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ANTONIO CORREA DE LACERDA, economista devidamente registrado no Conselho Regional deg
Economia do Estado de Sao Paulo (Corecon/SP) sob n® 16821, ANDRE PAIVA RAMOS, economistag
devidamente registrado no Corecon/SP sob o n° 35515, e ROBERTO YASSUO SHIROMA, contadorg
devidamente registrado no Conselho Regional de Contabilidade do Estado de Sao Paulo (CRC) sob%
n° 1SP294826/0-0, vém apresentar um PARECER TECNICO ECONOMICO-FINANCEIRO que nos fois

solicitado.

1213/2021

O objetivo deste parecer € apresentar uma analise técnica referente a concesséo da area ondeQ
funcionava a conhecida Feira da Madrugada, no Patio Pari. Essa area, de propriedade da Uniao foi objetog
de contratos para concessao de obra publica para a constru¢ao, implantacédo, operacdo, manutencao eg
exploragao econémica do Circuito das Compras do Municipio de Sao Paulo, na qual a empresa vencedora'f—,

€ Unica participante do certame foi a Circuito de Compras Sao Paulo SPE S.A..

Devido ao vultoso tamanho e grande relevancia desse empreendimento para a regido

m 08/09/2021

especialmente para o desenvolvimento econdmico, social e local, este parecer defende que
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o interesse publico, quanto interesse patrimonial da Unido, sobretudo pela possibilidade de a remuneragé08

a Uniao ter sido subdimensionada devido ao expressivo potencial econdmico-financeiro da concesséo.

ATARAZ

Adrede, a renuncia de contrapartidas e obrigagdes acessorias, que inicialmente foram definidos no=

DO

contrato entre Unido e Municipio, e cobranga de elevados valores de Cessao de Direitos de Uso (CDU) ex
aluguéis também configuram desvios de finalidade da Concesséo, em favor apenas da maximizagéo dosQ

lucros do concessionario.

Segue o Parecer Técnico Econdmico-Financeiro contendo 39 paginas.
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PARECER TECNICO ECONOMICO-FINANCEIRO

Analise da Concessao para o Empreendimento Circuito de Compras e de seu potencial
econdmico-financeiro
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1) Contextualizagao

1. Este parecer técnico econémico-financeiro analisa os aspectos concernentes aos dois
contratos que tratam da concessao do terreno para implantagéo do Circuito de Compras,
objeto de agdes populares propostas contra a Unido Federal (Unido), Municipio de Sao
Paulo (PMSP) e ao Circuito de Compras Sao Paulo SPE S/A. (SPE). Assim, este parecer
avalia pardmetros econémico-financeiros constantes dos contratos entre a Unido e a
PMSP (Contrato Unido-PMSP) e entre a PMSP e a SPE (Contrato PMSP-SPE).

2. O referido empreendimento esta localizado na area em que funcionava a conhecida Feira
da Madrugada, no Patio Pari. Essa area, de propriedade da Unido, foi objeto de Contrato
de Concesséo de Obra Publica para a Construgéo, Implantagcdo, Operagdo, Manutengéo
e Exploragdo Econbmica do Circuito das Compras do Municipio de S&do Paulo, na qual a
empresa vencedora e unica participante do certame foi a Circuito de Compras Sao Paulo
SPE S.A.

3. No entanto, devido ao vultoso tamanho e grande relevancia desse empreendimento para
a regido, especialmente para o comercio local, tornou-se imprescindivel a elaboracéo
deste parecer avaliando os impactos econdmicos desse empreendimento e os termos,
contrapartidas e obrigacdes acessorias que foram definidos nos contratos. Ademais,
visando a defender, tanto os interesses publico, quanto patrimonial da Unido, ressalta-se
que é imprescindivel a realizacdo de uma reavaliagdo dos termos dos contratos, sobretudo
guanto ao potencial econdmico-financeiro da concessao em tela.

4. A elaboracao do referido parecer teve como base as analises dos termos dos contratos e

seus aditivos, especialmente no que se refere ao valor e demais quesitos comerciais,
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levando-se em conta os aspectos do cenario politico-macroecondmico, além da avaliagcao

de indicadores e estatisticas divulgadas por instituicdes oficiais e documentos que nos
foram disponibilizados pelo contratante, escritério Warde Advogados, referentes ao caso
em tela, inclusive as demonstracgdes financeiras do Concessionario Circuito de Compras.

5. O parecer teve como foco principal, mas nao somente, a analise dos impactos
econdmicos, das obrigagdes acessorias, prazos e dos termos econdmico-financeiros
constantes nos documentos ja referidos. Outros aspectos avaliados foram aqueles
especialmente referentes aos valores de outorga, de locacdes e de “luvas” (Cessao de
Direito de Uso — CDU), em uma area da Unido destinada a um projeto de interesse
popular, como no caso em questio.

6. O parecer abordou a avaliagdo dos termos do Contrato de Concesséao de Direito Real de

Uso e seus aditivos, entre a Unido e o Municipio de Sdo Paulo, considerando as condi¢oes
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estabelecidas, seus impactos econdmico-financeiros, como eventuais prejuizos
patrimoniais para a Unido e obrigagdes sobre o ponto de vista social e do interesse publico.
Adicionalmente, aspectos como desvio de finalidade, altos valores de aluguéis, atividades
de interesse publico no fomento do comércio popular, “modicidade tarifaria” e unidades
habitacionais de interesse social também foram analisados.

7. Outro aspecto contemplado se refere a analise do Contrato PMSP-SPE. Foram avaliados
os termos relacionados a estrutura remuneratéria do contrato de Concessao de Obra
Publica em face do interesse publico primario e do desenvolvimento econémico e social
local, principalmente do comércio popular na regido.

8. Além disso, foram ainda analisados os termos comerciais do relacionamento com os
comerciantes populares interessados em instalar suas atividades no futuro Circuito de
Compras, sobretudo no que se refere a cobranca de “luvas” (CDU). Outros aspectos
ressaltados referem-se a auséncia ou indefinicdo nos contratos da quantidade de lojas a
serem instaladas, a projecao de receitas, ao valor/perfil cobrado dos lojistas, ao montante
de captacgao de recursos via certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), a finalidade do
interesse publico no fomento ao comércio popular e ao potencial desequilibrio econémico-

financeiro em favor do poder publico, especialmente da Unido.

2) Ambiente macroeconémico e implicagcoes

9. Nas ultimas trés décadas, houve um avango da globalizagao financeira e um aumento do
processo especulativo no sistema financeiro internacional. Devido a inter-relagdo entre o

mercado financeiro e a economia real, além de um quadro atual extremamente complexo,
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0s processos especulativos e as mudangas nas cotagbes de ativos financeiros,

commodities e moedas afetam diretamente as condicbes de mercado, as expectativas e,
consequentemente, as atividades produtivas e comerciais.

10. A elevada volatilidade dos mercados resulta em momentos de grave crise e de incertezas,
implicando enorme instabilidade e impactos nas decisbes e nos custos das empresas
produtivas, principalmente as mais vulneraveis as alteragbes abruptas em cotacgdes de
commodities e de moedas. Essa situagdo, afeta diretamente o ambiente de negdcios
representando desafios para as decisdes empresariais, uma vez que as instabilidades sao
oriundas de eventos que ndo eram anteriormente previstos.

11. A contextualizagdo do ambiente econémico, nacional e internacional, do periodo pés 2012

denota que as condicdbes de mercado foram severamente afetadas e alteradas,
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especialmente durante a crise brasileira 2014-2016 e a partir do inicio da Pandemia Covid-
19, em 2020.

12. A atual crise sanitaria e econdbmica, uma das maiores em termos historicos, tem
caracteristicas proprias e diferentes das demais. Como consequéncia tem ocorrido uma
instabilidade nos niveis de demanda e de oferta nos diversos paises, o que resultou em
significativa retracdo da economia mundial em 2020, forte interrupgdo em cadeias
produtivas globais e domésticas e deterioracdo das expectativas econdmicas, implicando
elevada incerteza. Muitos dos impactos negativos observados em 2020, como a quebra
de empresas e o aumento do desemprego, continuam se refletindo em 2021, assim como
gerarao impactos ao longo dos proximos anos.

13. Diante dessa situagéo, o governo e o Congresso Nacional adotaram, ao longo de 2020,
um conjunto de medidas para o enfrentamento da crise sanitaria e econémica, com
destaque para o programa complementar de renda basica emergencial aos vulneraveis e
informais.

14. O avanco da vacinagdo em diversos paises tem propiciado um gradual retorno as
atividades ainda em 2021. No entanto, apesar disso, a parcela da populacao brasileira ora
imunizada (isto €, que receberam dose Unica, ou as duas doses das vacinas) € inferior a
30% do total, ao mesmo tempo em que se registra o aparecimento de novas variantes do
virus, dificultando a formulagcéo de cenarios futuros.

15. Ainda ha muita incerteza sobre o grau de intensidade e a duragcdo desses impactos
internacionais e nacionais. Domesticamente, diversos setores econdbmicos tém sido
afetados, regional e socialmente. Prevalece também uma grande duvida quanto ao tempo

necessario para o retorno a normalidade. Apenas em 2020, a retragao do PIB do Brasil foi
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de 4,1%. Apesar de os prognésticos de crescimento para 2021 apontarem para algo

préximo, ou mesmo superior a 5%, os efeitos negativos perduram, especialmente no que
se refere ao desemprego.

16. Os segmentos de atividade econémica estdo sendo afetados com intensidades diferentes,
com desdobramento ao longo de toda a cadeia produtiva. A situagédo de caixa de grande
parte das empresas, especialmente das pequenas e médias, tem sido forte e
negativamente afetada. Além disso, houve um agravamento da deterioracdo do mercado
de trabalho, resultando em aumento do desemprego e da pobreza e em queda da renda
das familias. Assim, além de uma deterioragao nas expectativas, ha expressiva redugao
de demanda das familias e das empresas.

17. O enfraquecimento do mercado de trabalho € evidenciado pela taxa de desocupacgéo de

14,6%, em relagao a Populagdo Economicamente Ativa (PEA), no trimestre de margo de
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2021 a maio de 2021, com um aumento de 1,7 ponto percentual em relagdo ao periodo
equivalente do ano anterior. Com esse resultado, o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) estima que existiam 14,8 milhdes de pessoas desocupadas no Brasil.

18. Mais grave ainda, a taxa de subutilizacdo da forga de trabalho (pessoas desocupadas e
subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla e
realista do mercado de trabalho, foi estimada em 29,3%, equivalente a 32,9 milhées de
pessoas. Essa taxa teve um aumento de 8,5% (+2,6 milhdes de pessoas) em relagdo ao
mesmo trimestre movel do ano anterior. Assim, para 2021 a populagao subutilizada deve
alcancar 34 milhdes de pessoas, cerca de 120% superior ao nivel vigente em 2014.

19. Destaque-se que mesmo aqueles que permanecem ocupados tém tido o seu poder de
compra corroido pela elevacao da carestia, com maior impacto nos estratos de menor
rendimento. A inflacdo tem sido maior em itens basicos de grande peso na cesta de
consumo, como alimentagao, combustiveis, gas de cozinha, energia e outras tarifas.

20. O expressivo aumento das cotacbes das principais commodities combinado com a
desvalorizagdo do Real proporciona maior renda para os exportadores brasileiros de
graos, minérios, petroleo bruto e outros. Por outro lado, também revela um forte “choque
de oferta”, provocando significativa elevagdo nos custos dos insumos de producéo,
refletindo no aumento da inflago.

