COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

TEXTO INTEGRAL DA DELIBERACAO CVM N° 734, DE 17 DE MARCO DE 2015,
COM AS ALTERACOES INTRODUZIDAS PELA DELIBERACAO CVM N° 752/16

Delega competéncia a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobilidrios para
conceder dispensas em ofertas publicas de
distribuicdo de contratos de investimento
coletivo no &mbito de projetos imobiliarios
vinculados a participacdo em resultados de
empreendimento hoteleiro, nas hipdteses
que especifica.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
com base no art. 12 da Lei n°® 9.784, de 29 de janeiro de 1999, no Decreto n° 83.937, de 6 de
setembro de 1979, e no uso da competéncia que lhe confere os arts. 16, inciso XI e 17, inciso
XI11, do Regimento Interno, aprovado pela Portaria n® 327, de 11 de julho de 1977, do Ministro
da Fazenda, torna publico que o Colegiado, em reunido realizada nesta data, e considerando que:

a) a Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde sobre as
ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios nos mercados primario e secundario,
estabelece, em seu art. 4°, a possibilidade de a CVM, a seu critério e sempre considerados o
interesse publico, a adequada informacdo e a protecdo ao investidor, dispensar o registro de tais
ofertas ou alguns requisitos de registro;

b) s&o valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, quando ofertados publicamente, os contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos,
cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros;

c) o mercado brasileiro tem observado o crescimento das ofertas publicas de
distribuicdo de contratos de investimento coletivo no ambito de projetos hoteleiros envolvendo
esforcos de venda de unidades imobiliarias autbnomas ou partes ideais de condominios gerais,
cuja remuneracao seja vinculada a participacao nos resultados do empreendimento hoteleiro;

d) nesse contexto, presentes certas caracteristicas, foram reiteradamente
concedidas pelo Colegiado dispensas ao atendimento de certos dispositivos das normas que
regulam as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, podendo-se citar como
exemplos os Processos RJ2014/1503, RJ2014/6342, RJ2014/5323, RJ2014/6202, RJ2014/9466,
RJ2014/10135, RJ2014/10139, RJ2014/10089 e RJ2014/10045; e

e) haveria reducéo do cronograma do periodo de analise das ofertas publicas de
distribuicdo de contratos de investimento coletivo que preencham requisitos j& consolidados
pelas decisdes mencionadas acima, caso a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios
fosse responsavel pela concessdo das dispensas;
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DELIBERA:

| — para fins desta Deliberacédo, consideram-se:

a) ofertantes: a sociedade administradora do empreendimento hoteleiro em
conjunto com a sociedade incorporadora ou, na falta desta, a sociedade responsavel pela oferta
das partes ideais do condominio geral;

b) CIC: o conjunto de instrumentos contratuais ofertados publicamente no &mbito
do empreendimento hoteleiro; e

e Alineas a e b com redacéo dada pela Deliberacdo CVM n° 752, de 15 de abril de 2016.

c) direito de retratacdo: possibilidade de o investidor revogar a sua decisdo de
adquirir o CIC distribuido sem o registro de que trata a Instrucdo CVM n° 400, de 2003, ou sem
a concesséo de dispensa nos termos desta Deliberacéo.

e Alinea c incluida pela Deliberacdo CVM n° 752, de 15 de abril de 2016.

Il — delegar a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios a competéncia
para dispensar, observadas as condicdes previstas nesta Deliberacdo, 0s seguintes requisitos
estabelecidos nas normas que regulamentam as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios:

a) registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de que trata o
art. 19 da Lei n® 6.385, de 1976;

b) registro de emissor de valores mobiliarios de que trata o art. 21 da Lei n° 6.385,
de 1976;

c) contratagdo de instituicdo intermediaria integrante do sistema de distribuigéo de
valores mobiliarios, nos termos do art. 2°, 8 3°, inciso 111 da Lei n°® 6.385, de 1976, e art. 3°, § 2°
da Instrugdo CVM n° 400, de 2003; e

d) cumprimento dos prazos de duracdo da oferta estabelecidos nos arts. 17 e 18 da
Instrucdo CVM n° 400, de 2003;

