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EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 08/2016
Prazo: 8 de fevereiro de 2017

Objeto: Minuta de Instrucdo que dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de contratos de
investimento coletivo — CIC hoteleiro.

1. Introducéo

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia pablica, nos termos do art. 8°, §
3°, 1, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instru¢do (“Minuta”) que dispGe sobre a
oferta pablica de distribuicdo de contratos de investimento coletivo hoteleiro — CIC hoteleiro.

O CIC hoteleiro é formado por grupo de contratos coligados, que se destina, em regra, a viabilizar
o financiamento da construcdo de edificio hoteleiro mediante a promessa ao investidor de rentabilidade
baseada no resultado esperado da operacdo hoteleira. Tal empreendimento é comumente denominado de
condohotel. Quando ofertado publicamente, o CIC hoteleiro constitui valor mobiliario, nos termos do
inciso 1X do art. 2° da Lei n° 6.385/1976, sujeitando-se a legislacdo do mercado de valores mobiliarios e,
por consequéncia, a regulacdo emanada da CVM.

Ainda que o CIC hoteleiro possa corresponder a diferentes arranjos contratuais, identificam-se na
pratica negocial dois modelos principais. De um lado, tem-se o CIC hoteleiro que compreende a
incorporacdo de edificacdo composta de unidades autbnomas e, de outro, o CIC hoteleiro que envolve a
venda de fragBes ideais de condominio voluntério (pro indiviso).

A Minuta pretende disciplinar apenas as ofertas publicas do primeiro modelo de CIC hoteleiro.
Desse modo, as ofertas publicas envolvendo a alienacdo de fracdes ideias de condominio voluntario
permaneceriam sujeitas ao regramento aplicavel as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobiliarios
em geral, previsto na Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003. Essa escolha se justifica na
medida em que a Minuta estabelece disciplina especifica que leva em consideracdo peculiaridades do
regime juridico da incorporagdo imobiliaria e do condominio edilicio, notadamente a protecdo de que
goza o adquirente da unidade autbnoma, nos termos da Lei n® 4.591, de 16 de dezembro de 1964.

As ofertas publicas de distribuicdo do primeiro modelo de CIC hoteleiro — que compreende a
alienacdo de unidades autdbnomas — passariam a ser regulamentadas, exclusivamente, pelas regras
estabelecidas na Minuta, afastando-se, desse modo, a incidéncia da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, e da
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Deliberacdo CVM n° 734, de 17 de marco de 2015. A Minuta, portanto, pretende estabelecer novo marco
regulatorio para essas ofertas em substituicdo as regras atualmente em vigor.

Em linha com as finalidades estabelecidas no art. 4° da Lei n° 6.385, de 1976, a CVM pretende
com a Minuta alcancgar os seguintes objetivos:

a) contribuir para o desenvolvimento sustentavel de setor hoteleiro no Brasil, ampliando e
melhorando o acesso de incorporadores e operadores hoteleiros ao mercado de valores mobiliarios para o
financiamento de suas atividades;

b) assegurar a adequada protecao dos investidores em condohotel, tendo em conta a complexidade
e 0s riscos inerentes ao CIC hoteleiro; e

) promover a seguranga juridica por meio da clara definicdo dos deveres e responsabilidades de
cada um dos participantes da oferta publica.

Para melhor compreensdo da Minuta, este edital encontra-se organizado em quatro partes, a saber:
1. Introducédo; 2. Cenério atual das ofertas de CIC hoteleiro; 3. Proposta de regulamentacdo; e 4.
Encaminhamento de sugestdes e comentarios. Ressaltamos que este edital ndo pretende explicar
exaustivamente o conteddo da Minuta. No entanto, certos aspectos que merecem ser destacados séo
comentados a seguir.

2. Cenario atual das ofertas de CIC hoteleiro

Durante os anos 2014 e 2015, incorporadores e operadores hoteleiros protocolaram na CVM, com
base no disposto no art. 4° da Instrucdo CVM n° 400, de 2003", cerca de 60 pedidos de dispensas de

1 Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicio de valores mobiliarios, a CVM podera, a seu critério
e sempre observados o interesse publico, a adequada informacao e a protecéo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos
requisitos, inclusive divulgagdes, prazos e procedimentos previstos nesta Instrucéo.

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerard, cumulativa ou isoladamente, as seguintes condigBes especiais da
operacdo pretendida:

| - REVOGADO

Il - o valor unitario dos valores mobilirios ofertados ou o valor total da oferta;

I11 - 0 plano de distribuicdo dos valores mobiliarios (art. 33, § 3°);

IV - a distribuigdo se realizar em mais de uma jurisdicdo, de forma a compatibilizar os diferentes procedimentos envolvidos,
desde que assegurada, no minimo, a igualdade de condi¢des com os investidores locais;

V - caracteristicas da oferta de permuta;

VI - o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geogréfica ou quantidade; ou
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atendimento de requisitos daquela regulamentacdo para a realizacéo de ofertas publicas de distribuicédo de
CIC envolvendo vendas de unidades autonomas ou de fracOes ideais. Cada um desses pedidos foi
individualmente apreciado pelo Colegiado da CVM ou pela Superintendéncia de Registro de valores
Mobiliarios que, reconhecendo as especificidades do CIC hoteleiro em comparacédo a valores mobiliarios
mais tradicionais, concederam diversas dispensas pleiteadas, desde que os ofertantes observassem
determinadas condigdes.

Por meio dessas sucessivas decisdes, formou-se uma “jurisprudéncia” sobre o regime aplicavel as
ofertas publicas de distribuicdo de CIC, as quais, diferentemente de outras ofertas regidas pela Instrucdo
CVM n° 400, de 2003, foram dispensadas do registro na CVM, da contratagdo de institui¢do intermediaria
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e do cumprimento dos prazos ordinarios de
duracdo da distribuicdo. Ademais, a sociedade operadora hoteleira foi dispensada do registro de emissor
de valores mobiliarios junto a CVM.

Em contrapartida, a concessdo de tais dispensas era condicionada ao cumprimento pelos ofertantes
de diversas condicGes, dentre as quais cabe mencionar: (i) deveres de informacdo, notadamente a
divulgacdo e a atualizacdo ao longo da oferta de prospecto resumido e de estudo de viabilidade
econdmica do empreendimento hoteleiro, (ii) a restricdo do publico-alvo da oferta a investidores que
atendessem a determinados requisitos de qualificacdo, (iii) prévia aprovacao pela Superintendéncia de

VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados.

§2° O pedido de dispensa de registro ou de requisitos do registro serd formulado pelo ofertante, e pela instituicdo
intermediaria, se for o caso, em documento fundamentado, nos termos do Anexo I, que conterd as justificativas identificadas
pelos requerentes para a concessdo da dispensa, aplicando-se na analise os prazos previstos nos arts. 8° e 9°.

83° Fica facultada a apresentacdo do pedido de registro de distribuicdo conjunta e simultaneamente ao pedido de dispensa de
requisitos de registro.

84° Na hipdtese de dispensa de requisitos de registro com base no inciso VII do § 1°, devera ser, adicionalmente, observado o
seguinte:

| - o ofertante apresentara a CVM, juntamente com o pedido fundamentado mencionado no § 2° deste artigo, modelo de
declaracéo a ser firmado pelos subscritores ou adquirentes, conforme o caso, da qual devera constar, obrigatoriamente, que:

a) tém conhecimento e experiéncia em finangas e negdcios suficientes para avaliar os riscos e o conteido da oferta e que sdo
capazes de assumir tais riscos;

b) tiveram amplo acesso as informagdes que julgaram necessarias e suficientes para a decisdo de investimento, notadamente
aquelas normalmente fornecidas no Prospecto; e

c) tém conhecimento de que se trata de hipotese de dispensa de registro ou de requisitos, conforme o caso;

Il - todos os subscritores ou adquirentes dos valores mobiliarios ofertados firmardo as declara¢@es indicadas no inciso | deste
paragrafo, as quais deverdo ser inseridas nos boletins de subscricéo ou recibos de aquisicdo, ou no termo de adesao e ciéncia de
risco, no caso de oferta de cotas de emissdo de fundos de investimento; e

I11 - REVOGADO

IV - os prazos de anélise previstos no § 3° do art. 13.