21. O parametro oficial da inflacdo brasileira é o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo IBGE. Esse indice abrange diversos precos da economia, desde
alimentos, bebidas até automoveis e bens destinados a habitagdo. No entanto, o indice
Geral de Pregos — Mercado (IGPM), calculado pela Fundagéo Getulio Vargas — FGV, mais

suscetivel as variacdes aos pregos das matérias primas e da desvalorizagdo do Real, é
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amplamente utilizado como balizador de reajuste de precos e contratos.

22. Diante das questbes apontadas, observa-se um expressivo descolamento entre o IGPM,
que acumula uma variagdo em 12 meses, até junho de 2021, de 36%, relativamente ao
IPCA, que reflete os pregos ao consumidor e, no mesmo periodo, variou 8% (Grafico 1).
Essa significativa disparidade tem provocado descasamentos entre as variagbes de

custos e o repasse ao prego final.
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Grafico 1: IPCA e IGP-M (var. acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE; FGV / Elaboragéo: ACLacerda Consultores

23. No longo prazo, a economia brasileira tem todas as condi¢cdes de retomar o crescimento
econdmico em bases sustentaveis, tendo em vista o seu elevado potencial: mercado
interno pujante, disponibilidade de recursos naturais, diversidade de atividades
econdmicas, dentre outros aspectos. Assim, contratos que envolvem um longo periodo de
vigéncia devem considerar a possibilidade de revisdo futura dos termos econdémico-

financeiros, a partir das alteragdes que vierem a ocorrer nas condi¢gdes de mercado.

319756.

3) Aspectos contratuais

3.1) Uniao (Concedente) e Prefeitura do Municipio de Sao Paulo
(Concessionario)

24. No dia 05 de julho de 2012 a Uniao e a Prefeitura do Municipio de Sao Paulo (PMSP)
assinaram Contrato de Cessdo sob Regime de Concessdo de Direito Real de Uso
Resoluvel em Condigbes Especiais (Contrato Uniao-PMSP) para concessao de uso do
imével denominado Patio Pari, localizado no Municipio de Sdo Paulo, Estado de Sao

Paulo. A Uniao, proprietaria do imoével, concedeu a Prefeitura de Sao Paulo o Direito Real
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de Uso do terreno, resollivel em condigbes especiais, independentemente de licitagdo. O
contrato define que a Concessao, a titulo oneroso, pelo prazo de 35 (trinta e cinco) anos,
pode ser renovado por igual periodo em favor do Concessionario. Além disso, o contrato
estabelece os termos econbmico-financeiros, as obrigagdes, contrapartidas,
responsabilidades, penalidades e prazos.

25. O imdvel, objeto desta Concessao, denominado Patio Pari, esta localizado no Bairro Bras,
possui 119.761,65 m? e foi avaliado em R$ 395.440.000,00 (trezentos e noventa e cinco
milhdes, quatrocentos e quarenta mil reais) previamente a assinatura do Contrato Unido-
PMSP. Ressalte-se que, a area total do Patio Pari é de 127.354,28 m?, da qual 7.592,63
m? sob posse da CPTM — Companhia Paulista de Trens Metropolitanos, ndo incluida na
area de concessdo. A area nao operacional contemplava uma construgdo de 29.200,00
m2.

26. Os termos da concessao definem que o Concessionario (PMSP), mediante licitagao,
deveria implementar um “projeto para fomento do comércio e desenvolvimento econémico
e social dos polos comerciais do centro de Sao Paulo (Pari, Bras, Bom Retiro, Santa
Efigénia e Sé), assim como implementar equipamentos urbanos na regido”.

Adicionalmente, foram definidos os seguintes termos a titulo de onerosidade:

i) auxilio na regularizagao registral do imével junto ao Cartério competente;
i) implantacdo de equipamentos publicos;
iii) realizacao de projeto arquitetdnico e urbanistico do Projeto Circuito de Compras

€ a sua concessao por meio de licitagdo publica;
iv) pagamento a Unido de 50% do valor da contraprestagéo por parte do vencedor

da licitagdo. Os outros 50% restantes desse valor deveriam ser revertidos em
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finalidade de interesse publico relacionada ao Projeto Circuito de Compras ou a

sua regiao de instalacao;

V) pagamento a Unido, pelo empreendedor privado, de um valor anual de, no
minimo 1% (um por cento) do montante de avaliagdo do imovel, como
contrapartida de remuneracdo do uso do terreno. Esse valor deveria ser
reajustado e pago anualmente, sendo o primeiro em até 90 dias apos a
assinatura do contrato. O reajuste ocorreria a partir do primeiro ano da
concessao;

Vi) a PMSP deveria promover licitagdo para contrato com parceiro que oferecesse
maior valor de outorga. Além disso, a empresa privada deveria garantir a
continuidade das atividades dos comerciantes locais durante o periodo de obras

e definir um custo de aluguel compativel com o comércio popular, dando
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preferéncia aos comerciantes que ja ocupavam a area a época. Tais

comerciantes foram cadastrados pela PMSP;

vii) o Contrato Unido-PMSP define os termos de instalagdo, operagao,
contrapartidas, parametros e prazos, dentre eles, ressaltam-se:

a) centro popular de compras, incluindo, dentre outros, lojas, boxes, praga de
alimentacéo e lazer;

b) estacionamento para 6nibus e automoveis;

c) hotel popular;

d) edificios comerciais;

e) construgdo de campus do Instituto Federal de Sdo Paulo (IFSP) com
aproximadamente 3.000 m? contemplando paradmetros construtivos e
caracteristicas do empreendimento, programa de uso e prazos pré-
estabelecidos no contrato de concesséo;

f) projeto paisagistico com a construgdo de acessos para a transposigao
ferroviaria;

g) construgdo de uma creche;

h) construcdo de uma Unidade Basica de Saude no local, ou, alternativamente,
implementacgao de servigo de atendimento médico equivalente;

i) restauragdo do patrimbénio histérico da extinta rede ferroviaria federal,
contemplando os prédios;

j) construgdo de novo edificio, requalificando a atividade de comércio
hortifrutigranjeiros;

k) conclusao do levantamento fisico do imével,

319756.

) cadastramento dos ocupantes;

m) manuteng¢ao de condi¢des de limpeza e seguranga do imovel,

n) administracdo, em parceria com a Companhia de Entrepostos e Armazéns
Gerais de Sao Paulo (CEAGESP), ou ente equivalente, da atividade de
comercializagédo de produtos hortifrutigranjeiros;

0) destinar terreno, com dimensdes entre 2.500,00 m? e 3.000,00 m?, na regiao
central, préximo ao Patio Pari, para a instalacao de Cooperativa de Materiais
Reutilizaveis e Reciclaveis;

p) disponibilizar terreno para a construgao, pela Concedente, de 720 unidades
habitacionais de interesse social, conforme parametros estabelecidos no

contrato de concesséao.
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27. Embora algumas das contrapartidas originais acima mencionadas (paragrafo 26, itens “e
“h”, “” e “0”) tenham sido suprimidas em aditivos contratuais subsequentes, a vanragao
da remuneracéo devida a Unido abrangia esses beneficios. Portanto, sob o ponto de vista
econdmico-financeiro, fizeram parte da avaliacio original objeto do Contrato Uniao-PMSP.

28. Adicionalmente, o Contrato Unido-PMSP define que os valores apresentados em reais
deveriam ser atualizados pela variagdo do IPCA, divulgado pelo IBGE, ou outro indice que
viesse a substitui-lo.

29. Desta forma, as condigdes estabelecidas no Contrato Unido-PMSP de concessao definem
que, além das remuneragdes a serem pagas a Unido, ha um conjunto de obriga¢des sob
o0 ponto de vista social e do interesse publico. O Contrato de Concessao também
estabelece penalidades sobre eventuais desvios de finalidade, como descrito na clausula

abaixo:

“12?) a utilizagéo da area para finalidade diversa da prevista neste contrato ou a inobservancia
das condigbes e obrigagbes estabelecidas neste instrumento a cargo do Concessionario
implicara na rescisdo da cessdo, revertendo o imoével a Unido e incorporando-se ao seu
patriménio todas as edificagbes, acessdes e benfeitorias erigidas, ainda que necessarias, sem
direito a retengéo e independentemente de qualquer pagamento ou indenizagédo por parte da
Concedente, seja a que titulo for; [...] 14?) sera aplicada pela Concedente multa no valor de R$
66,28 (sessenta e seis reais e vinte oito centavos) por m2/ més se o Concessionario utilizar, de
forma culposa, a area para finalidade diversa da cess&o.”

30. Portanto, nos termos estabelecidos no Contrato original entre Unido e a PMSP de
concessao evidenciam que o objetivo do empreendimento a ser constituido no imovel de
propriedade da Uni&do era o desenvolvimento econémico, social e local, especialmente por
meio dos seguintes aspectos:

e Impulsionar atividades de interesse publico, principalmente o fomento do comércio

popular;

319756.

e Garantir “modicidade tarifaria”;

o Realizar obrigacbes acessérias como, unidades habitacionais de interesse social,
posto de saude, creche e instituicao de ensino;

e Reduzir o déficit habitacional e fomentar a educacgao e a saude;

e Fomentar a geragdo de emprego e renda local, especialmente para a parcela da
populacdo de menor rendimento e a vulneravel;

e Impulsionar as cadeias produtivas domésticas;

e Aumentar a concorréncia, garantindo a possibilidade de empreendedores
individuais, microempreendedores e empresas de pequeno porte operarem no
empreendimento;

e Gerar valor agregado local;

Av. Prof. Alfonso Bovero, 1057, ¢j. 12 — Perdizes 05019-011 — S&o Paulo/SP 10
Telefone: (11) 3589-9010

www.aclacerda.com

lacerda.economista@gmail.com / andre.paiva@aclacerda.com / roberto.shiroma@aclacerda.com

Matéria RDS 1213/2021. Documento assinado digitalmente por EDUARDO MATARAZZO SUPLICY em 08/09/2021 e juntado ao RDS 1213/2021 por ANDRE MARCON. Sua validade pode ser conferidajem

https://splegisconsulta.saopaulo.sp.leg.br/Home/AbrirDocumento?plD



autuado por ANDRE MARCON em 08/09/2021 15:41:05.

Antonio Corréa de Lacerda Corecon/SP 16821 ACL 2? 64
André Paiva Ramos Corecon/SP 35515 GCQF a
Roberto Yassuo Shiroma CRC 1SP294826/0-0 — Consultores Associodgs

¢ Aumentar a competividade, com melhores condigbes aos ofertantes que vendem
seus produtos a outros comerciantes de todas as regides do pais, bem como
propiciar acesso aos demandantes de produtos em condicbes adequadas a
revenda em seus mercados locais.

31. Diante dos objetivos da concessao em tela, potenciais desvios de finalidade deveriam ser
coibidos e penalizados, como apresentado no Contrato Unido-PMSP. Portanto, altos
valores de aluguéis e cobranga de “Cesséo de Direito de Uso” (CDU) — “luvas” dos boxes,
bem como a renuncia a exigéncia de cumprimento de contrapartidas e obrigagbes sociais
estabelecidas contratualmente, sdo exemplos de aspectos que caracterizam um evidente
desvio de finalidade da Concesséo em tela.

