destinagao
publica dos iméveis, que constituem a finalidade central da contratacdo. A ponderacao
econbmica da taxa de performance deve, portanto, ser examinada separadamente, de
modo a permitir que a SP Urbanismo avalie o impacto desse componente sobre o
alinhamento de incentivos da operacéo.

Em terceiro lugar, a remuneragao pela estruturacao corresponde a atividades
pré-operacionais necessarias a constituicao e implementacao do veiculo — elaboragao
de regulamento, laudo de avaliagédo, contratos de cessao, registro perante a CVM —,
que antecedem a entrada em operacao do fundo e independem de seu desempenho
futuro. Subordinar a remuneragao por essa atividade ao mesmo fator que rege a taxa
de performance é incongruente, pois vincula o custo de um servigo ja prestado ao
resultado de uma atividade que ainda nao se iniciou.

Propde-se, por essa razao, substituir o FR uUnico por quatro fatores de
remuneragao independentes, contemplando: (i) Fator de Administragdo (FA) —
aplicavel a Taxa Global de Gestdo e Administragao, correspondente a FA x 2% a.a.
sobre o Patriménio Liquido do Fundo; (ii) Fator de Performance (FP) — aplicavel a
Taxa de Performance, correspondente a FP x 20% sobre a parcela do rendimento que
ultrapassar o benchmark; (iii) Fator de Estruturacdo (FE) — aplicavel a Taxa de
Estruturacdo, correspondente a FE x 2% sobre o Patrimbnio Liquido do Fundo no
momento da constituicdo e primeira integralizacdo dos ativos; e (iv) Fator de
Distribuigao (FD) — aplicavel a Taxa de Distribuigéo, correspondente a FD x 2% sobre
o montante efetivamente captado e integralizado pelos investidores. Cada fator devera
ser apresentado em numeral compreendido entre 0,10 e 1,00, admitidas até duas casas
decimais.

A Nota da Proposta de Preco sera composta pela soma das notas atribuidas

individualmente a cada um dos quatro fatores, podendo atingir o maximo de 60
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(sessenta) pontos, assim distribuidos:

Componente | Pontuagdo maxima
Fator de Administragéo (FA) | 15 pontos
Fator de Performance (FP) | 15 pontos
Fator de Estruturacéo (FE) | 15 pontos
Fator de Distribuicdo (FD) | 15 pontos
Total | 60 pontos

A pontuacao atribuida a cada fator sera calculada de forma inversamente
proporcional ao fator apresentado pelo licitante. Quanto menor o fator proposto, maior

a pontuacgao obtida, observando-se a seguinte formula:

Pi=15x%(1,00-F;) /0,90

Onde: Pi = pontuagao obtida no respectivo componente; F; = fator apresentado
pelo licitante; 15 = pontuagcao maxima atribuida ao componente; 0,90 = diferenca entre
o fator maximo admitido (1,00) e o fator minimo admitido (0,10).

Sera atribuida pontuagéo de 15 (quinze) pontos ao licitante que apresentar fator
igual a 0,10, e pontuagao de 0 (zero) ponto ao licitante que apresentar fator igual a 1,00,
sendo os valores intermediarios pontuados proporcionalmente. A Nota da Proposta de
Preco (NPP) correspondera a soma das pontuag¢des obtidas em cada um dos quatro
componentes: NPP = P(FA) + P(FP) + P(FE) + P(FD), limitada a 60 (sessenta) pontos.

Essa decomposicao produz dois efeitos concretos. Em primeiro lugar, permite
que a SP Urbanismo compare as propostas econdmicas de maneira mais aderente ao
custo efetivo da operacdo ao longo de sua vigéncia, evitando que vantagens
apresentadas em determinado componente sejam neutralizadas ou ocultadas pela
aplicagao uniforme de um unico fator. Em segundo lugar, assegura que a remuneragao
pela estruturagdo seja independente do desempenho do fundo, eliminando a
incongruencia de vincular o custo de uma atividade pré-operacional ja concluida a um
resultado que ainda ndo se produziu. A abertura por componente, ademais, amplia a
margem de negociagdo da SP Urbanismo com o proponente vencedor, conforme
facultado pelo item 7.5 do TR, ao permitir discussbes mais granulares sobre cada

parcela da remuneragao.
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IV. Governanca do fundo e alocacao de riscos

IV.a. Comité Técnico

O item 3.4.2 do Anexo | estabelece que a manifestacdo da SP Urbanismo no
ambito do Comité Técnico tera “natureza estritamente opinativa e néo vinculante”,
destinada exclusivamente a subsidiar a verificacdo de alinhamento institucional dos
projetos. De outro, o item 2.2 do mesmo Anexo dispde que as alteragdes nas diretrizes
gerais para escolha dos investimentos, desenvolvimento dos projetos e
desinvestimentos “serdo validadas pelo Comité Técnico”. Adicionalmente, o item 2.4
atribui ao representante da SP Urbanismo a presidéncia do Comité Técnico, com direito
a voto de desempate.