8 5° Nas hipdteses de dispensa de registro ou de requisitos previstas neste artigo, a CVM pode impor restri¢des a negociagdo
dos valores mobiliarios em mercados regulamentados.
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Registro de Valores Mobiliarios — SRE de todas as pecas de material publicitario, as quais deveriam
observar ainda determinadas regras atinentes a linguagem empregada e ao contetido disponibilizado; e
(iv) a divulgagéo, durante a existéncia do empreendimento hoteleiro, de informacdes financeiras anuais e
trimestrais auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Em 17 de marco de 2015, buscando dar maior celeridade ao tramite dos procedimentos de analise
das ofertas publicas de distribuicdo de CIC hoteleiro, o Colegiado da CVM editou a Deliberagdo CVM n°
734, de 2015 (“Deliberagdo 734”), delegando competéncia a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios — SRE para conceder as dispensas mencionadas acima nas condi¢des que vinham sendo
estabelecidas nas reiteradas decisdes do Colegiado.

A experiéncia acumulada nos ultimos anos na analise das ofertas publicas de CIC hoteleiro fez
com que a CVM identificasse determinados pontos da regulamentacéo que deveriam ser aperfeicoados ou
mereceriam ser discutidos, com maior profundidade, com os participantes do mercado. A Minuta, nessa
esteira, procura preservar em parte o regime consagrado na Deliberacdo ao mesmo tempo em que sugere
importantes modificacbes no regramento das ofertas publicas de CIC hoteleiro, que serdo destacadas a
sequir.
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3. Proposta de regulamentacao

3.1.  Regime registrario (art. 6°, 29 e 30)

O primeiro ponto a ser destacado diz respeito ao regime registrario a que se submetem as ofertas
publicas de distribuicdo de CIC hoteleiro. Atualmente, nos termos da Deliberagdo 734, compete a SRE,
apos analise dos documentos que compbem a oferta, dispensa-la de registro.

A CVM acredita, todavia, que esse regime ndo se justifica, uma vez que a intensidade e a
qualidade da analise conduzida pela SRE no &mbito das ofertas publicas de distribuicdo de CIC hoteleiro
ndo difere daquelas empregadas na analise de outras ofertas, sujeitas a registro na CVM. Assim, por
razdes de coeréncia regulatéria e isonomia, a Minuta propde que as ofertas publicas de distribuicdo de
CIC hoteleiro se sujeitem ao prévio registro na CVM, com excecdo de algumas hipoteses em relacdo as
quais a Minuta prevé a dispensa automatica de registro.

Cumpre esclarecer que a exigéncia de registro tem por efeito atrair a incidéncia da Taxa de
Fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios, de que trata a Lei n® 7.940, de 20 de dezembro de 1989.

Como dito acima, a Minuta reconhece situacdes em que a submissao da oferta ao prévio registro
na CVM ndo se justificaria, tendo em vista as vantagens e os 6nus dai decorrentes. Nessa direcdo, a
primeira hipoGtese de dispensa automatica de registro, reconhecida na Minuta, diz respeito a distribuicao
publica que compreenda, exclusivamente, unidades autdbnomas que tenham sido objeto de retratacdo,
distrato ou rescisdo contratual e integrem empreendimento hoteleiro que ja tenha sido objeto de
distribuicdo publica registrada ou dispensada de registro pela CVM.

Nessa hipdtese, procura-se conferir aos ofertantes meio agil para alienar novamente unidades que
foram devolvidas pelos adquirentes originais, assegurando-se, assim, a captacdo dos recursos necessarios
a continuagdo da incorporacdo em curso. O registro da nova oferta se mostra dispensavel na medida em
que as unidades auténomas integram empreendimento hoteleiro que foi analisado anteriormente pela
CVM. Nada obstante, os ofertantes permanecem obrigados a cumprir, no curso da oferta, diversas regras
estabelecidas na Minuta, notadamente as obrigacdes de informacdo (e.g., divulgacdo do prospecto e do
estudo de viabilidade econémica do empreendimento) e as restri¢des aplicaveis ao publico-alvo.

A segunda hipotese de dispensa automatica atende as situagOes, bastante usuais na pratica, nas
quais remanesce ao final da oferta publica um estoque de unidades autdbnomas nao distribuidas em maos
5
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do incorporador ou de outro participante da incorporacdo imobiliaria, como o dono do terreno, o
construtor ou o fornecedor de materiais utilizados na construgdo. Considerando que, nesses casos, O
empreendimento ja foi objeto da anélise da SRE, a Minuta propGe dispensar automaticamente a oferta de
registro, desde que limitada a 10% (dez por cento) das unidades autbnomas de empreendimento.

A CVM entende que o limite de 10% ¢é adequado para que as unidades autbnomas sejam tratadas
como sobras da oferta publica encerrada. No entanto, a CVM esté interessada em receber comentarios e
sugestdes devidamente embasadas a esse respeito, de modo a avaliar se outro limite ndo seria mais
apropriado.

Cumpre mencionar que, de acordo com a Minuta, essa hipotese de dispensa automatica de registro
ndo poderia ser utilizada pelos ofertantes antes de decorrido 1 (um) ano do encerramento da distribuicédo
publica registrada ou dispensada de registro. Tal restricdo busca evitar a ocorréncia de arbitragem
regulatéria. A CVM também esté interessada em receber sugestdes sobre o periodo de tempo que deve ser
adotado.

Cumpre esclarecer, ademais, que, nada obstante a dispensa de registro, 0s ofertantes permanecem
obrigados a cumprir, no curso da oferta, diversas regras estabelecidas na Minuta, notadamente as
obrigacBGes de informacdo (e.g., divulgacdo do prospecto e do estudo de viabilidade econémica do
empreendimento) e as restri¢des aplicaveis ao publico-alvo.

Enfim, a terceira hipGtese de dispensa automatica procura proporcionar tratamento adequado ao
que pode ser considerado o mercado secundario do CIC hoteleiro. Destina-se ao investidor que procura
desfazer-se do seu investimento, cedendo a terceiro a sua unidade autbnoma e a sua posi¢do no CIC
hoteleiro. Tendo em vista ser usual, no mercado imobiliario, 0 emprego de anincios em periddicos e
paginas publicas na rede mundial de computadores, a oferta realizada pelo investidor, ainda que tenha por
objeto uma Unica unidade autbnoma, poderia, a luz do regime estabelecido na Lei n® 6.385, de 1976,
configurar oferta pablica de valor mobiliario, sujeita, portanto, a exigéncia de prévio registro na CVM e
ao cumprimento das demais obrigacdes previstas na Minuta.

A CVM entende que a imposi¢do desse conjunto de obrigacGes ao investidor, que procura ceder
nimero diminuto de unidades autbnomas, se revelaria desproporcional e poderia agravar ainda mais o
problema de liquidez no mercado secundario de CIC hoteleiro, indo na contram&o do que se espera em
termos de equilibrio regulatorio.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 08/16

Em vista disso a Minuta propde dispensar automaticamente de registro a revenda de até 5 (cinco)
unidades autbnomas. Além disso, nessa hipétese, o investidor ofertante ndo esta obrigado a cumprir as
demais obrigagdes previstas na Minuta para a realizacdo de oferta de CIC hoteleiro.

A CVM considera o limite de 5 (cinco) unidades adequado para o tratamento das ofertas que
ocorrem no ambito do mercado secundario. No entanto, a CVM estd especialmente interessada em
receber sugestdes devidamente embasadas sobre esse limite.

Vale esclarecer que, de modo a evitar a ocorréncia de arbitragem regulatoria, tal dispensa nédo
pode ser reutilizada pelo mesmo ofertante dentro do prazo de 12 (doze) meses. Além disso, a sociedade
incorporadora somente pode aproveitar-se dessa dispensa uma vez decorrido 1 (um) ano do encerramento
da distribuicdo publica registrada ou dispensada de registro pela CVM.

3.2  Prazos para a realizacao da oferta (arts. 14 e 18)

Outro ponto da Minuta a ser destacado diz respeito a disciplina do prazo para inicio e
encerramento da oferta publica de CIC hoteleiro. Diferentemente da Deliberacdo 734, a Minuta procura
estabelecer um cronograma bastante preciso para a realizagdo da oferta, tendo em vista os importantes
efeitos que advém do inicio e do fim da distribuicdo publica.

Nessa direcdo, a Minuta prevé que o registro da oferta caducara se o andncio de inicio da
distribuicdo nao for divulgado pelos ofertantes em 180 (cento e oitenta) dias apds a sua obtencdo. Em
seguida, nos 180 (cento e oitenta) dias subsequentes ao inicio da distribuicdo, os ofertantes devem
divulgar o registro do memorial de incorporacdo no competente cartério do Registro de Imdveis. Desse
modo, os ofertantes disporiam de periodo inicial para os primeiros esforcos de venda antes mesmo de
iniciado o periodo de caréncia da incorporacao de que trata a Lei n°® 4.591, de 1964. A CVM acredita que
esse cronograma proporciona aos ofertantes tempo suficiente para testar o mercado antes da incorporacéo
imobiliaria tornar-se irreversivel.