32. Além de aspectos relacionados a desvio de finalidade, que devem ser monitorados por
orgaos reguladores e fiscalizadores, a remuneragao a Uniao definida em Contrato Uniao-
PMSP também aponta para uma potencial subavaliagao. Assim, o Contrato, com duragao
de 35 anos, podendo ser renovado, estabelece uma remuneracao de 1% sobre o valor do
imovel, em termos reais, corrigidos pela variagao do IPCA. O referido Contrato denota um
conjunto de discrepancias econdmico-financeiras, relativas a avaliagdo do imovel e a
remuneracgéo da Unido, tais como:

i) a avaliagao do imodvel foi realizada anteriormente ao contrato de concessao,
assinado em julho de 2012, sem considerar clausulas de reavaliagédo periddica
do seu valor;

ii) consequentemente, a remuneracao da Unido, n&o sera alterado em termos reais
(descontando efeitos inflacionarios) ao longo de 35 anos;

iiil) nao considera o crescimento da economia e da localidade e, consequentemente,

319756.

valoriza¢do da area ao longo do periodo de concessao;

iv) somente considera como base da remuneragdo da Unido parte do
empreendimento, restrito ao terreno, e, ndo, o empreendimento como um todo
(terreno, estacionamento, area locavel e outros);

V) nao considera o potencial econémico-financeiro do projeto;

Vi) nao considera uma reavaliacdo do valor de remuneracao a Unido levando em
conta que parcela das clausulas e contrapartidas definidas no contrato original,
foram objeto de renuncia em termos aditivos contratuais subsequentes, no que
se refere a exigéncia de seu cumprimento pelo Concessionario. Por exemplo,
aquelas obrigagcbes sociais em habitagcdo, saude e educacado, previstas

originalmente nos termos do contrato;
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vii) nao define “travas” para garantir o desenvolvimento econdmico, social e local,
com responsabilidade ambiental, restringindo o comportamento de maximizagéo
de lucros a qualquer custo da empresa privada, em detrimento dos lojistas e do
interesse social local;

viii) ndo considera que o valor do terreno, R$ 395.440.000,00 (trezentos e noventa
e cinco milhdes, quatrocentos e quarenta mil reais), em valores de 2012, tem
uma participagao expressiva no montante de investimentos necessarios para a
realizacdo do empreendimento desse porte. Ou seja, embora a Unido tenha
arcado com a maior parte do investimento, sua remuneracdo nao sera
compativel com o aporte realizado;

iX) nao define indices de atualizacdo monetaria para serem aplicados aos diferentes
interessados no empreendimento (boxes, lojas, estacionamento e outros), de
forma a restringir o descompasso de indices de corregao de valores ao longo
dos 35 anos, o que pode impulsionar ganhos desproporcionais a concessionaria
privada; e

X) nao define como a PMSP sera remunerada pelas suas responsabilidades e pela
intermediagdo entre a Unido e o empreendedor privado para a realizagéo e a
operacao do Projeto Circuito de Compras. Desta forma, o contrato possibilita que
a PMSP tenha uma remuneragdo superior a da Unido, que é a legitima
proprietaria do imével objeto da concesséo.

33. Diante desses aspectos, ressaltamos que o contrato de concessao entre a Unido e a
PMSP deve ter seus termos reavaliados, visando a evitar desvios de finalidades, garantir
uma remunerac¢ao adequada a Uniao e fomentar o desenvolvimento econdmico, social e

local, com responsabilidade ambiental.
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3.2)Prefeitura do Municipio de Sao Paulo (Concedente) e Circuito de Compras
Sao Paulo SPE S.A. (Concessionario)

34. A PMSP e o Circuito de Compras Sao Paulo SPE S.A. (SPE — Sociedade de Propdsito
Especifico) assinaram, no dia 04 de dezembro de 2015, o Contrato de Concessédo de Obra
Pablica para Construcao, Implantagcao, Operacdo, Manutengcdo e Exploragdo Econémica
do Circuito das Compras no Municipio de Sdo Paulo (Contrato PMSP-SPE). Segundo a
clausula 1.2 desse documento, “O CONTRATO regula-se pelas suas disposi¢des e pelos
preceitos de direito publico, sendo-lhe aplicavel, supletivamente, os principios da teoria

geral dos contratos e as disposicdes de direito privado”.
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35. No dia 06 de outubro de 2015 apenas um consoércio de empresas participou do processo
licitatério realizado pela PMSP, tendo sido vencedor para a concessao da area nos termos
definidos. Esse consoércio era formado pelas empresas Mais Invest Empreendimentos e
Incorporagbes S/A, RFM Participagdes Lida. e Talismd Fundo de Investimento em
Participacbes. Ressalte-se que a SPE foi constituida pelas empresas vencedoras da
licitagcdo, especialmente para atender aos termos do Contrato PMSP-SPE.

36. Dessa forma, o objeto do Contrato PMSP-SPE é a “concessdo de obra publica para
implantagao, operacao, manutengao e exploragdo econdmica do Circuito das Compras,
dos Projetos Associados e as obrigagdes acessorias nos termos da Clausula 52 deste
contrato”. O prazo de vigéncia contratual foi estabelecido em 35 (trinta e cinco) anos, tendo
a possibilidade de prorrogagdo. Ja o valor do contrato foi mensurado em R$ 1.500 milhdes
(um bilhdo e quinhentos milhdes de reais).

37. Ressalte-se que no “Anexo VI - Plano de Negdcios de Referéncia”, o valor total de receitas
brutas estimado era de R$ 160 milhdes por ano, em valores de julho de 2013, o que

atualizado pela variagédo IPC-FIPE para junho de 2021, é de R$ 245 milhdes por ano:

De acordo com as premissas de receita desenvolvidas, espera-se que apos a fase de maturagao,
as receitas brutas totais do Projeto Circuito das Compras sejam da ordem de R$ 160 milhdes por
ano, com destaque para as receitas provenientes de locagdo de boxes e de lojas (Centro popular
de compras).

38. Essa estimativa compreende um conjunto de receitas, tais como locagao de boxes, lojas
e selfstorages, estacionamento, publicidade, transporte e hotel. Portanto, em 30 anos essa
estimativa monta a R$ 7,35 bilhGes, superior em 287% ao Valor do Contrato PME-SPE
atualizado de R$ 1,9 bilhdo. (Tabela 4)

39. No Contrato PMSP-SPE foi definido que a SPE deveria cumprir as seguintes obrigagbes

acessorias como condigcdo necessaria para execucgao integral do contrato, conforme
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parametros e termos estabelecidos:
a. Restauracao de edificios dos Armazéns da Antiga RFF;
b. Efetivagcdo do plano de comunicagdo com usuarios do empreendimento, pessoas
fisicas e juridicas;
c. Reserva de area no empreendimento para equipamentos publicos determinados
pelo Poder Concedente (PMSP); e
d. Construgao de passarela de pedestres acima da linha do trem.
40. No que se refere aos valores de outorga e de parcela de compensacao, ressalte-se os
seguintes termos definidos no Contrato PMSP-SPE relativos aos pagamentos da SPE a
PMSP:
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a. Outorga: a quantia de R$ 50.500.015,88 (cinquenta milhdes, quinhentos mil e
quinze reais e oitenta e oito centavos), a ser paga em 5 (cinco) parcelas iguais
anuais, atualizadas pela variagdo do indice de Precos ao Consumidor (IPC),
apurado pela Fundacao Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE), a partir da data
da Proposta Comercial. O pagamento da primeira parcela deveria ocorrer no dia 20
do 37° (trigésimo sétimo) més, contados da data da assinatura do Contrato;

b. Parcelade Compensacao: correspondente a 5% (cinco por cento) da Receita Bruta
da Concessdo, apurada no periodo anterior, tendo como piso o valor de
R$ 3.954.400,00 (trés milhdes, novecentos e cinquenta e quatro mil e quatrocentos
reais), atualizados pela variagdo acumulada do IPCA, ou de outro indice que vier a
substitui-lo, desde julho 2012 até a data de pagamento. O primeiro pagamento
deveria ser realizado até o 80° (octogésimo) dia apds a assinatura do Contrato. Ja
os demais pagamentos deveriam ser feitos anualmente, no dia 20 do primeiro més
de cada ano de vigéncia do Contrato;

41. Ressalte-se que a primeira parcela de Outorga deveria ser paga apenas apés mais de 3
(trés) anos da assinatura do Contrato PMSP-SPE, periodo em que a SPE ja auferiria
recebimentos financeiros, gerando fluxo de caixa positivo, inclusive oriundos de aluguel e
de adiantamentos de clientes, CDUs. (Ver figura 2).

42. No que se refere a atrasos nos pagamentos, tanto da parcela de compensacéao, quanto
da outorga, foi definida a atualizagao monetaria pela variacdo do IPC-FIPE, acrescidos de
juros de 1% (um por cento) ao més no respectivo periodo de atraso, bem como a aplicagao
de multa diaria.

43. Adicionalmente, o Contrato PMSP-SPE define que a PMSP é a responsavel pela

transferéncia a Unido dos valores pagos pela SPE, para cumprir os termos de
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remuneracao estabelecidos no Contrato de Concessao entre a Unidao e a PMSP.

44. Ja a Concessionaria, a SPE, tem a responsabilidade de proceder as desapropriagdes
necessarias, conforme os termos definidos no Contrato PMSP-SPE, de obter todas as
autorizagdes e licengas necessarias para a execugao da Concessdo e de elaborar o
projeto executivo, cronograma fisico-financeiro e estudos complementares para a
realizagdo das obras. Além disso, a Concessionaria devera realizar as obras conforme
termos estabelecidos no contrato, respeitando os prazos para as seguintes implantacdes:

a. Até o final do 4° (quarto) ano de vigéncia do contrato, a SPE devera implantar o
Centro Popular de Compras, o Estacionamento, o Terminal de 6nibus, os Centros

de Apoio, o Sistema de Transporte de Passageiros, o Sistema Logistico de
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Compras, as Areas de descanso para motoristas e guias e os Acessos para a
transposicao ferroviaria, conforme projeto definido;

b. Até o final do 8° (oitavo) ano de vigéncia do contrato, a implantagcao do Hotel e das
Salas Comerciais;

c. Até o final do 8° (oitavo) ano de vigéncia do contrato, o restauro dos Armazéns da
Antiga RFF, respeitando os parametros definidos;

45. O projeto executivo elaborado pela Concessionario deveria considerar:

a. Area minima de 365 m2? no Centro Popular de Compras para instalacdo de
equipamentos publicos, que serao definidos pelo Poder Concedente;

b. Area para instalagéo no Centro Popular de Compras de, no minimo, 4.000 (quatro
mil) boxes de 5 m? (cinco metros quadrados) cada;

46. Destaque-se que os bens publicos vinculados a concessdo ndo podem ser cedidos,
alienados, onerados, arrendados e dados em comodato ou ter sua ocupagdo em
desacordo com o previsto no Contrato PMSP-SPE.

47. Os cadastrados na Lista de Comerciantes devem ter a possibilidade assegurada de
locacdo dos boxes do Centro Popular de Compras. No que se refere a Fase de
Realocacgéo, a Concessionaria devera celebrar arranjos provisérios com os cadastrados
na Lista de Comerciantes, garantindo a continuidade de suas atividades até a realocagao
definitiva. Destaque-se que na clausula 15.3.2.4 os boxes provisérios deveriam ser
disponibilizados com, no minimo, 3 m? (trés metros quadrados), em condigées adequadas
e seguras as atividades dos comerciantes cadastrados. Nesse caso, a SPE poderia obter
remuneragcdo nesses arranjos, mantendo o valor atual do preco publico definido nos

Decretos Municipais mencionados no Contrato PMSP-SPE.
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48. Ademais, a realocacao definitiva dos comerciantes que integram a Lista de Comerciantes

ocorrera no término das obras de implantagdo do Centro Popular de Compras. Destaque-
se que o Centro Popular de Compras deve ter no minimo 4.000 (quatro mil) boxes, de no
minimo 5 m? (cinco metros quadrados) cada, sendo que a Concessionaria é a responsavel
pela celebragdo dos contratos com os cadastrados na Lista de Comerciantes. Em caso de
a Lista de Comerciantes Cadastrados ultrapassar o limite de 4.000 (quatro mil) por
determinacao do Poder Concedente, a expansao dos espacos para boxes poderia levar a
recomposi¢cao do equilibrio econémico-financeiro da concessao. Além disso, se toda a
Lista de Comerciantes for contemplada no sorteio publico e ainda sobrar boxes, esses
podem ser disponibilizados para locacéo a terceiros nao cadastrados na Lista.