O TR prevé, no Anexo |, a constituicdo de um Comité Técnico com atribuicbes
relacionadas a governancga do Fll. Contudo, a redacao dos dispositivos que disciplinam
sua atuagao apresenta inconsisténcias internas que merecem ser corrigidas para evitar
conflitos com o regime regulatério aplicavel aos fundos de investimento.

A coexisténcia dessas disposi¢cdes gera uma contradicdo normativa. O verbo
“validar” pressupde poder de aprovacdo ou confirmagdo, que é materialmente
incompativel com uma atuacao descrita como “estritamente opinativa e nao vinculante”.
Da mesma forma, o voto de desempate conferido a SP Urbanismo — que sera cotista
do FIl — confere poder decisorio efetivo ao Comité Técnico, reforcando o carater
deliberativo de suas atribuicdes, em sentido contrario a qualificagdo de instancia
meramente consultiva.

Essa inconsisténcia deve ser analisada a luz da Resolugédo CVM n° 175/2022.
A RCVM 175 define as atribuigdes dos prestadores essenciais do fundo de investimento
— 0 Gestor de Recursos e o Administrador Fiduciario —, cujas competéncias sao
estabelecidas pela regulamentagao e decorrem diretamente do registro perante a CVM.
Nos termos da regulamentagéo, compete ao Gestor do Fundo, entre outras atribuigdes,
a selecdo, analise e decisao sobre os investimentos e desinvestimentos do fundo,
sendo responsavel, perante a CVM e os cotistas, pela gestdo da carteira.

A atribuicdo ao Comité Técnico de poder de “validagdo” sobre diretrizes de
investimento e desinvestimento, combinada com o voto de desempate do cotista, pode
configurar ingeréncia na gestdo do fundo, em potencial conflito com as competéncias
privativas do Gestor previstas na RCVM 175. Essa sobreposicdo compromete a
segregacgao de fungdes exigida pela regulamentagéo e pode gerar inseguranga juridica
quanto a responsabilidade pelas decisdes de investimento.

Nesse sentido, propde-se harmonizar os dispositivos do Anexo |, delimitando
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com clareza o papel do Comité Técnico como instancia consultiva de acompanhamento
e verificagdo de aderéncia institucional, sem poder deliberativo sobre as decisées de
investimento, desinvestimento ou gestdo da carteira do fundo.

Para tanto, sugere-se: (i) substituir o termo “validadas” no item 2.2 do Anexo |
por “submetidas a ciéncia e manifestacdo”, de modo a preservar a participagao da SP
Urbanismo na governanga sem atribuir ao Comité Técnico poder de aprovagao sobre
decisbes que competem ao Gestor do Fundo; (ii) suprimir o voto de desempate previsto
no item 2.4 do Anexo I, substituindo-o por mecanismo de registro de divergéncia, a fim
de evitar que o Comité Técnico exerca funcao deciséria incompativel com as
competéncias regulatérias do Gestor; e (iii) incluir dispositivo expresso esclarecendo
que as atribuicdes do Comité Técnico nao se confundem com as competéncias dos
prestadores essenciais previstos na RCVM 175/2022, e que suas manifestacbes tém
carater consultivo e ndo vinculante, ressalvado o poder de veto do Gestor em caso de
contrariedade ao regulamento ou a legislagao aplicavel, ja previsto no item 2.12 do
Anexo |.

Essas alteracdes preservam o papel da SP Urbanismo na governancga do fundo,
assegurando sua participagdo no acompanhamento das decisdes de investimento e na
verificagcdo de aderéncia institucional, sem comprometer a autonomia do Gestor do

Fundo nem a conformidade da estrutura com o regime regulatério da CVM.

IV.b. Alocacdo de riscos

Em particular, trés aspectos demandam tratamento especifico: (i) a
responsabilidade por passivos ambientais preexistentes; (ii) a responsabilidade pela
regularidade fundiaria e registral dos imodveis; e (iii) a responsabilidade pelo
recolhimento dos tributos incidentes sobre a cessao e integralizagdo dos ativos ao FlI.

O TR disciplina a alocagao de riscos entre a SP Urbanismo e a Contratada de
forma parcial. Embora o item 9.11.1 estabeleca que a Contratada ndo assume
responsabilidade pela completude, veracidade ou validade juridica dos documentos e
elementos fornecidos pela SP Urbanismo, o TR nao trata expressamente de outras
dimensbes relevantes da alocagdo de riscos, cuja definicdo € essencial para a
adequada precificagao dos servigos e para a seguranga juridica da operagao.