Quanto ao encerramento da distribuicdo, a CVM reconhece que uma das especificidades das
ofertas de CIC hoteleiro, que as diferencia das ofertas de valores mobiliarios mais tradicionais, é o
periodo relativamente longo durante o qual ocorrem os esforcos de venda. Na dindmica desse mercado,
observam-se picos de venda no lancamento do projeto e na fase proxima a abertura do empreendimento,
sendo possivel o transcurso de periodo superior a 1 (um) ano entre um momento e outro. Em atencao a
essa particularidade, a Minuta propde prazo de 3 (trés) anos para a conducdo da oferta, sendo possivel a

7
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prorrogacdo por igual periodo independentemente de autorizacdo pela SRE, que deve somente ser
cientificada dessa deciséo por parte dos ofertantes.

A CVM esté especialmente interessada em receber sugestdes acerca do prazo mais adequado para
a duracdo das ofertas de CIC hoteleiro. Nesse tocante, cumpre observar que, ao longo da oferta, incumbe
aos ofertantes o cumprimento de diversos deveres, de modo que a auséncia de prazo para o encerramento
da oferta tornaria tais obrigacdes infindaveis, o que ndo parece ser desejavel.

3.3 Publico destinatario da oferta

A Minuta aplica-se somente as ofertas publicas de CIC hoteleiro destinadas a investidores que
atendam a determinados requisitos de qualificacdo. Tal dispensa, na opinido da CVM, justifica-se na
medida em que a Minuta dispensa os ofertantes da contratacdo de instituicdo intermediaria integrante do
sistema de distribui¢do de valores mobiliarios. Desse modo, ndo se encontra presente nessas ofertas um
intermediario qualificado para a conducdo do processo de verificacdo da adequacdo do investimento ao
perfil do investidor (suitability), tendo em conta, notadamente, os riscos ordinariamente associados ao
CIC hoteleiro.

Tais riscos, na avaliacdo da CVM, sdo mesmo consideraveis, de modo que o CIC hoteleiro nao
poderia ser ofertado indiscriminadamente a qualquer investidor. Vale destacar nessa direcdo: (i) a falta de
informacdo acerca do desempenho do empreendimento hoteleiro, que ainda se encontra em estagio pré-
operacional, (ii) a eventual necessidade de aporte adicional de recursos pelo investidor caso as receitas da
operacdo hoteleira ndo sejam suficientes para cobrir as despesas; (iii) a potencializacdo do risco incorrido
pelo investidor na hipotese, bastante comum na préatica, em que a aquisicdo da unidade autbnoma é
financiada por empréstimo bancario; e (iv) a inexisténcia de mercado secundario liquido para revenda do
CIC hoteleiro.

Nessa direcdo, a Minuta manteve os seguintes critérios de qualificacdo que se encontram
atualmente na Deliberacdo 734: (i) investidores considerados qualificados, nos termos da regulamentacéo
especifica da CVM, (ii) e pessoas naturais ou juridicas que possuam, ao menos, R$ 1.000.000 (um milhdo
de reais) de patrimonio.

A Minuta, ademais, propde novo critério alternativo, permitindo que as ofertas de CIC hoteleiro
sejam destinadas tambem a pessoas naturais ou juridicas que possuam, a0 menos, um investimento em
CIC cujo empreendimento hoteleiro esteja em operagdo por prazo superior a um ano. A CVM considera

8
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que investidores com historico de aplicagdes em empreendimentos hoteleiros ja em operacdo possuem
conhecimento e experiéncia suficientes para entender os riscos associados ao CIC hoteleiro e avaliar a
adequacao desse ativo ao seu perfil de investimento.

Em contrapartida, a Minuta prop6e a exclusdo do critério, atualmente previsto na Deliberacao 734,
baseado no valor minimo de R$ 300.000,00 do investimento no CIC hoteleiro. A CVM entende que tal
critério ndo é adequado, uma vez que pode gerar distorcdes indesejaveis entre empreendimentos
hoteleiros, tendo em vista a variacdo significativa do preco das unidades autbnomas nas diferentes regides
do pais.

A CVM esta especialmente em receber sugestdes e comentarios, devidamente embasados, acerca
dos critérios de qualificacdo do publico-alvo das ofertas de CIC hoteleiro.

3.4 Dever de fiscalizacdo da atuacdo dos corretores de imoveis (art. 16)

Em linha com a orientacdo sedimentada na Deliberacdo 734, a Minuta reconhece a possibilidade
de corretores de imdveis participarem da distribuicdo dos CIC hoteleiros, uma vez que se trata de
operacdo que envolve, necessariamente, a alienacao de bens iméveis.

No entanto, em razdo da experiéncia acumulada na supervisdo das ofertas de CIC hoteleiro
ocorridas nos ultimos anos, a CVM considera que a melhoria das praticas de venda utilizadas por
corretores € um dos grandes desafios para o desenvolvimento sustentavel desse mercado. Com efeito, as
principais irregularidades observadas nas ofertas publicas, que levaram a sua suspensdo pela CVM,
diziam respeito a desvios de conduta por corretores de imoveis, especialmente no uso de material
publicitério irregular.

Diante disso, a Minuta propde que as sociedades incorporadoras sejam encarregadas de fiscalizar a
atividade dos corretores de imoveis, adotando nessa direcdo praticas e procedimentos destinados a
assegurar 0 cumprimento da regulamentacdo vigente. Trata-se de medida destinada a estimular a
autorregulacdo do mercado, a qual, na visdo da CVM, pode contribuir significativamente para melhorar e
disciplinar as praticas comerciais adotadas por corretores de imoveis durante as ofertas de CIC hoteleiro.
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3.5  Aprimoramento do prospecto e do estudo de viabilidade econdmica (Anexos 7-1 e 7-11)

Um dos aspectos mais importantes da regulamentacdo proposta € o aprimoramento das
informacdes entendidas pela CVM como essenciais no momento da oferta. Para uniformizar o conjunto
informacional utilizado nas vendas de CIC hoteleiro e garantir que as principais caracteristicas da oferta —
e 0S seus riscos — sejam corretamente divulgadas, a CVM elaborou um rol padréo de informacdes, que
estdo consolidadas nos anexos 7-1 (Prospecto) e 7-11 (Estudo de Viabilidade Econdmica) da Minuta.

O prospecto resumido constante da Deliberacdo 734 foi substituido por uma versdo ampliada. Por
exemplo, foi adicionado no item Il do Anexo 7-1, que trata das disposi¢cBes contratuais e legais, 0
fornecimento de uma explicacdo detalhada das obrigacGes, responsabilidades e direitos de cada um dos
ofertantes perante os investidores. A secdo relativa aos fatores de risco inclui agora a mencgdo a
possibilidade da taxa interna de retorno ser inferior a projetada no caso de investidores que venham a
adquirir a unidade autdbnoma de forma financiada. Passa a constar do prospecto o0 modo de restituicdo dos
valores recebidos dos investidores nas hipoteses de suspensdo, cancelamento e desisténcia da oferta
devendo ser definido na oferta qual o prazo para a restitui¢do (item VIII).

Os requisitos minimos do estudo de viabilidade também foram aperfeicoados, tendo sido incluido
um rol de informacdes acerca dos profissionais e da firma responsaveis pela elaboracdo do estudo (item
X1). Foram solicitadas diversas informacdes relativas ao modo de remuneracao pela elaboracdo do estudo
e a possibilidade de ocorréncia de conflitos de interesse por parte desses profissionais. Passa a ser exigido
o célculo do valor presente liquido (VPL) e da taxa interna de retorno (TIR) do investimento, tendo sido
definidos alguns requisitos para a realizacao destes calculos (item V1I1). Adicionalmente, o estudo passa a
divulgar estimativas dos custos administrativos e tributarios a serem incorridos pelo investidor (item V11I).

3.6  Material publicitario (art. 23)

Outra inovacdo sugerida pela Minuta diz respeito ao material publicitario para a promog¢édo da
distribuicédo publica do CIC hoteleiro, que deixaria de depender da prévia aprovacdo da SRE. Apenas se
assim quiserem, os ofertantes podem submeter, uma Unica vez, o material publicitario que pretendem
utilizar na oferta a aprovacdo da SRE, concomitantemente ao pedido de registro da oferta.