49. Ressalte-se que, na clausula 16.6, o Contrato PMSP-SPE registra que, caso a

Concessionaria proponha modificacbes aos projetos arquitetdbnicos e de engenharia,
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eventuais redugdes de seus investimentos devem ser acompanhadas de relatérios que
demonstrem como o valor que seria reduzido sera alternativamente empregado em
beneficio da concessao. Caso eventual reducao e realocagéo de investimentos nao seja
aprovada, podera ser incorrida “recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro em favor
do Poder Concedente”.

50. As areas do empreendimento adicionais aos boxes para locagao a Lista de Comerciantes
Cadastrados, podem ser exploradas economicamente pela SPE por meio de contratos de
direito privado para locacdo dos espacos € lojas. A respeito disso, segundo a clausula
19.1.2."a remuneragao pelo uso do espaco sera livremente pactuada, exceto nos casos
em que haja regulacéo tarifaria ou de pregos no contrato”. Pondere-se que, apesar de ser
amparado pelo direito privado, o empreendimento é oriundo de uma concessao de um
bem publico com uma finalidade bem definida, que é o desenvolvimento econémico, social
e local. Logo, devido a essas caracteristicas, limites e pardmetros de tarifas e de pregos
deveriam ter sido estabelecidos nos contratos de concessdo para evitar desvios de
finalidade publica, especialmente no fomento do comércio popular no empreendimento.

51. Adrede, na clausula 20.4.1, o Contrato PMSP-SPE apresenta a possibilidade de eventual
exploracao de publicidade pela concessionaria, devendo considerar que até 10% (dez por
cento) dos espacgos e tempo das midias devem ser destinados, gratuitamente, para
publicidade institucional de interesse publico, definida pelo Poder Concedente.

52. No que se refere a captacdo de financiamentos necessarios para a Concessao, a
Concessionaria é a unica e exclusiva responsavel, podendo ser de naturezas distintas,
como contratacao de financiamento, emissao de titulos de divida ou estruturacéo de FIDC

(Fundo de Investimento em Direitos Creditérios).
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53. O Contrato PMSP-SPE também define que a concessionaria devera apresentar e

disponibilizar documentos, informacdes e demonstracdes financeiras e contabeis de forma
transparente e completa ao Poder Concedente, inclusive de Projetos Associados que
venham a ser desenvolvidos. Além disso, a Concessionaria deve ser auditada por
empresa independente habilitada e registrada na Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM).
54. A clausula 26 do Contrato PMSP-SPE trata das responsabilidades da Concessionaria na
contratagdo e manutencdo do vigor de apdlices de seguros, conforme termos
estabelecidos, como tipos de cobertura de riscos e valores assegurados. Ja a clausula 27
apresenta os termos referentes as garantias de execucdo do Contrato que a
Concessionaria devera manter em favor do Poder Concedente, que foi atrelada ao Valor

do Contrato.
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55. No Capitulo V do Contrato PMSP-SPE, os termos que balizam a remuneracdo da
Concessionaria sao apresentados. Assim, ela podera ser remunerada por meio de receitas
oriundas da exploragcéo econémica das seguintes atividades:

a. Centro Popular de Compras;

Estacionamento e terminal de 6nibus;

Estacionamento de Automoveis;

Centros de apoio;

Sistema de transporte de passageiros;

=~ ® oo T

Sistema logistico de compras;
Salas comerciais;
Hotel;

Projetos associados; e

2 @

j- Outras atividades geradoras de receitas.

56. No que se refere aos valores cobrados pelas atividades de interesse publico, a clausula
32.1 define que “a Concessionaria devera ter como valor maximo de cobranga de aluguel
dos boxes do Centro Popular de Compras R$ 360,00 (trezentos e sessenta reais) por
metro quadrado”. Esse valor é reajustado anualmente pela variagao do IPC-FIPE, a partir
da data base da Proposta Comercial. Ja os valores cobrados pelas outras atividades
econdmicas, estdo “sujeitos ao regime de direito privado, constituindo pregos de mercado
fixados por conta e risco da Concessionaria”. Ressalte-se que o Contrato PMSP-SPE
possibilita que, a cada 5 (cinco) anos, o valor de locagao dos boxes possa vir a ser
reavaliado, tornando-o “compativel com o comércio popular na mesma época’.

57. No Capitulo VI, os termos relacionados ao Equilibrio Econdmico-Financeiro da Concesséao
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sdo definidos. Destaque-se a clausula 33.1, que apresenta que “o sistema de

remuneracao estabelecido no Contrato representa o equilibrio entre os énus e bénus da
Concessao, sendo que as Receitas sao suficientes para remunerar todos os custos
operacionais, despesas, obras e atividades para a execucado do Contrato bem como para
a amortizacao dos investimentos previstos, e os riscos de variacdo das Receitas ndo serao
motivo para o reequilibrio econdmico-financeiro”.

58. No Capitulo VIl sao registradas as definicdes e termos pactuados a respeito dos Bens
Reversiveis, que devem retornar ao Poder Concedente ao término da vigéncia do Contrato
PMSP-SPE, na sua totalidade e integralidade, inclusive incorporando as benfeitorias
realizadas.

59. Ademais, dentre outros aspectos que constam no Contrato PMSP-SPE, ressaltam-se os

termos relacionados a rescisdo, a caducidade, a encampacgéo, a extingéo, a intervengao,
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a anulacdo, a resolugédo de controvérsias, as indenizagbes e as sangdes por ndo
cumprimento de clausulas estabelecidas contratualmente.

60. A partir dos termos pactuados no contrato entre a PMSP e a SPE, pode-se verificar que o
objetivo de fomento ao comércio popular e desenvolvimento econémico e social dos polos
comerciais do centro e implantacdo de equipamentos urbanos na regido, previstos no
contrato entre a Unido e a PMSP foram parcialmente descaracterizados. Ressaltam-se
algumas constatagdes iniciais:

i) Custos de locagao por metro quadrado dos boxes sdao muito elevados, mesmo
em comparacao com outros shoppings de diferentes perfis. Assim, esse custo
nao s6 € incompativel com o comércio popular, como também restringe o acesso
e a continuidade dos negécios de empreendedores da parcela da populagao de
menor renda e os constantes na Lista de Comerciantes da PMSP;

i) O contrato ndo versa sobre eventuais cobrangas de CDUs, nem os seus
parametros, o que, dependendo da forma como essa cobrancga possa vir a ser
realizada, pode configurar desvio de finalidade da concesséo;

iii) Ha muitas indefinicdes sobre o potencial econdmico do empreendimento, como
quantidade de lojas, projecdes de receitas, valor/perfil cobrado dos lojistas,
indices de atualizacdo monetaria, entre outros;

iv) Nao ha justificativa, tampouco embasamento técnico econémico na definicdo da

parcela de compensacao fixada em 5% da receita bruta da concesséao em favor

da PMSP;
V) Nao ha embasamento econdémico para a fixagdo do Valor do Contrato definido
em R$ 1,5 bilhdo em 35 anos; @
2
Vi) Potencial afastamento da participacdo de outros possiveis concorrentes g

interessados na licitacado, devido ao Valor do Contrato PMSP-SPE apresentar
um potencial econémico R$ 1,5 bilhdo, muito inferior ao valor apurado neste
parecer (item 4.2);

vii) Nao ha transparéncia e justificativa que embase as renuncias de obrigacdes
acessorias em favor do interesse publico previstas no contrato de concesséao
entre a Unido e a PMSP, como, por exemplo: construcdo do campus IFSP;
construcao de edificios para atividade hortifrutigranjeira; e destinagao de terreno
para Cooperativa de Materiais Reutilizaveis e Reciclaveis e para constru¢ao de

unidades habitacionais de interesse social;
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viii)  Apesar da desconsideragao de obrigacdes e investimentos sob ponto de vista
social e de interesse publico, constantes no Contrato Unido-PMSP, ndao ha
previsao de recomposicao do equilibrio econémico-financeiro em favor da Uniao;

iX) O Contrato PMSP-SPE deveria considerar uma reavaliagdo periddica das
condi¢cdes econbmicas e sociais regionais para embasar o valor do aluguel do
m? dos boxes. Assim, eventuais deterioracbes do mercado de trabalho e da
renda das familias, em periodos de crise, configurando alteragcdes expressivas
nas condigdes do comércio popular, deveriam ser levadas em conta como fator
de reavaliacdo do valor do aluguel e, consequentemente, de reequilibrio
econdmico-financeiro do contrato; e

X) Ha elevada probabilidade de que o empreendimento em tela proporcione
vultosos lucros e expressiva taxa interna de retorno (TIR) em favor da SPE, de
forma desproporcional a remuneragao da PMSP e, principalmente, da Uniao.
Portanto, o resultado remanescente auferido seria totalmente absorvido pela
SPE, sem a devida compensagdo para o conjunto da sociedade e para o
desenvolvimento econémico e social local.

61. Portanto, o contrato entre a PMSP e a SPE denota a possibilidade de o empreendimento
ter seu objetivo descaracterizado, passando a visar sobremaneira a maximizag¢ao do lucro
da SPE. Assim, como a Unido € a proprietaria do terreno, possuindo uma participagao
expressiva no investimento total do empreendimento, ela deveria receber uma
remuneracdo adequada e proporcional para desempenhar a sua funcido alocativa e
distributiva no desenvolvimento do pais.

62. Além disso, como na pratica a Unido renunciou a uma parcela das remuneragoes para a
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realizagcado de investimentos como contrapartida social, a desconsideragdo de algumas

dessas obrigagdes acessorias deveria, por si sO, ensejar o reequilibrio econdmico do seu
contrato com a PMSP.

63. Logo, verifica-se uma descaracterizacdo dos critérios estabelecidos originalmente no
contrato de concessdo da Unido com a PMSP. Assim, termos e critérios econémicos

contratuais deveriam ser reavaliados e, outros, incorporados.
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4) Aspectos econémico-financeiros

4.1) A SPE e suas informagoes financeiras

64. A estrutura societaria da SPE esta compreendida substancialmente em um fundo de
investimento de participagdes, que possui como cotistas e acionistas, além de pessoas
fisicas, outras empresas de participagdes. Dentre essas, ressaltam-se a AWH
Empreendimento e Participacbes S.A., o Grupo TPC Participagdbes S.A., o ZSRX
Investimentos e Participagdes Ltda e Mais Invest Empreendimentos e Incorporagbes S/A.
(Figura 1). Ressalte-se que, antes do inicio das operagdes do novo empreendimento, foi
constituido uma estrutura societaria diferente da composi¢ao do consércio de empresas,
que foi a Unica participante e que venceu o processo licitatorio.

Figura 1: Organograma societario — Circuito de Compras Sao Paulo SPE S.A.

Pessoas Fisicas AWH Empreendimentos e Grupo TPC Participagoes ZSRX Investimentos e
Participagdes S.A. SIA Participagdes Ltda.
MAIS INVEST
FIP Talisma Empreendimentos

e Incorporagoes S/A

90% 10%

Circuito de Compras
S3o Paulo SPE S.A.
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Fonte: Ata de assembleia FIP Talisma, Demonstragdes contabeis do Circuito de Compras Sao Paulo SPE S.A.
em 31 de dezembro de 2020. (Disponivel em:
http://diariooficial.imprensacficial.com.br/doflash/prototipo/2021/Abril/06/empresarial/pdf/pg_0048.pdf) Elaboragao
AC Lacerda Consultores.