Quanto aos passivos ambientais, os iméveis que compdem a carteira inicial do
Fll sdo de titularidade da SP Urbanismo e apresentam caracteristicas heterogéneas,
incluindo terrenos urbanos e construgdes em diferentes estados de conservacgéo e
ocupagao. Eventuais contaminagdes ou passivos ambientais preexistentes decorrem

da utilizacao e gestao dos iméveis anteriormente a integralizacdo ao fundo. A auséncia
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de previsao expressa quanto a responsabilidade por esses passivos cria incerteza para
os participantes do certame, que nido dispdéem de elementos suficientes para avaliar e
precificar esse risco na proposta econdémica.

Propde-se, assim, incluir no TR dispositivo que atribua expressamente a SP
Urbanismo a responsabilidade pelos passivos ambientais preexistentes a data de
integralizacdo dos imoveis ao Fll, sem prejuizo da obrigagdo da Contratada de
identificar, no ambito da due diligence, as contingéncias ambientais conhecidas ou
detectaveis mediante diligéncia razoavel.

No tocante a regularidade fundiaria e registral, a mesma légica se aplica.
Defeitos de titularidade, pendéncias registrais, 6nus reais ou restricdbes nao informadas
no momento da cessao sdo riscos que a Contratada nao tem condi¢gdes de administrar
e que decorrem diretamente da situagao patrimonial dos iméveis da SP Urbanismo. A
atribuicdo expressa dessa responsabilidade a cedente dos imdveis € coerente com a
limitacdo prevista no item 9.11.1, que isenta a Contratada quanto a validade juridica
dos documentos fornecidos, e complementa essa disposicdo ao estender a mesma
l6gica as condigdes materiais dos ativos.

Por fim, o item 10.6 do TR prevé que, na hipétese de incidéncia de ITBI sobre a
cessdo e integralizagdo dos ativos ao Fll, os tributos serdo pagos com recursos
integralizados no Fundo pela SP Urbanismo. A redacao, embora indique a fonte dos
recursos, pode gerar duvida sobre a responsabilidade pelo recolhimento e sobre as
consequéncias de eventual inadimplemento ou discusséo tributaria.

Propde-se que o TR esclareca que a responsabilidade pelo recolhimento dos
ITBIs incidentes sobre a cessao e integralizagdo dos ativos ao Fll € da SP Urbanismo,
na qualidade de cedente dos imdveis, e que os respectivos valores serdo suportados
com recursos previamente integralizados por ela no fundo, sem que referido 6nus seja
imputado a Contratada ou ao patriménio do Fll destinado as atividades de gestédo e
desenvolvimento.

Essas previsdes conferem maior transparéncia a estrutura de riscos da
operagao, permitem que os participantes do certame formulem propostas econémicas
mais precisas e reduzem a possibilidade de disputas futuras quanto a responsabilidade

por contingéncias associadas aos ativos integralizados.

IV.c. Encargos do Fundo e despesas pré-operacionais
O item 10.4 do TR lista os encargos que poderao ser debitados diretamente ao

Fundo. Contudo, a redacao atual nao distingue adequadamente as despesas pré-
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operacionais, necessarias a constituicio e estruturacdo do Fll, das despesas
operacionais recorrentes, incorridas apés o inicio do funcionamento do Fundo.

As despesas com cartério, registro, laudos de avaliagdo, assessoria juridica para
estruturacao, elaboragao de documentos e demais custos necessarios a constituicao
do FIl e a integralizacdo dos ativos devem ser expressamente atribuidas a SP
Urbanismo, cedente dos imoveis. Essas despesas sao anteriores ao inicio das
atividades do Fundo e decorrem diretamente da transferéncia patrimonial promovida
pela SP Urbanismo, de modo que nao devem onerar o patrimdnio do Fll destinado as
atividades de gestdo e desenvolvimento.

Propde-se, assim, incluir no TR dispositivo que esclareca que as despesas
cartorarias, registrarias, de elaboracdo de laudos e demais custos necessarios a
estruturacao e constituicdo do Fll serdo de responsabilidade da SP Urbanismo, nao

constituindo encargos do Fundo nem obrigacées da Contratada.

IV.d. Responsabilidade tributaria — ITBI

O item 10.6 do TR prevé que, na hipotese de incidéncia de ITBI sobre a cessdo e
integralizacdo dos ativos ao FII, os tributos serdo pagos com recursos integralizados no Fundo
pela SP Urbanismo. A redag@o, embora indique a fonte dos recursos, pode gerar divida sobre a
responsabilidade pelo recolhimento e sobre as consequéncias de eventual inadimplemento ou
discussdo tributaria.