Tal proposta reconhece o uso bastante intensivo de material publicitario nas incorporacdes
imobilidrias. Também reconhece que esse material publicitario passa naturalmente por sucessivas
10
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atualizacOes ao longo da oferta publica de CIC hoteleiro, a qual pode se estender por varios anos. Nesse
cenario, a exigéncia de prévia aprovacdo pela SRE para cada nova peca publicitéria que se pretenda
utilizar na oferta poderia representar um onus significativo, engessando o processo de distribui¢do do CIC
hoteleiro.

Desse modo, Minuta opta por um modelo regulatorio que privilegia, em vez da aprovagdo prévia,
a fiscalizacdo a posteriori do cumprimento das regras atinentes a elaboracdo de material publicitario (arts.
21 e 22) por parte dos ofertantes. A SRE adotara nessa direcao rotinas de supervisdo e, quando identificar
irregularidades em determinado material publicitario, adotara as medidas corretivas e sancionadoras
apropriadas, as quais incluem, notadamente, a possibilidade de suspensédo da oferta em curso.

Assim, se de um lado a proposta confere maior flexibilidade, tornando mais agil o processo de
elaboracdo do material publicitério, ela, de outro, imp8e maior responsabilidade aos ofertantes, que
deixariam de dispor da seguranca proporcionada pela prévia aprovacdo do material pela SRE.

A CVM ressalta, a proposito, que a qualidade e a fidedignidade das informacg6es divulgadas ao
publico durante a oferta, notadamente em relacdo aos riscos associados ao CIC hoteleiro, bem como a
adequacdo da linguagem utilizada no material publicitario continuardo a ser objetivos fundamentais de
sua regulacao.

3.7 Dispensa de cumprimento das obrigacbes de informacdo pela sociedade operadora do
empreendimento hoteleiro (art. 34)

Em linha com o disposto na Deliberacdo 734, a Minuta estabelece o dever de as sociedades
operadoras divulgarem informagdes financeiras anuais e trimestrais auditadas ao longo da existéncia do
empreendimento hoteleiro. No entanto, a CVM entende pertinente prever a possibilidade de cessagédo
dessas obrigagdes de informagdo, assim como ocorre em relacdo a outros emissores de valores
mobiliarios. Nessa direcdo, a Minuta permite que, a partir do terceiro ano apos o inicio do funcionamento
do empreendimento hoteleiro, os condéminos, reunidos em assembleia, possam dispensar a sociedade
operadora do cumprimento das referidas obrigacfes. Desse modo, os investidores teriam a oportunidade
de avaliar o seu interesse em continuar a dispor dessas informacgdes frente aos custos associados a sua
elaboracdo.

De acordo com a Minuta, a convengdo do condominio devera conter dispositivo prevendo que tal
deliberacdo deve ser aprovada por maioria simples, desde que corresponda a 20% (vinte por cento) das
11
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fragOes ideias (§8 1°). O quérum especial se justifica em razdo da importancia da deliberagdo para os
investidores, que, ao dispensarem a sociedade operadora, deixaram de receber informagdes relevantes
sobre o desempenho do empreendimento.

Ainda de acordo com a Minuta, a convencdo de condominio deve prever ainda que a deliberacéo
referida no caput deve constar expressamente da convocacdo da respectiva assembleia e que nela ndo
pode votar a sociedade operadora do empreendimento hoteleiro.

A CVM esté especialmente interessada em receber sugestdes dos participantes da audiéncia em
relacdo ao prazo de 3 (trés) anos constante do caput e do quérum qualificado que seria prudente adotar
nesse caso.

4. Encaminhamento de sugestfes e comentarios

As sugestdes e comentarios deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 8 de fevereiro de
2017 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletronico
audpublicaSDMO0816@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ,
CEP 20050-901.

Apbs o envio dos comentarios ao endereco eletronico especificado acima, o participante recebera
uma mensagem de confirmacao gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia publica deverdo encaminhar as suas sugestdes e comentarios
acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;

b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da Idgica de raciocinio;

C) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numeéricos, se aplicavel.

As menc0es a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar nimero da regra e do
dispositivo correspondente.

12
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As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que
claramente ndo tenham relagdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos e disponibilizados
na integra, apds o término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de
computadores.

As Minutas estdo disponiveis para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios em Sado Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sao Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, 10 de novembro de 2016.

Original assinado por
PABLO WALDEMAR RENTERIA
Diretor

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [] DE [e] DE [e]

Dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de
contratos de investimento coletivo hoteleiro.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [e] de [e] de 2016, com fundamento no disposto nos arts. 2°, inciso
IX, e §3°% 19, 88 5° 6°¢e 7° e 21, § 6° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a
seguinte Instrug&o:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° Esta Instrucdo dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de contratos de investimento
coletivo hoteleiro que apresente as seguintes caracteristicas:

| — a realizacdo de esforcos de venda de unidades imobiliarias autbnomas;

Il — destinacdo exclusiva a investidores que atendam o0s requisitos previstos no art. 5° desta
Instrucéo; e

Il — a estipulagdo, na convencdo de condominio, das clausulas referidas no art. 34, 88§ 1° e 2°, desta
Instrucéo.

Art. 2° Para os fins desta Instrucdo, considera-se:

| — “CIC hoteleiro” o conjunto de instrumentos contratuais ofertados publicamente no &mbito de
projetos imobiliarios, vinculados a participacdo em resultados de empreendimento hoteleiro;

Il — “Ofertantes” a sociedade operadora do empreendimento, a sociedade incorporadora e qualquer
outra pessoa que assuma obrigacdes perante os investidores, nos termos do CIC hoteleiro;

14
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Il — “Prospecto” o documento elaborado pelos ofertantes que contém informagdo completa,
precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem acessivel, de modo que o0s
investidores possam formar criteriosamente a sua deciséo de investimento; e

IV — “Direito de Retratacao” a faculdade de que dispde o investidor, nas hipdteses previstas nesta
Instrucéo, de revogar a aceitagdo da oferta do CIC hoteleiro.

Art. 3° A presente Instrucdo ndo se aplica as ofertas publicas de distribuicdo de contratos de
investimento coletivo envolvendo esforcos de venda de partes ideais de condominios voluntarios, as quais
continuam sujeitas a regulamentacéo especifica da CVM sobre ofertas publicas de distribui¢do de valores
mobiliarios.

CAPITULO Il - DISTRIBUICAO PUBLICA
Secédo | — Regra Geral

Art. 4° Exceto nos casos expressamente previstos nesta Instrucdo, ndo se aplica as ofertas publicas

de distribuicdo de CIC hoteleiro o disposto na regulamentacdo especifica sobre oferta publica de

distribuicdo de valores mobiliarios.

Art. 5° As ofertas publicas de distribuicdo de CIC hoteleiro, realizadas nos termos desta Instrucéo,
devem ser destinadas exclusivamente:

| — aos investidores considerados qualificados, nos termos da regulamentacao especifica da CVM,;

Il — as pessoas naturais ou juridicas que possuam, ao menos, R$ 1.000.000 (um milhdo de reais) de
patrimdnio e que, adicionalmente, subscrevam o termo previsto no Anexo 5; ou

Il — as pessoas naturais ou juridicas que possuam, ao menos, um investimento em CIC cujo

empreendimento hoteleiro esteja em operacdo por prazo superior a um ano e que, adicionalmente,
subscrevam o termo previsto no Anexo 5.
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Secédo Il — Registro da Oferta

Art. 6° O pedido de registro de oferta pablica de distribuicdo de CIC hoteleiro deve ser requerido
pelos Ofertantes, em conjunto, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE.

Pardgrafo Unico. A atuagdo conjunta referida no caput ndo importa corresponsabilidade das
ofertantes pelas obrigac6es que cada um tenha assumido como parte no CIC hoteleiro.