65. Com base nas demonstragdes contabeis publicadas, durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2020, foi realizada uma integraliza¢ao adicional de capital na SPE, no valor
de R$ 67,7 milhdes, em montantes proporcionais pelos acionistas da companhia. Dessa
forma, o capital social (capital préprio) elevou-se para R$ 156,7 milhdes o que, adicionado
aos prejuizos acumulados, representa um patrimonio liquido total de R$ 114,4 milhdes.
(Figura 2)
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Figura 2: Balancgo patrimonial da SPE — 31 de dezembro de 2020 e de 2019 (em milhares de R$)

Balanco Patrimonial em 31 de Dezembro

Ativo Nota 2020 2019 | Passivo e patriménio liquido Nota 2020 2019
Circulante Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 3 125.268 47.110 |Fornecedores 8 17.236 20.057
Contas a receber 4 2.443 1.353 | Aluguéis a pagar 8 248 318
Tributos a recuperar 5 754 400 | Saldrios e encargos 324 507
Qutros créditos 126 17 | Tributos a pagar 9 1.441 2.131
Total do ativo circulante 128.581 48.880 | Contas a pagar da concessao 10 19.220 18.258
Nao circulante Empréstimos e financiamentos 12 - 15278
Realizavel a Longo prazo Total do passivo circulante 38.831 56.549
Partes relacionadas 6 - 430 | Nao circulante
Depdsitos judiciais 327 327 | Aluguéis a pagar 8 362 -
Outros créditos 1.640 1.640 | Adiantamentos de clientes 11 227.950 155.795
1.967 2.397 | Contas a pagar da concessao 10 162.375 131.464
Imobilizado 4.558 414 | Provisao para riscos 13 608 693
Direito de Uso 602 309 | Empréstimos e financiamentos 12 - 8.333
Intangivel 7 696.472 460.260 | Partes relacionadas 6 8 100.337
Total do nao circulante 703.599 463.380 | Debéntures a pagar 14 288.007 -
Total do passivo nao circulante 678.948 1396.622
Patrimdnio liquido
Capital social 15.1 156.667 90.000
Prejuizos acumulados (42.256) (30.911)
Total do patriménio ligquido 114.411 59.089
Total do ativo 832.190 512.260 | Total do passivo e do patriménio liquido 832.190 512.260

Fonte: Demonstragdes contabeis do Circuito de Compras em 31 de dezembro de 2020. (Disponivel em:
http://diariooficial.imprensaoficial.com.br/doflash/prototipo/2021/Abril/06/empresarial/pdf/pg_0048.pdf)

66. Os saldos apresentados na conta do passivo “Adiantamento de clientes” representam os
valores recebidos referentes as CDUs de lojas, conforme divulgado nas notas explicativas
as demonstracbes contabeis. Pode-se observar que tais valores passaram de
R$ 155,8 milhdes em 2019, para R$ 228,0 milhdes em 2020. Ressalte-se que, conforme
denota a analise de contratos entre SPE e lojistas obtidos junto ao Warde Advogados, ha
valores a receber de CDUs que foram parcelados pelos lojistas. Dado que ainda nao
ocorreu o inicio das atividades do empreendimento, possivelmente haja lojas disponiveis
para locacgao e valores pendentes de recebimento e respectiva escrituragao contabil.

67. Durante o ano de 2020, a SPE captou recursos por meio da emissao de Certificados de

Recebiveis Imobiliarios — CRI, lastreados em créditos imobiliarios decorrentes das
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debéntures emitidas pela companhia. Considerando o valor capitalizado nesta transacéo,

atualizado pelos juros devidos, a empresa registrava, em dezembro de 2020, o montante
total de R$ 288,0 milhdes, divulgado na conta “Debentures a pagar’. O processo de
securitizagao dos Certificados foi realizado pela Forte Securitizadora S.A. (Fortsec), que
apresentou informagdes dessa operagdo em sua pagina na internet. Ressalte-se que o
valor subscrito e divulgado pela Securitizadora monta R$ 412,1 milhdes, superior ao

registrado no balanco até a ultima demonstracio publicada. (Figura 3)
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Figura 3: Detalhamento emissao CRI Circuito de Compras

)

FORTESEC ™  FORTESEC  EMISSOES ~ OOQUEESECURITIZAGAO? R LODGEGESTORA  NOTICIAS  FALECONOSCO  PT /EN

‘ CIRCUITO DAS COMPRAS HEE DATA DA VALOR DA

438° A 448°

EMISSAO EMISSAO
15/07/2020 R$412.100.000,00

Caracteristicas: Corporativo Codigo Ative: 200684774, Valor global da série: Agente Fiduciario: Vortx
Emisséo: 12 2060684823, 2060684848 RS$412.100.000,00 Distribuidora de Titulos e Valores
Série: 4382 a 4482 20G0684775, 2060684524 Atualizagdio monetaria: [GPM Mabiliarios Ltda
20G0684776,20G0684826, Jures Remunerados: 8.00% Coodenador Lider: XP
20 0G06B4B2T, 16,00% NVESTIMENTOS CORRETORA DE
20G0684779. 2060684828 10,00% CAMBIO, TITULOS E VALORES
Data de Vencimente: 20/06/2025 MOBILIARIOS S.A
Quantidade Emitida: 412100 Ambiente de Negociagdo: CETIP21

TERMO DE SECURITIZAGAD

Fonte: Fortsec (disponivel em: https:/fortesec.com.br/emissoes/)

68. Os valores recebidos e registrados tanto em “Adiantamento de clientes” quanto em
“‘Debentures a pagar”, representam a forma de financiamento realizada pela SPE para
obtengao de recursos financeiros de terceiros (capital de terceiros) para utilizagdo no
empreendimento. Assim, a integralizacdo de capital dos acionistas da SPE somou
R$ 156,7 milhdes e o capital de terceiros (CDUs e captagao via CRIs) somaram R$ 516,0
milhdes.

69. O valor do terreno da Unido, atualizado pela variagao do IPCA para junho de 2021, é de
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R$ 652,3 milhdes. Esse montante é equivalente a 4,2 vezes o valor integralizado pelos
acionistas. No entanto, considerando-se que os CDUs serdo receitas do proprio
empreendimento, o montante apresentado de recursos financeiros revertidos para
investimento da construgcdo e implementacéo € a soma da integralizagado de capital de
acionistas acrescido da captacao via CRIs, totalizando, até as ultimas demonstracdes
contabeis divulgadas, R$ 444,7 milhdes. Esse montante equivale a cerca de 68% do valor
atualizado do terreno da Unido.

70. Logo, do total necessério de investimento para a constru¢ao e implementacéo do circuito
de compras o montante aportado pela Unido via concessao, foi significativamente superior

ao da SPE. Considerando-se a soma do capital integralizado e do valor atualizado do
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terreno, R$ 809 milhdes, a SPE teve uma participagédo no investimento inicial de 19,4%,

enquanto a Unido de 80,6%.

4.2)Potencial econémico do Circuito de Compras Sao Paulo SPE S.A.

4.2.1) Estimativa de potencial econémico do empreendimento e remuneragao da
PMSP e da Uniao

71. Um dos aspectos relevantes a serem considerados na avaliagdo do Circuito de Compras
€ o seu potencial econémico, sob o ponto de vista de geragao de receitas.

72. A partir da Area Bruta Locavel (ABL) de 41.700 m2, divulgada no documento “Visita de
fiscalizacdo nas obras do Centro Popular de Compras do Pari — Circuito das Compras de
Sé&o Paulo — Feira da Madrugada, realizada em 07/11/2019”, foi calculada a divisao da
area a ser ocupada entre boxes e o restante da ABL. Para tal calculo, levou-se em conta
a quantidade de 4.000 boxes baseados em um tamanho' de 5 m?, conforme informagdes
divulgadas no site Nova Feira da Madrugada e no contrato entre a PMSP e a SPE (Figura
4).

Figura 4: Estrutura Centro de Compras
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T ===

' Contrato entre Prefeitura e SPE, em seu paragrafo 15.3.2.4 define que os boxes provisorios deverédo possuir
no minimo 3 m2. Ja o paragrafo 18.1 prevé uma estrutura que contemple 4.000 boxes de no minimo 5 m? cada.
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CENTRO POPULAR DE COMPRAS — INFRAESTRUTURA
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AR COND CENTRAL AG BRIGADA INCENDIO
REDE SPLINKLERS

32 VAGAS TAXI

03 VAGAS CAMINHAO
01 VAGA AMBULANCIA

420 BAIAS MOTO

REDE HIDRANTE

Fonte: Nova Feira da Madrugada (disponivel em: https://www.novafeiradamadrugada.com.br/estrutura)

422 BAIAS BICICLETA OFICINA

73. Dessa forma, estipulou-se que area dos boxes é de 20.000 m? e o restante, que sera
destinado para lojas, bancos e outras areas locaveis, é de 21.700 m2. Com base nessa
estimativa, juntamente com dados de valores médios de locagdo e de CDUs por metro
quadrado, extraidos de contratos disponibilizados pelo Warde Advogados, atualizados
para junho de 2021, foi calculada uma estimativa para o valor de receita considerando tais

aspectos. (Tabela 1)

319756.

74. O valor estimado de locagdo anual dos boxes é de R$ 114 milhdes e das outras areas

locaveis € de R$ 146 milhdes, totalizando R$ 259 milhdes2. Assim, em 30 anos de
exploracao econémica do empreendimento, a estimativa é de uma receita total de locagao
de R$ 7,8 bilhdes, a pregos de junho de 2021. (Tabela 1)

2 Conforme Anexo VI - Plano de Negocios de Referéncia”, o valor total de receitas anuais com aluguel de boxes
era de R$ 105,5 milhdes por ano e de lojas é de R$ 5,0 milhdes, ambos a prego de julho de 2013. Dessa forma,
esses valores atualizados pela variagdo do IPC-FIPE para junho de 2021 sdo R$ 161,2 milhdes para boxes e R$
7,6 milhdes para as lojas.
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Tabela 1: Estimativa de receita de aluguel com boxes e lojas (em R$)

mhlidade ppde ser conferidale

A precgos de junho/2021 |
Unidade Area | Area |Valor |Indexado |indice Valor Valor Valor total (e

locavel Qtde | (m2) | total m? r acumulado | m? atual | mensal Valor anual | 30 anos) ]
IPC (base @
set/2015 3
var % até Q

Boxes 4.000| 5,00 | 20.000 | 360,00 | jun/2021) 31,66% | 473,97 9.479.400 | 113.752.800 3.412.584.0@_
INCC w
(base x
Lojas, bancos e fev/2016 <Zt
outras areas var % até =
locaveis 21.700 | 396,00 | jun/2021) 41,19% | 559,12 | 12.132.904 | 145.594.848 4.367.845.449
Total 41.700 21.612.304 | 259.347.648 | 7.780.429.449

Fonte: Nova Feira da Madrugada (disponivel em: https://www.novafeiradamadrugada.com.br), FIPE, FGV, PMSP, Warde
Advogados. Elaborado por ACLacerda Consultores

75. As receitas de aluguéis apresentadas na tabela 1, ndo consideram outras receitas
diversas, tais como as provenientes de locagao de salas comerciais, selfstorage, guarda-
volumes, hotel, espagos publicitarios, estacionamento, CDUs, campanhas de marketing
ou outras formas de geracao de receitas provenientes do empreendimento.

76. Para os valores de CDUs a serem pagos pelas lojas, bancos e outras areas locaveis, foi
considerada uma premissa conservadora de renovacgao e rotatividade média de 6 vezes
em um ciclo de 30 anos, levando-se em conta que os contratos estabelecem um prazo
médio de 60 meses (5 anos) de duracdo. Dessa forma, o valor estimado de receita de
CDUs ¢é de R$ 774 milhdes para cada ciclo de renovagao. Considerando-se a premissa
de renovacéao e rotatividade em 30 anos, a receita totalizaria cerca de R$ 4,6 bilhdes.
(Tabela 2)

319756.