Propde-se que o TR esclareca expressamente que a responsabilidade pelo risco de
incidéncia tributaria (ITBI) sobre a cessdo ¢ integralizacdo dos ativos é da SP Urbanismo, na
qualidade de cedente dos imoveis. Eventuais valores devidos serdo suportados com recursos
previamente integralizados pela SP Urbanismo no Fundo, sem que referido 6nus seja imputado
a Contratada ou comprometa o patriménio do FII destinado as atividades de gestdo e

desenvolvimento.

1V.e. Desafetacio e regularidade dos imoveis

Para a integralizagdo dos imdveis ao FII, é imprescindivel que os ativos estejam nao
apenas desembaragados — isto €, livres de 6nus, gravames, pendéncias registrais e restrigoes que
impec¢am sua transferéncia —, mas também desafetados, ou seja, formalmente desvinculados de
eventual destinacdo publica especifica que obstaria sua integragdo ao patrimdnio do Fundo e sua
subsequente alienacao ou exploragdo econdmica.

A desafeta¢do dos imoveis publicos é de responsabilidade exclusiva da SP Urbanismo,
pois depende de ato administrativo proprio que altere a destinagdo do bem, convertendo-o de bem

de uso especial ou comum do povo em bem dominical, passivel de alienagdo ou transferéncia.
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Eventual impossibilidade ou atraso na desafetacdo ndo pode ser imputada a Contratada, que nao
possui competéncia para promover tal ato.

Propde-se, assim, incluir no TR dispositivo que atribua expressamente a SP Urbanismo
a responsabilidade pela desafetagdo dos imoveis que comporao a carteira do FII, bem como pelos
riscos decorrentes de eventual impossibilidade ou atraso nesse procedimento. O TR devera
prever, ainda, que a integralizagdo de cada ativo estara condicionada a comprovagdo de que o
imovel se encontra desembaracado e desafetado, em condigdes de ser transferido ao patrimoénio
do Fundo.

1V.f. Prazo de vigéncia

O prazo de vigéncia da contratacdo também merece analise. A gestdo de um FlI
com as caracteristicas propostas — envolvendo ativos publicos, teses de
desenvolvimento imobiliario, necessidade de maturacao dos projetos e ciclos longos de
investimento — demanda prazo compativel com o horizonte temporal necessario a
estruturacdo, implementagao, desenvolvimento e eventual desinvestimento dos ativos.

Propbe-se que o TR estabeleca expressamente um prazo de vigéncia de 10
(dez) anos para a contratacao, renovavel por iguais periodos, caso haja interesse das
partes e aderéncia aos objetivos do Fundo. O prazo decenal € compativel com a
natureza de longo prazo dos investimentos imobilidrios e com os ciclos de
desenvolvimento, maturacdo e retorno dos projetos, conferindo previsibilidade a
atuagdo do Gestor e alinhando os incentivos a geracado de valor sustentavel para o

Fundo.

Conclusao

As propostas apresentadas buscam, em conjunto: (i) ampliar o universo de
participantes elegiveis, mediante a adequagao dos requisitos minimos de habilitagéo e
a segregacao entre critérios de elegibilidade e de pontuacao; (ii) valorizar a qualidade
do projeto efetivamente proposto para a carteira da SP Urbanismo; (iii) equilibrar a
relagdo entre técnica e pre¢o na composigao da nota final, com proporg¢ao de 40 pontos
técnicos e 60 pontos de precgo; (iv) permitir apresentagdo de proposta de preco mais
vantajosa para a SP Urbanismo, mediante a adogao de quatro fatores de remuneragéao
independentes (FA, FP, FE e FD); (v) delimitar as atribuigbes do Comité Técnico de
acordo com a regulamentacdo dos fundos de investimento; (vi) conferir seguranga
juridica a alocacdo de responsabilidades entre as partes, especialmente quanto a

passivos ambientais, regularidade fundiaria, ITBI, despesas pré-operacionais e
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desafetacdo dos imoéveis; (vii) estabelecer prazo de vigéncia compativel com a natureza
de longo prazo dos investimentos (10 anos); e (viii) corrigir inconsisténcias pontuais no
texto do TR.

Pelas razdes expostas, as contribuicdes neste documento visam ao
aprimoramento do Termo de Referéncia para que o procedimento de selecdo do Gestor
do Fll da SP Urbanismo seja conduzido em conformidade com os principios da
competitividade, da proporcionalidade e da transparéncia, assegurando a adequada
alocacado de riscos e a conformidade da estrutura de governanga com o regime
regulatério aplicavel.

Sendo o que nos cabia até o momento, subscrevemo-nos.

Sao Paulo, 25 de setembro de 2026.
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