Art. 7° O pedido de registro de oferta publica de distribuicdo de CIC deve ser instruido com o0s
seguintes documentos:

| — prospecto da oferta, contendo, ao menos, as informacdes previstas no Anexo 7-I;

Il — estudo de viabilidade econdmica do empreendimento hoteleiro, elaborado por profissional ou
empresa independente e que contenha, ao menos, as informacdes previstas no Anexo 7-11;

I11 — modelo de declaracdo do investidor elaborado de acordo com o Anexo 5;
IV — modelo de todos os instrumentos contratuais que compdem o CIC;

V — declaracdo de acordo com o Anexo 7-V, assinada pelos administradores dos ofertantes a que se
refere o art. 36 desta Instrucdo, devidamente qualificados;

VI — material publicitério a ser utilizado na oferta, se houver;

VIl — comprovante do pagamento da taxa de fiscalizagdo dos mercados de titulos e valores
mobiliarios, relativa ao registro de emisséo;

VIl — minuta de Anancio de Inicio de Distribuicdo, o qual deve conter, no minimo, as informagdes
previstas no Anexo 7-VIII;

IX — minuta de Anuncio de Encerramento de Distribuicdo, o qual deve conter, no minimo, as
informagdes previstas no Anexo 7-1X; e

X — certiddo de 6nus reais dentro do prazo de validade.
16
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Paragrafo unico. Sendo constatado, no curso da andlise conduzida pela SRE, que CIC hoteleiro do
mesmo empreendimento hoteleiro foi distribuido apds 18 de abril de 2016 sem registro ou dispensa de
registro da CVM, o registro sera deferido pela SRE mediante a demonstracédo, pelos Ofertantes, de que o
Direito de Retratacdo foi assegurado aos aceitantes da oferta irregular.

Art. 8° A SRE tem 20 (vinte) dias Uteis, contados do protocolo, para se manifestar sobre o pedido
de registro.

8 1° A auséncia de manifestacdo da SRE no prazo mencionado no caput implica deferimento
automatico do pedido de registro

8 2° O prazo referido no caput deste artigo somente comeca a fluir com a apresentacdo de todos 0s
documentos e informacdes previstos no artigo 7°.

Art. 9° O prazo previsto no art. 8° pode ser interrompido uma Unica vez se a SRE solicitar aos
ofertantes documentos, alteracdes e informagdes adicionais relativos ao pedido de registro de distribuicéo.

§ 1° Para o atendimento das eventuais exigéncias, sera concedido prazo de até 40 (quarenta) dias
uteis, contado do recebimento da respectiva solicitacao.

§ 2° O prazo para o cumprimento das exigéncias pode ser prorrogado uma Unica vez, por periodo
ndo superior a 20 (vinte) dias uteis, mediante a prévia apresentacdo de pedido fundamentado pelos
ofertantes.

8 3° No atendimento as exigéncias formuladas pela SRE, os documentos devem ser apresentados
em duas versdes, a primeira contendo o documento originalmente submetido, com a indicacdo das
alteracdes determinadas pela SRE e daquelas que ndo decorram do cumprimento de tais determinacoes, e
a segunda, sem quaisquer marcas.

8 4° A partir do recebimento de todos os documentos e informagbes em cumprimento das

exigéncias formuladas, a SRE terd 10 (dez) dias Uteis para se manifestar sobre o pedido de registro, o qual
sera automaticamente obtido se ndo houver manifestacdo da SRE neste prazo.
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8§ 5° Caso, além dos documentos e informacdes apresentados na forma do § 4°, tenham sido
realizadas alteragcbes em documentos e informac6es que ndo decorram do cumprimento de exigéncias, 0
prazo de andlise pela SRE sera de 20 (vinte) dias Uteis.

Art. 10. A SRE pode interromper uma Unica vez, mediante requerimento assinado pelos ofertantes,
a andlise do pedido de registro por até 60 (sessenta) dias Uteis, apos 0 que recomecardo a fluir os prazos
de analise integralmente, como se novo pedido de registro tivesse sido apresentado, independentemente
da fase em que se encontrava a analise da SRE.

Art. 11. O deferimento ou indeferimento do registro deve ser comunicado pela SRE aos ofertantes.
Paragrafo Unico. O registro baseia-se em critérios formais de legalidade e ndo envolve qualquer
garantia quanto ao contetido da informacéo, a situacdo econdmica ou financeira dos ofertantes ou a sua

administracdo, a viabilidade da oferta ou a qualidade dos contratos de investimento coletivo ofertados.

Art. 12. O pedido de registro deve ser indeferido quando ndo forem cumpridas as exigéncias
formuladas pela SRE, nos prazos previstos nesta Instrucgéo.

§ 1° Preliminarmente ao indeferimento, a SRE deve conceder aos ofertantes a oportunidade de
suprir os vicios sanaveis, se houver, no prazo de 10 (dez) dias uteis do recebimento da respectiva

comunica¢do ou no restante do prazo que faltar para o término do prazo de andlise, o que for maior.

§ 2° O prazo para manifestacdo da SRE a respeito do cumprimento das exigéncias mencionadas no
8§ 1° é de 10 (dez) dias Uteis, contados da data do protocolo.

8 3° Findo o prazo referido no 8 1° sem que tenham sido sanados os vicios, a SRE deve indeferir o
respectivo pedido de registro.

8 4° Da decisdo de indeferimento cabe recurso ao Colegiado da CVM, na forma da regulamentacgéo
vigente.

8 5° Os documentos que instruiram o pedido de registro devem ficar arquivados na CVM.
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Secdo 111 — Distribuicéo

Art. 13. Ressalvadas as hipoteses previstas no Capitulo 111, antes de deferido o registro e divulgado
0 Andncio de Inicio de Distribuicdo, é vedada a pratica, pelos Ofertantes, de qualquer ato de distribuicéo
publica do CIC hoteleiro.

Art. 14. O registro de distribuicdo do CIC hoteleiro caducard se o Andncio de Inicio de
Distribuicdo ndo for divulgado em 180 (cento e oitenta) dias apds a sua obtencao.

§ 1° O Anuncio de Inicio de Distribuicdo deve ser comunicado a SRE e divulgado na pagina dos
Ofertantes na rede mundial de computadores.

§ 2° Em até 180 (cento e oitenta) dias ap6s a divulgacdo do Anuncio de Inicio de Distribuicdo, os
Ofertantes devem comunicar a SRE e divulgar em sua pagina na rede mundial de computadores o registro
do memorial de incorporacdo no competente cartério do Registro de Imoveis.

Art. 15. Na distribuicdo publica de CIC hoteleiro realizada nos termos desta Instrucdo, os
Ofertantes ficam dispensados da contratacdo de instituicdo intermediaria integrante do sistema de

distribuicdo de valores mobiliarios.

Art. 16. A sociedade incorporadora deve fiscalizar a atividade dos corretores de imdveis, adotando
praticas e procedimentos destinados a assegurar o cumprimento do disposto nesta Instrucéo.

Art. 17. Enquanto a distribuicdo do CIC hoteleiro estiver em curso, os ofertantes, ou aqueles que
assumirem a sua posicao contratual perante os investidores, estdo obrigados a:

| — colocar a disposi¢do do publico, em pagina na rede mundial de computadores, os documentos
referidos no art. 7°, incisos I, I, IV e V.

I — fornecer copia atualizada do Prospecto e do Estudo de Viabilidade Econémica aos corretores de
imdveis que participam da distribuig&o;

Il — obter dos aceitantes da oferta, por escrito, a declaragdo prevista no Anexo 5;
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IV — atualizar, semestralmente, a partir do registro da oferta, os documentos referidos no art. 7°,
incisos 1, 11, e V, colocando a respectiva atualizacdo a disposi¢do do publico em pagina na rede mundial
de computadores; e

V — verificar se os aceitantes da oferta cumprem algum dos requisitos de qualificacdo estabelecidos
no art. 5° desta Instrucéo.

Paragrafo Unico. Para o cumprimento do dever estabelecido no inciso V, os ofertantes podem fazer
uso dos seguintes documentos:

| — extrato ou comprovante emitido por institui¢fes integrantes do sistema financeiro nacional;

Il — declaracdo de imposto de renda; ou

I11 - escritura de imdvel registrada no Registro Geral de Imoveis (RGI);

Art. 18. A subscricdo do CIC hoteleiro objeto da oferta de distribuicdo deve ser realizada no prazo
méaximo de 36 (trinta e seis) meses, contado da data de divulgacdo do Anuncio de Inicio de Distribuicdo,

admitindo-se uma Unica prorrogacao por igual periodo, desde que previamente informada a SRE.

Paragrafo Unico. Os ofertantes devem comunicar a SRE e divulgar em sua pagina na rede mundial
de computadores o Anuncio de Encerramento da Distribui¢do, no prazo de cinco dias Uteis.

Secédo IV — Contetido da Oferta

Art. 19. As informaces divulgadas sobre a oferta, durante todo o periodo da distribuigcdo, devem
ser:

| — verdadeiras, completas, consistentes e ndo podem induzir o investidor a erro;
Il — escritas em linguagem simples, clara, objetiva, serena e moderada; e
[11 — Uteis & avaliagdo do CIC hoteleiro e, em especial, dos riscos do investimento.