Tabela 2: Estimativa de receita de CDUs de lojas, bancos e outras areas locaveis (em R$)

Total pela Total (em 30
area de lojas anos) a
Valor indice Valor CDU | apreg¢os de |Renovagaol/ | pregos de
CDU/M2 | Indexador acumulado | atualizado | jun/21 rotatividade | jun/21
INCC (indice base
fev/2016 variagédo
25.268,82 | até jun/2021) 41,19% 35.677,83 | 774.208.911 6 4.645.253.466

Fonte: Nova Feira da Madrugada (disponivel em: https://www.novafeiradamadrugada.com.br), FGV, Warde
Advogados. Elaborado por ACLacerda Consultores
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77. A apropriacao do resultado com os CDUs, considerando os valores acima apresentados,
estabelece-se em aproximadamente R$ 155 milhdes ao ano (R$ 774 milhdes a cada ciclo
de 5 anos). Assim, essa estimativa anual equivale ao montante integralizado pelos
acionistas da SPE. Ja a estimativa de receita de CDUs, em 5 anos, supera a soma do
montante integralizado e da captagao de recursos via CRIs no mercado financeiro.
Considerando-se a soma da integralizagdo de capital de acionistas acrescido da
captacao via CRIs, que totaliza cerca de R$ 445 milhées até as ultimas
demonstragdes contabeis divulgadas (Figura 2), a estimativa de recebimento de
CDUs, em 5 anos, é 74% superior.

78. Além disso, considerando-se as informa¢des de quantidade de vagas de estacionamento
divulgadas no website (Figura 4), e os precos médios praticados na regido?, fornecidos
pelo Warde Advogados, estima-se que, por ano, seja auferida uma receita total de R$ 64
milhdes. Dessa forma, em 30 anos, apenas a receita de estacionamento montaria
R$ 1,9 bilhao. (Tabela 3)

Tabela 3: Estimativa de receita de estacionamento (em R$)

Qtde Valor/ Total/ano (313 Valor total (em 30 anos)
Tipo Vaga vagas dia Rotatividade | Total/dia dias) a precos de junho/2021
Automoveis 2.400 40,00 150,00% 144.000 45.072.000 1.352.160.000
Onibus 315 140,00 100,00% 44.100 13.803.300 414.099.000
Motos 420 15,00 150,00% 9.450 2.957.850 88.735.500
Outros 7.395 2.314.635 69.439.050
Total 204.945 64.147.785 1.924.433.550

Fonte: Nova Feira da Madrugada (disponivel em: https://www.novafeiradamadrugada.com.br), Warde Advogados.
Elaborado por ACLacerda Consultores

319756.

79. A titulo de comparacao, o Valor do Contrato entre a PMSP e a SPE, atualizado pela
variagdo do IPC-Fipe até junho de 2021, é cerca de R$ 1,9 bilhdo. Logo, apenas a
estimativa de receita com estacionamento € equivalente ao Valor do Contrato, o que
denota uma subestimagdo do potencial econdmico do empreendimento nos termos

estipulados. (Tabela 4)

3 Apesar de o documento “Anexo VI — Plano de Negdcios de Referéncia” apresentar estimativas de referéncia
para valores de estacionamento, considerou-se que essas foram subavaliadas.
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Tabela 4: Atualizagdo do Valor do Contrato entre a PMSP e a SPE (em R$)

Valor atualizado a
Contrato Variagao precos de
PMSP e SPE | Valor base Indexador acumulada junho/2021
Valor do IPC FIPE acumulado (base dez
Contrato 1.500.000.000 | 2015 variacéo até jun 2021) 28,10% 1.921.453.785

Fonte: Contrato entre PMSP e SPE, FIPE. Elaborado por ACLacerda Consultores

80. A estimativa anual da soma de apenas estas trés fontes da receita (aluguel, CDU e
estacionamento) é de R$ 478 milh6es. Assim, em 30 anos de exploragdao econémica,
a receita estimada é de cerca de R$ 14,4 bilhoes (Tabela 5). Ressalte-se que nessa
estimativa conservadora nao foram consideradas outras receitas em potencial, tais
como as provenientes de locacao de salas comerciais, hotel, espagos publicitarios,
campanhas de marketing ou outras atividades do empreendimento, tampouco as
estimativas de receita da exploragao da feira proviséria ao longo de 5 anos (periodo

de construgao do novo empreendimento).

Tabela 5: Estimativa do total de receitas em 30 anos de exploragdo econdmica do
empreendimento (em R$)

Valor total (em

30 anos) a

precos de
Fonte de Receita junho/2021
Aluguel 7.780.429.440
CDUs 4.645.253.466
Estacionamento 1.921.453.785
Total 14.347.136.691

Elaborado por ACLacerda Consultores
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81. Com base nessa estimativa, a Parcela de Compensagédo de 5% geraria um montante
anual de R$ 24 milhoes a Prefeitura, sendo, desse valor, R$ 6,5 milhdes a Unido (valor da
contraprestacéo pelo uso do terreno atualizado pela variagdo do IPCA), representando
27% do total dessa Parcela. Considerando o periodo total da concessao, 35 anos, a
Parcela de Compensacgdo a PMSP seria de cerca de R$ 720 milhdes relativa a receita de
30 anos de operacao do novo empreendimento, acrescido de R$ 33 milhdes relativo ao
periodo de 5 anos da feira proviséria (periodo de construgdo do novo empreendimento),
totalizando R$ 753 milhdes. Desse valor, R$ 228 milhdes devidos a titulo de remuneragéo
da Uniao (relativo aos 35 anos de concesséao do terreno). Destaque-se que 50% do valor

total da outorga, equivalente a cerca de R$ 33 milhdes atualizado pela variagédo do IPC-
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Fipe até junho de 2021, ainda deve ser acrescido como uma remuneracdo da Unido.
(Tabela 6)

Tabela 6: Estimativa da parcela de remuneragéo da Unido (em R$)

a precos de junho/2021 |

valor total anos
Resultado Unido Valor base Indexador Variagao | atualizado | valor ano | (35 anos)
Parcela de IPCA acumulado (jul
Compensagéao 3.954.400 | 2012 a jun 2021) 64,97% 6.523.383 | 6.523.383 | 228.318.394
Outorga (50% de IPC FIPE acumulado
R$ 50.500.016) 25.250.008 | (set 2015 ajun 2021) | 31,66% | 33.244.060 33.244.060
Total 261.562.454

Fonte: Contrato entre Unido e PMSP, FIPE, IBGE. Elaborado por ACLacerda Consultores

82. Logo, a parcela de remuneragdo para a Unido, ao longo da vigéncia do prazo da
Concessao, sera de cerca de R$ 262 milhdes, representando 40% do valor atualizado do
terreno. Essa remuneracgao equivale a 1,8% da estimativa da soma de apenas as receitas
com aluguéis, estacionamento e CDUs em 30 anos do novo empreendimento,
apresentada neste parecer (Tabela 5). Ressalte-se que essa participagao da Unido
relativamente ao total de receitas seria efetivamente inferior a 1,8% se consideradas as
outras potenciais fontes, como, por exemplo, o periodo de exploracao da feira provisoéria.
Levando-se em conta a possibilidade de renovagao da concessao pelo mesmo periodo,
totalizando 70 anos, a remuneragao da Unido em relagao ao total de receitas poderia ser
ainda mais reduzida.

83. Outro aspecto a ser levado em consideracao é o Contrato de Concessao entre a PMSP e

a SPE, que estipula um Valor de Contrato atualizado de R$ 1,9 bilhdo (Tabela 4). Esse

319756.

montante representa pouco mais de 13% da soma das receitas esperadas advindas de

aluguéis, estacionamento e CDUs durante a vigéncia contratual. Portanto, verifica-se que

a estimativa de Valor de Contrato foi significativamente subavaliada pela PMSP.

4.2.2) Analise comparativa do empreendimento Circuito de Compras com outros
similares

84. Em termos comparativos a outros empreendimentos similares, constata-se que os valores
de aluguel cobrados pelo Circuito de Compras estdo em niveis superiores aos praticados

no mercado. Considerando a estimativa apresentada na tabela 7, o valor médio mensal
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85.

do aluguel por metro quadrado do Circuito de Compras é de R$ 518,284. Verificando-se a
Mensagem da Administracao do Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. (Grupo
Iguatemi), apresentadas em conjunto com suas demonstragdes contabeis auditadas®
elaboradas para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2020, observa-se que o valor
médio do metro quadrado é de R$ 441,64 no Shopping Iguatemi Sdo Paulo. Esse
shopping é amplamente reconhecido pelo seu perfil de lojas voltado, principalmente, ao
publico consumidor integrante da parcela da populagdo de média alta e alta renda.
Portanto, além do valor médio cobrado pelo Circuito de Compras ser 17% superior ao do
Shopping Iguatemi S&o Paulo, também é mais elevado que os dos outros
empreendimentos do Grupo Iguatemi. (Tabela 7)

Da mesma forma, a estimativa de receita oriunda do estacionamento do Circuito de
Compras, R$ 41 milhdes/ano, também é mais elevada que a verificada em cada um dos
empreendimentos do Grupo Iguatemi. Assim, o potencial de receitas do Circuito de
Compras, R$ 323 milhées/ano, sem considerar CDUs, também supera as receitas de cada

empreendimento do Grupo Iguatemi. (Tabela 7)

Tabela 7: Comparativo de receitas anuais entre o Circuito de Compras e o Grupo Iguatemi (em

08/0|)/2021 e juntado ao RDS 1213/2021 por ANDRE MARCON. Sua validade pode ser conferidale

R$)
Receita anual

Receita de locagao (a

locagao valores de Total anéal

(em 30/06/2021) (a) | Aluguel Estacionamento | (a+ b) (etg

milhares (em milhares de | Médio/M? | anual (b) (em milharesde
Shopping ABL de R$) IGPM R$) (em R$) milhares de R$) | R$) S
Circuito de compras - Lojas, o
bancos e outras areas locaveis 21.700 145.595 559,12 N
Circuito de compras - Médio 41.700 259.348 518,28 64.148 323196
Circuito de compras - Boxes 20.000 113.753 473,97 L5
Iguatemi S&o Paulo 49.260 | 226.855| 15,08% 261.065 441,64 16.792 27@@_
Patio Higiendpolis 33.459 | 104.676 | 15,08% 120.461 300,02 6.948 1270160
JK Iguatemi 34.357 88.331| 15,08% 101.651 246,56 10.435 112@)235
Iguatemi Campinas 72.725| 110.571 | 15,08% 127.245 145,81 16.140 14%8&5
Iguatemi Alphaville 31.147 34.131] 15,08% 39.278 105,09 8.467 47'-.'-7@_
Iguatemi Esplanada (2) 64.809 66.635| 15,08% 76.684 98,60 13.673 2038%
Market Place 26.882 26.931| 15,08% 30.992 96,07 7.118 38&
Galleria 33.141 22.976 | 15,08% 26.441 66,49 5.333 31&_@
Iguatemi S&o Carlos 22.334 12.533 | 15,08% 14.423 53,82 1.964 1688

Fonte: Demonstragdes contabeis Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. em 31 de dezembro de 2020 (disponivel
em: https://ri.iguatemi.com.br/Download.aspx?Arquivo=ynH3Jq4Yg4qUdu65KOko4g==), FGV, PMSP, Warde Advogados.
Elaborado por ACLacerda Consultores

4 O valor médio mensal do aluguel por metro quadrado foi obtido por meio da estimativa do total mensal de
receitas com aluguel dividido pela ABL.

5 As demonstragdes contabeis de companhias abertas com agdes negociadas em bolsa seguem as normas
estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e s&do auditadas por empresas de auditorias
independentes.
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b
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86. De forma similar, comparando-se o valor do aluguel médio estimado em outros shoppings §
da regido de Sao Paulo, obtidos por meio de laudos de avaliagao elaborados por empresas §
. . . . oy s 0 rs ya . U
especializadas e destinados aos fundos imobiliarios, observa-se que o nivel médio de 8
()]
locagdo por m? fica abaixo dos R$ 100,00, mesmo considerando as diferentes datas de E
D ~ . I
projecdes futuras. O valor de locagéo por metro quadrado do Circuito de Compras de >
=1
R$ 518,28 é superior em muitas vezes o valor médio obtido pelos shoppings citados, 2
L. . o]
como, por exemplo, do Penha, R$ 81,28, e, mais discrepante ainda, do West Plaza, S
<
R$ 41,91. (Tabela 8) E
. : . . o
87. Outro aspecto a ser observado é que o valor estimado de receita de estacionamento para 2
<
o Centro de Compras é de cerca de R$ 64 milhdes por ano, valor superior em mais de 5
400% comparativamente ao do Mooca Plaza Shopping, de ABL similar, de R$ 12 milhdes. &
N
(2]
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Tabela 8: Comparativo de receitas estimadas entre Circuito de Compras e Shoppings®
selecionados da regido de Sdo Paulo (em R$)

N’ Sua validade pode ser conferidale!

Receita

aluguel (a

valores de Estacio

Receita 30/06/2021 nament | Total
aluguel -IGPM) (a) | Aluguel | o (b) (a+ b)
Data (em (em Médio/ |(em (em
Data projecao milhares milhares de | M? milhares | milhare
Shopping Avaliador |avaliacdo |[fluxoano1 |[ABL |deR$) |IGPM |R$9) (emR$) |deR$) |deR$) ©
Circuito de T
compras - <Et
Lojas 21.700 145.595| 559,12 ‘w
Circuito de E
compras - <
Médio 41.700 259.348 | 518,28 | 64.148 | 323.496
Circuito de =
compras - S
Boxes 20.000 113.753 | 473,97 S
Shopping o
Penha CBRE 10/01/2020 | 31/12/2020 | 29.500| 25.002 | 15,08% 28.772 81,28 3.650| 32.42%
Cushman & T

Shopping Light | Wakefield 31/12/2020 | 31/12/2021 | 18.529 | 10.417 10.417 46,85 700 MM1.11R
Shopping West | Cushman & S
Plaza Wakefield 24/11/2020 | 31/12/2021 | 36.780 | 18.499 18.499 41,91 7.500| 25.99¢
Mooca Plaza )
Shopping CBRE 31/12/2020 | 31/12/2021 | 41.993 | 43.536 43.536 86,40 11.600| 55.13®
Shopping
Bonsucesso
(Guarulhos) CBRE 31/12/2020 | 31/12/2021 | 27.968 | 19.634 19.634 58,50 2970| 22.60
Suzano
Shopping
(Suzano) CBRE 31/12/2020 | 31/12/2021 | 24.039 | 17.257 17.257 59,82 3.360| 20.61
Franca
Shopping
(Franca) CBRE 21/01/2021 | 31/12/2021 | 18.677 | 12.623 12.623 56,32 120 12.74

Fonte: Laudos de avaliagdo de CBRE e Cushman & Wakefield, Warde Advogados, FGV, PMSP. Elaborado por
ACLacerda Consultores

6 Laudos de avaliagdo dos Shoppings disponiveis em:

Shopping Penha - https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=108597 &cvm=true
Shopping Light - https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=178633&cvm=true

Shopping West Plaza - https://fnet.bomfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=140547&cvm=true

319756.

Mooca Plaza Shopping -
https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=140523&cvm=true
Shopping Bonsucesso (Guarulhos) -
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=140521&cvm=true
Suzano Shopping (Suzano) -
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=140539&cvm=true
Franca Shopping (Franca) -
https://fnet.bomfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=143208&cvm=true
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88. Tendo como bases de comparacéo os valores de locagado cobrados em outros shoppings
privados, que buscam a maximizagao de seus lucros, inclusive aqueles voltados para o
publico de média alta e alta renda, verifica-se que os valores praticados no Circuito de
Compras, tanto para boxes quanto para lojistas, sdo muito elevados. Essa situacao fica
ainda muito mais discrepante considerando-se os vultosos valores cobrados pela SPE a
titulo de CDUs. Logo, confirma-se que o objetivo da concesséao presente no contrato entre
a Unido e o Municipio foi desvirtuado. Ou seja, o objetivo de fomento do comércio
popular e desenvolvimento econémico e social dos polos comerciais do centro de
Sao Paulo, assim como a implementagao de equipamentos urbanos na regiao,
tornou-se secundario. Diante da deterioracido do mercado de trabalho e das condi¢oes
de vida da populagéo, esse empreendimento deveria criar possibilidades de geracao de
emprego e renda para os ofertantes que tém seus comércios nesse empreendimento e
para os demandantes, que sao consumidores populares e outros comerciantes de
pequeno porte de diversas regides do pais.

89. O modelo de concessao, a relagao entre os contratos firmados (Unido — PMSP e PMSP —
SPE) e os termos econémico-financeiros pactuados criam a possibilidade de que a ldgica
privada se imponha, baseando-se no objetivo principal de maximizacdo de lucros, em
detrimento do conjunto da sociedade. Dentre as distor¢cdes observadas, estdo tanto a
disparidade nos valores cobrados de aluguéis relativamente aos valores praticados no
mercado, quanto de CDUs, o que se mostra um critério econdmico, ndo isonémico e
incompativel com um centro popular de compras. Assim, essa situagao € ainda mais
agravada considerando-se o publico de comerciantes e dos consumidores do

empreendimento em tela, que é majoritariamente formado pela parcela da populagéo de

319756.

baixa e média baixa renda. Logo, alternativas mais adequadas de critério de ingresso dos

comerciantes populares deveriam ser avaliadas, inclusive tendo como base outros

empreendimentos com objetivo e publico-alvo similares.
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5) Consideragoes finais

90. O parecer abordou a avaliagédo dos termos do Contrato de Concesséo de Direito Real de
Uso e seus aditivos, entre a Unido e o Municipio de Sdo Paulo, considerando as condigoes
estabelecidas, seus impactos econdmico-financeiros, como eventuais prejuizos
patrimoniais para a Unido e obrigagdes sobre o ponto de vista social e do interesse publico.
Adicionalmente, aspectos como desvio de finalidade, elevados valores de aluguéis,
atividades de interesse publico no fomento do comércio popular, “modicidade tarifaria” e
unidades habitacionais de interesse social também foram analisados.

91. Outro aspecto contemplado se refere a analise do contrato de concesséao entre o Municipio
de Sao Paulo e o Circuito de Compras Sao Paulo SPE S/A. Foram avaliados os termos
relacionados a estrutura remuneratéria do contrato de Concessédo de Obra Publica em
face do interesse publico primario e do desenvolvimento econdbmico e social local,
principalmente do comércio popular na regido.

92. Além disso, foram ainda analisados os termos comerciais do relacionamento com os
comerciantes populares interessados em instalar suas atividades no futuro Circuito de
Compras, sobretudo no que se refere a cobranga de “luvas” (CDU). Outros aspectos
ressaltados referem-se a auséncia ou indefinicdo nos contratos da quantidade de lojas a
serem instaladas, projecdo de receitas, valor/perfil cobrado dos lojistas, montante de
captagcao de recursos via certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), finalidade do
interesse publico no fomento ao comércio popular e potencial desequilibrio econémico-
financeiro em favor do poder publico, especialmente da Uni&o.

93. No longo prazo, a economia brasileira tem todas as condi¢des de retomar o crescimento
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econdmico em base sustentaveis, tendo em vista o seu elevado potencial: mercado interno

pujante, disponibilidade de recursos naturais, diversidade de atividades econémicas,
dentre outros aspectos. Assim, contratos que envolvem um longo periodo de vigéncia
deveriam considerar a possibilidade de revisao futura dos termos econémico-financeiros,
a partir das alteragcdes que vierem a ocorrer nas condicoes de mercado.

94. Diante dos objetivos da concessao em tela, potenciais desvios de finalidade deveriam ser
coibidos e penalizados, como apresentado no Contrato Uniao-PMSP de Concesséo.
Portanto, elevados valores de aluguéis e cobranca de “Cesséao de Direito de Uso” (CDU)
— “luvas” dos boxes, bem como a falta de cumprimento de contrapartidas e obrigacdes
sociais estabelecidas contratualmente, sdo exemplos de aspectos que caracterizam um

evidente desvio de finalidade desta Concessao.
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95. Além de aspectos relacionados ao desvio de finalidade, que devem ser monitorados por
6rgaos reguladores e fiscalizadores, a remuneragao a Unidao definida em contrato também
aponta para uma potencial subavaliagdo. O estabelecimento de uma remuneracéo de 1%
sobre o valor do imével, em termos reais, corrigidos pela variagao do IPCA, por 35 anos,

denota um conjunto de discrepancias econdmico-financeiras, como:

i) a avaliagédo do imdvel foi realizada anteriormente ao contrato de concessao, que
foi assinado em julho de 2012, sem considerar clausulas de reavaliagao
periddica;

i) o valor do imdvel e, consequentemente, da remuneracdo da Unido, nao sera
alterado em termos reais (descontando efeitos inflacionarios) ao longo de 35

anos;

iii) nao considera o crescimento da economia e da localidade e, consequentemente,

valorizagao da area ao longo do periodo de concessao;

iv) somente considera como base da remuneragdo da Unido parte do
empreendimento, restrito ao terreno, e, ndo, o empreendimento como um todo

(terreno, estacionamento, area locavel e outros);
V) nao considera o potencial econémico-financeiro do projeto;

Vi) nao considera uma reavaliagdo do valor de remuneragdo a Unido no caso de
clausulas e contrapartidas definidas no contrato ndo serem cumpridas pelo
concessionario ou renunciadas pelo concedente (Unido), como, por exemplo, de
obrigacdes sociais em habitacdo, saude e educacgéo, previstas em termos do

contrato;

319756.

vii) nao define “travas” para garantir o desenvolvimento econdmico, social e local,

com responsabilidade ambiental, restringindo o comportamento de maximizagao
de lucros a qualquer custo da empresa privada, em detrimento dos lojistas e do

interesse social local;

viii) nao considera que o valor do terreno, R$ 395.440.000,00 (trezentos e noventa
e cinco milhdes, quatrocentos e quarenta mil reais), em valores de 2012, tem
uma participagéo expressiva no montante de investimentos necessarios para a

realizagcado do empreendimento desse porte;

iX) nao define indices de atualizacdo monetaria para serem aplicados aos diferentes
interessados no empreendimento (boxes, lojas, estacionamento e outros), de

forma a restringir o descompasso de indices de corregao de valores ao longo
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dos 35 anos, 0 que pode impulsionar ganhos desproporcionais a concessionaria
privada; e

X) nao define como a PMSP sera remunerada pelas suas responsabilidades e pela
intermediacdo entre a Unido e o empreendedor privado para a realizacédo e a
operacao do Projeto Circuito de Compras. Desta forma, o contrato possibilita que
a PMSP tenha uma remuneragdo superior a da Unido, que é a legitima
proprietaria do imovel objeto da concessao.

96. Diante desses aspectos, ressaltamos que o contrato de concessao entre a Unido e a
PMSP deveria ter seus termos reavaliados, visando a evitar desvios de finalidades,
garantir uma remuneragao adequada a Unido e fomentar o desenvolvimento econémico,
social e local, com responsabilidade ambiental.