8 1° Os Ofertantes sdo responsaveis pelo cumprimento do disposto no caput.
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§ 2° A SRE pode exigir dos Ofertantes as informagdes adicionais que julgar adequadas, além de
adverténcias e consideracfes que entender cabiveis para a analise e compreensdo do Prospecto e do
Estudo de Viabilidade pelos investidores.

Art. 20. O Estudo de Viabilidade Econdmica do empreendimento hoteleiro deve sempre vir
acompanhado da adverténcia de que as projecdes nele contidas ndo representam nem devem ser
consideradas, em qualquer hipdtese, como promessa, garantia ou sugestdo de rentabilidade.

Secdo V — Material Publicitario

Art. 21. O material publicitario deve ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo
seus leitores para os riscos do investimento.

Art. 22. O material publicitario ndo pode conter informacdes diversas ou inconsistentes com as
constantes do Prospecto e do Estudo de Viabilidade Econdmica.

§ 1° O material publicitario deve fazer referéncia expressa de que se trata de material publicitério e
conter em destaque a seguinte adverténcia: “Antes de aceitar a oferta leia com atenc@o o prospecto,
em especial a secdo Fatores de Risco, e 0 estudo de viabilidade econémica do empreendimento
hoteleiro”.

§ 2° O material mencionado neste artigo deve conter ainda os enderegos completos das paginas na
rede mundial de computadores onde estdo disponiveis as informacdes referidas no art. 17, inciso I e IV, e
no art. 33.

Art. 23. A utilizagdo de qualquer texto publicitario para oferta, andncio ou promocdo da
distribuicdo, por qualquer forma ou meio veiculados, ndo depende de prévia aprovacdo da SRE, ficando
os ofertantes responsaveis pela conformidade do material com as disposigdes desta Segéo.

8 1° Se assim quiserem, os ofertantes podem submeter, uma Unica vez, o material publicitario que
pretendem utilizar na oferta a aprovagdo da SRE, concomitantemente ao pedido de registro da oferta.

8 2° Ainda que tenha autorizado a utilizacdo do material publicitario, a SRE pode, a qualquer
momento, por decisdo motivada, requerer retificagdes, alteragdes ou mesmo a cessacao da publicidade.
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Secéo VI — Modificagéo, Suspenséo e Cancelamento da Oferta

Art. 24. Havendo, a juizo da SRE, alteracdo substancial, posterior e imprevisivel nas circunstancias
de fato existentes quando da apresentacdo do pedido de registro de distribuicdo, ou que o fundamentem,
acarretando aumento relevante dos riscos inerentes a propria oferta, a SRE pode:

| - acolher pleito de modificacdo da oferta; ou
I — reconhecer a ocorréncia de modificacdo da oferta e tomar as providéncias cabiveis.

8§ 1° Presume-se deferido o pleito de modificacdo da oferta caso ndo haja manifestacdo da SRE em
sentido contrario no prazo de 10 (dez) dias Uteis, contado do seu protocolo na CVM.

§ 3° E sempre permitida a modificagio da oferta para melhora-la em favor dos investidores.

8 4° A modificagdo deve ser divulgada imediatamente por meios ao menos iguais aos utilizados
para a divulgacéo da oferta.

8 5° Na hipdtese de modificacdo da oferta, os investidores que ja tiverem aderido a oferta deverao
ser comunicados diretamente, por correio eletrdnico, correspondéncia fisica ou qualquer outra forma de
comunicacdo passivel de comprovacao, a respeito da modificacao efetuada, para que confirmem, no prazo
de 5 (cinco) dias Uteis do recebimento da comunicacdo, o interesse em manter a declaracdo de aceitagdo,
presumida a manutencao em caso de siléncio.

8 6° Nao se sujeitam ao disposto neste artigo a modificacdo, ao longo da distribuigdo publica, do
preco do CIC hoteleiro, em razéo da alteragdo das condigOes de mercado ou da diversidade de condigdes
de pagamento, bem como em virtude da atualizagdo das informag0es constantes do Prospecto e do Estudo
de Viabilidade Econdmica.

§ 7° As ofertas publicas de distribuigdo de CIC hoteleiro devem ser realizadas em condigdes que

assegurem tratamento equitativo aos destinatarios e aceitantes das ofertas, sem prejuizo do disposto no §
6°.
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Art. 25. A SRE podera suspender ou cancelar, a qualquer tempo, a oferta de distribuicdo ainda em
Ccurso que:

| — esteja se processando em condicdes diversas das constantes da presente Instrucdo ou do registro;

Il — esteja se valendo de material publicitario em desconformidade com as regras desta Instrucao;
ou

Il — tenha sido havida por ilegal, contraria a regulamentacdo da CVM ou fraudulenta, ainda que
ap6s obtido o respectivo registro.

8 1° A SRE devera proceder a suspensdo da oferta quando verificar ilegalidade ou violagdo de
regulamento sanaveis.

§ 2° O prazo de suspensdo da oferta ndo podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a
irregularidade apontada devera ser sanada.

§ 3° Findo o prazo referido no § 2° sem que tenham sido sanados 0s vicios que determinaram a
suspensdo, a SRE deve ordenar a retirada da oferta e cancelar o respectivo registro.

Art. 26. Os ofertantes devem dar conhecimento, por correio eletrénico, correspondéncia fisica ou
qualquer outra forma de comunicacdo passivel de comprovacao, da suspensao ou do cancelamento aos
investidores que ja tenham aceitado a oferta, facultando-lhes, na hipbtese de suspensao, a possibilidade de
exercer o0 Direito de Retratacdo até o quinto dia Gtil posterior ao recebimento da respectiva comunicacao.

Paragrafo unico. Na hipotese prevista no art. 25, inciso Il, o Direito de Retratacdo é franqueado
exclusivamente aos investidores que aceitaram a oferta no periodo compreendido entre a divulgacdo do

material publicitério irregular e a sua devida retificag&o.

Art 27. Tem direito a restituicdo integral dos valores, bens ou direitos dados em contrapartida aos
valores mobiliarios ofertados:

| — todos os investidores que ja tenham aceitado a oferta, nas hipdteses de cancelamento e
revogacéo da oferta; e
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Il — os investidores que tenham exercido o Direito de Retratacdo, nas hipdteses de suspensdo e
modificacdo da oferta bem como naquela prevista no art. 7°, paragrafo dnico.

Paragrafo Unico. O Prospecto deve estabelecer o modo e o prazo de restituicdo integral dos valores,
bens ou direitos pela sociedade incorporadora.

Secéo VII — Revogacéo da Oferta

Art. 28. A sociedade incorporadora deve, nos casos e na forma previstos na legislacdo especifica
sobre incorporacdo imobiliaria, dar conhecimento da desisténcia da incorporacdo e da consequente
revogacdo da oferta aos aceitantes e restituir-lhes as quantias ja pagas.

Pardgrafo Unico. Sem prejuizo do disposto na legislacdo especifica, a revogacdo deve ser
imediatamente comunicada & SRE e divulgada na pégina dos Ofertantes na rede mundial de
computadores.

CAPITULO Ill — DISPENSA AUTOMATICA DE REGISTRO DE DISTRIBUICAO

Art. 29. Encontra-se automaticamente dispensada de registro, sem a necessidade do pedido de que
trata 0 art. 6 °, a oferta publica de distribuicdo de CIC hoteleiro que:

| — compreenda até 10% das unidades autdbnomas de empreendimento hoteleiro que ja tenha sido
objeto de distribuicdo publica registrada ou dispensada de registro pela CVM; ou

Il — compreenda, exclusivamente, unidades autbnomas que tenham sido objeto de Direito de
Retratacdo, distrato ou rescisdo contratual e integrem empreendimento hoteleiro que ja tenha sido objeto
de distribuigdo publica registrada ou dispensada de registro pela CVM.

8 1° Os Ofertantes ndo podem se valer da dispensa automatica de que trata o inciso | antes de
decorrido 1 (um) ano do encerramento da distribuicdo publica registrada ou dispensada de registro pela

CVM.

8 2° Os Anuncios de Inicio e de Encerramento de Distribuicdo devem ser comunicados a SRE e
divulgados na pagina dos Ofertantes na rede mundial de computadores.
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§ 3° Os Ofertantes devem obter dos aceitantes da oferta, por escrito, a declaragdo prevista no
Anexo 29.

8§ 4° Qualquer material publicitario utilizado pelos Ofertantes deve atender as disposi¢des da Secéo
V do Capitulo Il desta Instrugédo, além de conter o seguinte aviso em destaque:

“A presente oferta de contrato de investimento coletivo hoteleiro foi dispensada de registro
pela Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

A CVM néo analisa previamente tais ofertas.