97. Ja o contrato entre a PMSP e a SPE denota a possibilidade de o empreendimento ter seu
objetivo descaracterizado, passando a visar preponderantemente a maximizagao do lucro
da SPE. Assim, como a Unido é a proprietaria do terreno que possui uma participagao
expressiva no investimento total do empreendimento, ela deveria receber uma
participacao adequada das receitas e desempenhar a sua fungao alocativa e distributiva
para o desenvolvimento local e nacional.

98. Além disso, como na pratica a Unido renunciou a uma parcela das remuneragdes para a
realizagao de investimentos como contrapartida social, a desconsideracéo e/ou renuncia
de algumas das obrigacbes acessorias deveria, por si s6, ensejar reequilibrio econémico
do seu contrato com a PMSP.

99. Logo, verifica-se uma descaracterizagcdo dos critérios estabelecidos originalmente no

contrato de concessdo da Unido com a PMSP. Assim, termos e critérios econdémicos
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contratuais deveriam ser reavaliados e, outros, incorporados.

100. No que se refere ao potencial econdmico do empreendimento Circuito de Compras, a
estimativa anual da soma das receitas de aluguel, CDU e estacionamento é de R$ 478
milhdes. Assim, em 30 anos de exploragdo econémica, a receita estimada é de cerca
de R$ 14,4 bilhdes. Ressalte-se que nessa estimativa ndo foram consideradas outras
receitas em potencial, tais como as provenientes de locagdo de salas comerciais,
selfstorage, hotel, espacos publicitarios, campanhas de marketing ou outras atividades do
empreendimento.

101. Com base nessa estimativa, a Parcela de Compensagdo de 5% geraria um montante
anual de R$ 24 milhoes a Prefeitura, sendo, desse valor, R$ 6,5 milhdes a Unido (valor da
contraprestacéo pelo uso do terreno atualizado pela variagdo do IPCA), representando

27% do total dessa Parcela. Considerando o periodo total da concesséo, 35 anos, a
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Parcela de Compensacdo a PMSP seria de cerca de R$ 720 milhdes relativa a receita de
30 anos de operagdo do novo empreendimento, acrescido de R$ 33 milhdes relativo ao
periodo de 5 anos da feira proviséria (periodo de construgdo do novo empreendimento),
totalizando R$ 753 milhdes. Desse valor, R$ 228 milhdes devidos a titulo de remuneracgéo
da Unidao (relativo aos 35 anos de concessao do terreno). Destaque-se que 50% do valor
total da outorga, equivalente a cerca de R$ 33 milhdes atualizado pela variagédo do IPC-
Fipe até junho de 2021, ainda deve ser acrescido como uma remuneracgao da Unido.

102. Logo, a parcela de remuneragdo para a Unido, ao longo da vigéncia do prazo da
Concessao, sera de cerca de R$ 262 milhdes, representando 40% do valor atualizado do
terreno. Essa remuneracgao equivale a 1,8% da estimativa da soma de apenas as receitas
com aluguéis, estacionamento e CDUs em 30 anos do novo empreendimento,
apresentada neste parecer. Ressalte-se que essa participacédo da Uniao relativamente ao
total de receitas seria efetivamente inferior a 1,8% se consideradas as outras potenciais
fontes, como, por exemplo, o periodo de exploragao da feira proviséria. Levando-se em
conta a possibilidade de renovacado da concessao pelo mesmo periodo, totalizando 70
anos, a remuneracado da Unido em relacdo ao total de receitas poderia ser ainda mais
reduzida.

103. Tendo como bases de comparagio os valores de locagéo cobrados em outros shoppings
privados, que buscam a maximizagao de seus lucros, inclusive aqueles voltados para o
publico de média alta e alta renda, verifica-se que os valores praticados no Circuito de
Compras, tanto para boxes quanto para lojistas, sdo muito elevados. Essa situacao fica
ainda muito mais discrepante considerando-se os vultosos valores cobrados pela SPE a

titulo de CDUs. Logo, confirma-se que o objetivo da concesséao presente no contrato entre
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a Unido e o Municipio foi desvirtuado. Ou seja, o objetivo de fomento do comércio

popular e desenvolvimento econémico e social dos polos comerciais do centro de
Sao Paulo, assim como a implementagao de equipamentos urbanos na regiao,
tornou-se secundario. Diante da deterioracido do mercado de trabalho e das condi¢oes
de vida da populagéo, esse empreendimento deveria criar possibilidades de geracao de
emprego e renda para os ofertantes que tém seus comércios nesse empreendimento e
para os demandantes, que sao consumidores populares e outros comerciantes de

pequeno porte de diversas regides do pais.
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104. O modelo de concessao, a relagao entre os contratos firmados (Unido — PMSP e PMSP —
SPE) e os termos econémico-financeiros pactuados criam a possibilidade de que a logica
privada se imponha, baseando-se no objetivo principal de maximizacdo de lucros, em
detrimento do conjunto da sociedade. Dentre as distor¢des observadas, estdo tanto a
disparidade nos valores cobrados de aluguéis relativamente aos valores praticados no
mercado, quanto de CDUs, o que se mostra um critério econémico, nao isonémico e
incompativel com um centro popular de compras. Assim, essa situacao é ainda mais
agravada considerando-se o0 publico de comerciantes e dos consumidores do
empreendimento em tela, que é majoritariamente formado pela parcela da populagao de
baixa e média baixa renda. Logo, alternativas mais adequadas de critério de ingresso dos
comerciantes populares deveriam ser avaliadas, inclusive tendo como base outros

empreendimentos com objetivo e publico-alvo similares.

105. Devido ao vultoso tamanho e grande relevancia desse empreendimento para a regiao,
especialmente para o desenvolvimento econémico, social e local, este parecer defende
que é imprescindivel uma reavaliagao do modelo adotado para a concesséao. Essa posicéo
visa a defender, tanto o interesse publico, quanto patrimonial da Unido, sobretudo pela
possibilidade de a remuneragao a Unido ter sido subdimensionada devido ao expressivo

potencial econémico-financeiro da concessao.

106. Adrede, a renuncia de contrapartidas e obrigacbes acessoérias, que inicialmente foram
definidos no contrato entre Unido e Municipio, e cobrancga de elevados valores de Cesséao
de Direitos de Uso (CDU) e aluguéis também configuram desvios de finalidade da

Concessao, em favor apenas da maximizacao dos lucros do concessionario.

107. Os aspectos apresentados confirmam que é imprescindivel a realizagao de uma pericia a
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fim de aprofundar algumas das questdes abordadas no presente parecer, as quais

significam itens de relevancia para uma avalicdo pormenorizada da concessao em tela;

108. Dentre as questbes que consideramos relevantes e que podem ser aprofundadas em um

segundo momento, destacam-se:

a) Reavaliacdo do potencial econbémico do empreendimento (Valuation), considerando
todas as receitas potenciais abrangidas na concesséo;

b) Realizagao efetiva das contrapartidas sociais;

c) Evitar abusividade na cobranga de aluguéis, CDUs (“luvas”), condominio e outras taxas
aos lojistas;

d) Garantir uma remuneragdo adequada a Uniao e ao Municipio, ao longo de todo o
periodo da concessao;

Av. Prof. Alfonso Bovero, 1057, ¢j. 12 — Perdizes 05019-011 — Sdo Paulo/SP 37
Telefone: (11) 3589-9010

www.aclacerda.com

lacerda.economista@gmail.com / andre.paiva@aclacerda.com / roberto.shiroma@aclacerda.com

Matéria RDS 1213/2021. Documento assinado digitalmente por EDUARDO MATARAZZO SUPLICY em 08/09/2021 e juntado ao RDS 1213/2021 por ANDRE MARCON. Sua validade pode ser conferidajem

https://splegisconsulta.saopaulo.sp.leg.br/Home/AbrirDocumento?plD



autuado por ANDRE MARCON em 08/09/2021 15:41:05.

Antonio Corréa de Lacerda Corecon/SP 16821 ACL Cf
André Paiva Ramos Corecon/SP 35515 aCel"
Roberto Yassuo Shiroma CRC 1SP294826/0-0 S Consultores Associodgs

e) Incentivar a concorréncia inclusiva, incorporando empreendedores individuais e
empresas de pequeno porte;

f) Evitar descasamento dos critérios de reajuste monetarios;

g) Fomentar o comércio popular local, bem como contrapartidas voltadas ao
desenvolvimento econdmico, social e regional, com responsabilidade ambiental.

Sao Paulo, 24 de agosto de 2021
el

Antonio Corréa de Lacerda

Economista - Corecon/SP 16821

Al
’
|
ré Paiva :

amos

i

Economista - Corecon/SP 35515 " Contador - CRC 1SP294826/0-0
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6) Apresentacao da formagao académica e experiéncia profissional dos autores
(Curricula Vitae)

Antonio Corréa de Lacerda (responsavel técnico e coordenador)

Sacio fundador da ACLacerda Consultores é doutor em economia pelo Instituto de Economia
da Unicamp, mestre em economia politica e economista. E professor-doutor, ex-diretor da FEA
e ex-coordenador do Programa de Estudos Pés-Graduados em Economia Politica da PUC/SP,
docente associado da Fundagao Dom Cabral e professor convidado da Fundacao Instituto de
Administracéo (FIA). Atual presidente do Conselho Federal de Economia (Cofecon). E membro
do Grupo de Andlise de Conjuntura Internacional da USP (GACINT), do Conselho Superior de
Economia da FIESP (COSEC) e do Conselho Tematico de Politica Econémica da CNI
(COPEC). Na Camara de Comércio e Industria Brasil-Alemanha foi coordenador do Comité de
Economia e articulista da Revista Brasil-Alemanha. E articulista do Jornal “O Estado de S.
Paulo” e de outros periddicos. Comentarista do Jornal da Cultura (da TV Cultura) e de outros
programas televisivos, como os da GloboNews.

Foi economista-chefe e ocupou cargos de dire¢do em grandes empresas e organizagdes, como
Siemens (onde atuou inclusive na Alemanha), CIESP, ABDIB e ABINEE. Presidiu a SOBEET
e o CORECONY/SP. E autor de varios artigos e escreveu ou colaborou em mais de 20 livros na
area. Em 2011, foi homenageado com a comenda Mario Henrique Simonsen do CORECON/SP
como economista de destaque. Recebeu o prémio Personalidade Econdémica da CNTU
(Confederacdo Nacional dos Trabalhadores Universitarios) em 2013. Eleito “Personalidade
Econbmica 2017”, pelo Conselho Federal de Economia (Cofecon).

André Paiva Ramos

Economista e mestre em economia politica pela PUC-SP. E economista da ACLacerda
Consultores Associados e é professor de economia na Universidade Cruzeiro do Sul. E
Doutorando em Economia da Universidade de Brasilia (UnB). Integra a diretoria do Sindicato
dos Economistas (Sindecon-SP). Foi professor de economia na Universidade Federal de
Alfenas (Unifal) e na Universidade Paulista (Unip). Integra o grupo de Pesquisas em
Desenvolvimento Econbémico e Politica Econdmica (DEPE). Foi consultor na Ernst & Young
(EY) atuando em finangas. Trabalhou na area financeira da Natura atendendo a diversas
Diretorias da Corporagao. Trabalhou nas areas de Projetos e Planejamento e de Cambio do
Unibanco. E autor de artigos e capitulos de livros publicados.

319756.

Roberto Yassuo Shiroma

Economista e contador formado pela PUC-SP e consultor da ACLacerda Consultores
Associados. Foi auditor contabil pela PricewaterhouseCoopers e pela Ernst & Young (EY) entre
2001 e 2016, atuando principalmente na auditoria de instituicdes financeiras, tais como bancos,
consorcios, financeiras e securitizadoras, e também na auditoria de fundos de investimentos.
Atuou também como estruturador e instrutor de cursos voltados aos mais diversos assuntos do
mercado financeiro.
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