A CVM ndo garante a veracidade das informac6es prestadas pelos ofertantes nem julga a sua
gualidade ou a dos contratos de investimento coletivo hoteleiro ofertados.

Antes de aceitar uma oferta leia com atencdo o prospecto, em especial a secdo Fatores de
Risco, e o estudo de viabilidade econémica do empreendimento hoteleiro”.

§ 5° Observado o disposto neste artigo, aplica-se a oferta realizada nos termos do caput o disposto
nos arts. 5°, 16 a 20 e 24 a 28.

Art. 30. Também se encontra automaticamente dispensada de registro a oferta publica de
distribuicdo de CIC hoteleiro que corresponda a revenda de até 5 (cinco) unidades autbnomas de
empreendimento hoteleiro.

§ 1° A dispensa automatica de que trata o caput ndo pode ser reutilizada pelo mesmo ofertante em
relacdo ao mesmo CIC hoteleiro dentro do prazo de 12 (doze) meses, contado da data de encerramento da
oferta.

8§ 2° A dispensa automatica de que trata o caput ndo pode ser utilizada pela sociedade

incorporadora do empreendimento hoteleiro antes de decorrido 1 (um) ano do encerramento da
distribuicdo publica registrada ou dispensada de registro pela CVM.
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CAPITULO IV - SOCIEDADE OPERADORA DE EMPREENDIMENTO HOTELEIRO

Art. 31. A sociedade operadora de empreendimento hoteleiro que ofertar exclusivamente CIC
hoteleiro nos termos desta Instrucao é dispensada do registro de emissor de valores mobiliarios.

Art. 32. A sociedade operadora pode organizar-se como sociedade andnima ou sociedade limitada.

Art. 33. Durante a operacdo do empreendimento hoteleiro, a sociedade operadora deve elaborar e
colocar a disposicao do publico, em pégina na rede mundial de computadores, assim como enviar a SRE:

| — no prazo de 90 (noventa) dias contados do encerramento do exercicio, demonstracfes
financeiras anuais do empreendimento hoteleiro, elaboradas de acordo com a Lei n°® 6.404, de 1976, e
com as normas contabeis editadas pela CVM, e auditadas por auditor independente registrado na CVM; e

Il — no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias contados da data de encerramento de cada trimestre,
demonstragdes financeiras trimestrais do empreendimento hoteleiro, referentes aos 3 (trés) primeiros
trimestres de cada exercicio, acompanhadas de relatério de revisdo especial, emitido por auditor
independente registrado na CVM.

§ 1° A sociedade operadora deve observar as normas da CVM relacionadas & contratacdo e ao
relacionamento com o auditor independente.

§ 2° O auditor independente deve observar as normas da CVM relacionadas ao exercicio da
atividade de auditoria independente no ambito do mercado de valores mobiliarios.

Art. 34. A partir do terceiro ano apds o inicio do funcionamento do empreendimento hoteleiro, o0s
conddminos, reunidos em assembleia, podem dispensar a sociedade operadora do cumprimento de uma
ou de ambas as obrigacdes previstas no art. 33.

§ 1° A convencdo de condominio deve prever que a deliberacdo referida no caput deve ser
aprovada, em primeira ou segunda convocacao, por quérum especial que atenda, cumulativamente, as
seguintes condicoes:

| — aprovacdo pela maioria de votos dos condéminos presentes, computados os votos na forma
prevista no paragrafo Gnico do art. 1352 do Codigo Civil; e
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I — aprovacdo pelas fragdes ideais que representem, no minimo, um quinto do total.

§ 2° A convencdo de condominio deve prever ainda que a deliberacdo referida no caput deve
constar expressamente da convocacdo da respectiva assembleia e que nela ndo pode votar a sociedade
operadora do empreendimento hoteleiro.

CAPITULO V - DISPOSICOES FINAIS

Art. 35. Os ofertantes devem guardar a disposicdo da CVM, por 5 (cinco) anos a contar de seu

encerramento, a documentacdo utilizada na oferta publica de distribuicdo de CIC hoteleiro para

cumprimento do disposto nesta Instrucao.

Art. 36. Os administradores dos ofertantes, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, sao
responsaveis pelo cumprimento das obrigac6es impostas aos ofertantes por esta Instrucao.

Art. 37. Considera-se infragdo grave, para os efeitos do § 3° do Art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976, a
distribuicdo de CIC hoteleiro:

| — realizada em condic@es diversas das constantes do registro;
Il — realizada sem registro ou dispensa de registro da CVM; ou

Il — em inobservancia ao disposto nos arts. 5°, 13, 16, paragrafo unico, 17, 19, 21 e 22 desta
Instrucéo.

Art. 38. Fica revogada a Deliberagdo CVM n° 734, de 17 de margo de 2015.

Art. 39. Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicacao.

LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente
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ANEXO 5
CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO — CIC HOTELEIRO

DECLARAGAO DO INVESTIDOR

Ao assinar este termo, declaro possuir conhecimento em financgas e mercado hoteleiro suficientes
para avaliar a aceitacdo da oferta e os riscos dela decorrentes;

Declaro que tive pleno acesso a todas as informacGes necessarias e suficientes para a deciséo de
investimento na oferta, notadamente as constantes do prospecto, do estudo de viabilidade econdmica do
empreendimento hoteleiro e dos contratos que comp&em o CIC hoteleiro;

Declaro que tenho conhecimento de que se trata de oferta em que o registro do emissor de valores
mobiliarios e a contratacdo de instituicdo intermediaria integrante do sistema de distribui¢do de valores
mobiliarios foram dispensados pela CVM,;

Declaro, sob as penas da lei, que possuo patriménio em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um

milhdo de reais) ou, ao menos, um investimento em CIC cujo empreendimento hoteleiro esteja em
operagao por prazo superior a um ano.
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ANEXO 7-1

CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO — CIC HOTELEIRO

INFORMAGOES QUE DEVEM CONSTAR DO PROSPECTO

| — Da capa do prospecto deve constar o seguinte aviso:

“A  CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS PELO
OFERTANTE NEM JULGA A SUA QUALIDADE OU A DOS CONTRATOS DE INVESTIMENTO
COLETIVO HOTELEIRO OFERTADOS.

ANTES DE ACEITAR A OFERTA LEIA COM ATENCAO O ESTUDO DE VIABILIDADE
ECONOMICA DO EMPREENDIMENTO HOTELEIRO E O PROSPECTO, EM ESPECIAL A SECAO
FATORES DE RISCO DISPONIVEIS NO SITE WWW.XXXXXXX.COM.BR”.

Il — Identificacdo da sociedade construtora, da sociedade incorporadora, da sociedade operadora do
empreendimento hoteleiro, da sociedade titular da marca hoteleira e dos demais participantes do
empreendimento;

111 — Descri¢do do empreendimento;

IV — Resumo das disposi¢Oes contratuais e legais que regulam as relacdes entre os investidores e 0s
ofertantes e demais contrapartes dos instrumentos envolvidos na oferta do CIC hoteleiro, explicando, de
forma detalhada, as obrigacGes, responsabilidades e direitos de cada um dos ofertantes;

V — Dados da oferta, tais como quantidade de CIC ofertados, estruturacdo juridica dos CIC, precos
unitérios do CIC, valor total da oferta, data de inicio e de encerramento da oferta;

VI — Informacgdes claras e completas sobre a remuneragdo dos investidores e da sociedade operadora do
empreendimento hoteleiro, bem como dos demais participantes do empreendimento;

VIl — Fatores de risco incidentes sobre a oferta, que devem ser apresentados em ordem de especificidade,
do mais especifico ao mais genérico, e devem abordar, necessariamente:

(@) a possibilidade de os investidores ndo obterem lucro ou de apurarem prejuizos em decorréncia do
insucesso do empreendimento hoteleiro;

29



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 08/16

(b) a possibilidade de o investidor ter de aportar recursos adicionais aqueles necessarios a aquisi¢do do
investimento;

(c) a possibilidade de desvalorizacdo dos imoveis, tendo em vista, inclusive, sua destinacao especifica;

(d) responsabilidade civil, trabalhista, previdencidria e tributdria dos investidores decorrente da
construcao do imovel e da operacéo do hotel;

(e) a existéncia de passivos ambientais;

(f) quando for o caso, a opcdo pela ndo constituicdo de patrimoénio de afetacdo de que trata o art. 31-A da
Lei n°4.591, de 16 de dezembro de 1964 (Lei de Incorporaces);

(9) a influéncia que os ofertantes possam vir a exercer nas assembleias de condéminos caso venham a
manter em sua propriedade unidades autbnomas do empreendimento;

(h) a possibilidade de a sociedade incorporadora ou construtora contratar financiamento com constitui¢éo
de hipoteca ou alienacdo fiduciaria sobre o imével objeto do empreendimento;

(i) a possibilidade de o estudo de viabilidade econdmica ndo ser confiavel pela auséncia de
empreendimentos comparaveis em operacdo no mercado, bem como por qualquer outro fator que possa
comprometer suas conclusdes;

(J) a possibilidade de a sociedade operadora incorrer em conflito de interesses em razdo de parcela
substancial da remuneracdo da operadora do empreendimento hoteleiro estar vinculada a receita bruta do
empreendimento hoteleiro, diferentemente da remuneracdo dos investidores, que estd vinculada ao lucro
operacional; e

(k) a possibilidade da taxa interna de retorno ser inferior a projetada para o investidor que optou pela
aquisicdo financiada da unidade autbnoma.

VIII — Todo e qualquer custo, aporte, despesa, taxa, ou retencdo de lucro que sejam ou possam Vvir a ser
arcados pelos investidores em decorréncia dos contratos por eles assinados;
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IX — InformacBes sobre o prazo e o0 modo de restituicdo dos valores recebidos dos investidores nas
hipoteses de suspenséo, cancelamento e desisténcia da oferta; e

X — Indicacdo dos enderecos completos das paginas na rede mundial de computadores onde estardo
disponiveis as informacdes referidas no art. 7°, incisos Il, IV e V, e no art. 33.

31



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 08/16

ANEXO 7-I1

INFORMAGOES MINIMAS QUE DEVEM CONSTAR DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA DO EMPREENDIMENTO
HOTELEIRO

| — Tendéncias e perspectivas macroeconémicas;

Il — Andlise do mercado hoteleiro por segmento presente e perspectivas de sua evolucdo, em termos de
demanda e oferta futura;

Il — Andlise da localizacdo geografica do empreendimento e de sua vizinhanca;
IV — Andlise do posicionamento competitivo;
V — Analise da penetracdo do empreendimento no mercado;

VI — Estimativas dos custos de constru¢do, montagem, equipagem, decoracdo, enxoval, despesas pré-
operacionais e capital de giro inicial;

VIl — Estimativas dos custos administrativos e tributarios a serem incorridos pelo investidor na aquisi¢éo
do CIC hoteleiro;

VIl — Projecdo das receitas, despesas e resultados para um periodo de pelo menos 5 (cinco) anos de
operacdo hoteleira;

IX — Célculo do valor presente liquido (VPL) e da taxa interna de retorno (TIR) do investimento, com a
indicacdo das premissas e das fontes dos dados utilizados. Para o cdmputo do VPL e da TIR, devera ser
demonstrado um periodo de projecdo de, no minimo, 10 (dez) anos, seguido do célculo de uma
perpetuidade. A taxa de desconto a ser utilizada para calculo do VPL e do valor presente da perpetuidade,
no caso da TIR, deve ser compativel com o risco do investimento no empreendimento;

X — Comparacdo entre a taxa de capitalizagdo projetada para o investimento (rendimento anual previsto
sobre o preco de lancamento) e a de empreendimentos hoteleiros similares em operagdo no mercado;

Xl — As assinaturas e a identificacdo dos profissionais responsaveis pelo estudo, bem como do
representante legal da firma responsavel pelo estudo;

XI1 — Acerca dos profissionais e da firma responsaveis pelo estudo:

32



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 08/16

a) descricao da experiéncia profissional e das credenciais que os qualificam para a elaboracdo de estudo
de viabilidade econdmica de empreendimento hoteleiro, indicando os estudos realizados nos ultimos 3
(trés) anos anteriores; e

b) descri¢do pormenorizada do processo interno de aprovacgédo do estudo de viabilidade pela firma; e

X111 — Declaragdo dos profissionais responsaveis pelo estudo, bem como do representante legal da firma
responsavel pelo estudo, informando:

a) a quantidade de CIC hoteleiros objeto da oferta de que sejam titulares ou que tenham a intencdo de
adquirir durante a oferta;

b) de que ndo tém conflito de interesses que lhes diminua a independéncia necesséria ao desempenho de
suas funcdes;

c) o custo do estudo de viabilidade, especificando o componente fixo e 0 componente contingente ou
variavel de sua remuneracéo; e

d) valores recebidos dos ofertantes, a titulo de remunera¢do por quaisquer servi¢os de consultoria,

avaliacdo, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao pedido de registro, discriminando,
entre os valores recebidos, os relativos a realizacdo do estudo de viabilidade.
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ANEXO 7-V
CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO — CIC HOTELEIRO

DECLARACAO DOS OFERTANTES

Declaramos que as informacdes fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuicéo,
inclusive aquelas constantes do Prospecto e do Estudo de Viabilidade Econémica do empreendimento
hoteleiro, sdo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de
decisdo fundamentada a respeito da oferta;

Declaramos ainda que o Prospecto contém as informacg0es relevantes necessarias ao conhecimento
pelos investidores da oferta, do CIC hoteleiro ofertado, dos riscos inerentes ao empreendimento hoteleiro
e quaisquer outras informacdes relevantes, bem como que o Prospecto foi elaborado de acordo com as
normas pertinentes.
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ANEXO 7-VIII
CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO — CIC HOTELEIRO

ANUNCIO DE INICIO DE DISTRIBUICAO

I — Identificacdo da sociedade construtora, da sociedade incorporadora, da sociedade operadora do
empreendimento hoteleiro, da bandeira hoteleira e dos demais participantes do empreendimento;

Il — Identificacdo do empreendimento hoteleiro

I1l — Dados da oferta, inclusive quantidade de CIC ofertados, estruturacdo juridica dos CIC, precos
unitérios do CIC, valor total da oferta;

IV — Data do inicio da distribui¢do dos valores mobiliarios;

V — Declaragéo de que o Prospecto e o Estudo de Viabilidade Econdmica do Empreendimento Hoteleiro
estdo a disposicdo dos interessados, indicando os locais e as formas em que podera ser obtido;

VI — Declaragdo de que a oferta é destinada exclusivamente a investidores qualificados, que tenham ao
menos R$ 1.000.000 (um milhdo de reais) de patriménio ou, a0 menos, um investimento em CIC cujo
empreendimento hoteleiro esteja em operacdo por prazo superior a um ano;

VIl — Numero e data do registro na CVM; e

VIl — Os dizeres, de forma destacada: “O registro da presente distribuicdo ndo implica, por parte da

CVM, garantia de veracidade das informag0es prestadas ou julgamento sobre a qualidade da companhia
emissora, bem como sobre 0s CIC hoteleiros a serem distribuidos”;
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ANEXO 7-1X
CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO — CIC HOTELEIRO

ANUNCIO DE ENCERRAMENTO DE DISTRIBUICAO

I — Identificacdo da sociedade construtora, da sociedade incorporadora, da sociedade operadora do
empreendimento hoteleiro, da bandeira hoteleira e dos demais participantes do empreendimento;

Il — Identificacdo do empreendimento hoteleiro
Il — Quantidade de CIC hoteleiros distribuidos e valor total contratado na oferta;
IV — Data de encerramento da oferta; e

V — Numero e data do registro na CVM;
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ANEXO 29
CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO — CIC HOTELEIRO

DECLARACAO DO INVESTIDOR EM OFERTA DISPENSADA AUTOMATICAMENTE DE REGISTRO

Ao assinar este termo, declaro possuir conhecimento em financas e mercado hoteleiro suficientes
para avaliar a aceitacdo da oferta e os riscos dela decorrentes;

Declaro que tive pleno acesso a todas as informacGes necessarias e suficientes para a decisdo de
investimento na oferta, notadamente as constantes do prospecto, do estudo de viabilidade econdmica do
empreendimento hoteleiro e dos contratos que compdem o CIC hoteleiro;

Declaro que tenho conhecimento de que o registro da oferta e o registro do emissor de valores
mobiliarios assim como a contratacdo de instituicdo intermediaria integrante do sistema de distribuicao de
valores mobiliarios foram dispensados pela CVM;

Declaro, sob as penas da lei, que possuo patriménio em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um

milhdo de reais) ou, ao menos, um investimento em CIC cujo empreendimento hoteleiro esteja em
operacgao por prazo superior a um ano.
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