Il — podem ser objeto das dispensas relacionadas no inciso Il acima as ofertas de
CIC envolvendo esforcos de venda de:

a) unidades imobiliarias autbnomas destinadas exclusivamente a investidores que
possuam ao menos R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) de patrimdnio ou invistam ao menos
R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) na oferta;
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b) partes ideais de condominios gerais destinadas exclusivamente a investidores
qualificados conforme definicdo dada pela CVM e, ainda, que possuam ao menos R$
1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais) de patrim6nio ou invistam ao menos R$
1.000.000,00 (um milh&o de reais) na oferta;

IV — as dispensas relacionadas no inciso Il estdo condicionadas ao cumprimento
cumulativo das seguintes condicdes:

a) os pedidos de dispensa sejam instruidos com 0s seguintes documentos:

1. prospecto resumido da oferta, contendo, a0 menos, as informagdes previstas no
Anexo I,

2. estudo de viabilidade econémica do empreendimento hoteleiro, elaborado por
profissional ou empresa independente e que contenha, ao menos, as informacgdes previstas no
Anexo lll;

3. modelo de declaracdo do investidor elaborado de acordo com o Anexo |;
4. modelos de todos os instrumentos contratuais que compdem o CIC;

5. declaracdo, assinada por no minimo dois sécios, dois diretores estatutarios, no
caso de um unico ofertante, ou um s6cio e um diretor estatutario de cada um dos ofertantes,
devidamente qualificados, de que as informacgdes fornecidas ao publico investidor durante a
oferta s@o verdadeiras, consistentes, completas e suficientes, permitindo aos investidores uma
tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta; e

6. certidao de 6nus reais do imdvel dentro do prazo de validade;

b) a oferta seja formulada em nome dos ofertantes, conjuntamente; e

e Alinea b com redacéo dada pela Deliberacdo CVM n° 752, de 15 de abril de 2016.

c) seja concedido direito de retratacdo, quando aplicavel, nos termos do inciso I,
alinea “c”, dessa Deliberagao.

e Alinea c incluida pela Deliberacdo CVM n° 752, de 15 de abril de 2016.

V — enquanto a oferta estiver em curso, os ofertantes, ou aqueles que assumirem a
sua posicdo contratual perante os investidores, devem:

a) colocar a disposicdo do publico, em pagina na rede mundial de computadores,
0s documentos referidos no inciso 1V, alinea “a”, acima;

b) obter dos adquirentes do CIC, por escrito, a declaracdo de que trata o Anexo |;

c) fornecer copia do prospecto resumido aos corretores de imoveis que participam
da intermediacéo da oferta; e

d) verificar que os adquirentes dos CIC cumprem a qualificagdo mencionada no
inciso 11, alineas “a” e “b”, acima, fazendo uso de algum dos seguintes documentos:
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1. extrato ou comprovante emitido por instituicGes integrantes do sistema
financeiro nacional,

2. declaragéo de imposto de renda; ou
3. escritura de imdvel registrada no Registro Geral de Imoveis (RGI);

e) atualizar anualmente o estudo de viabilidade econémica e o0 prospecto resumido
e colocar as respectivas atualizacdes a disposicdo do publico em pagina na rede mundial de
computadores;

VI — todas as pecas do material publicitario da oferta, independentemente do
veiculo utilizado, devem:

a) ser previamente aprovadas pela Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilirios;
b) fazer referéncia expressa de que se trata de material publicitario;

C) conter, em todas as suas paginas, a seguinte frase: “A PRESENTE OFERTA
FOl DISPENSADA DE REGISTRO PELA CVM. A CVM NAO GARANTE A
VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS PELO OFERTANTE NEM JULGA A
SUA QUALIDADE OU A DOS VALORES MOBILIARIOS OFERTADOS. ANTES DE
ACEITAR A OFERTA LEIA COM ATENCAO O ESTUDO DE VIABILIDADE E O
PROSPECTO RESUMIDO, EM ESPECIAL A SECAO FATORES DE RISCO DISPONIVEIS
NO SITE WWW.XXXXXXX.COM.BR”;

d) conter os enderecos completos das paginas na rede mundial de computadores
onde estardo disponiveis as informagdes previstas no inciso V, alineas “b” e “e”, e no inciso VI,
alineas “a” e “b”;

e) conter informacdes verdadeiras, consistentes, completas suficientes e que nédo
induzam o investidor a erro;

f) ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva, serena e moderada;
g) advertir os leitores para os riscos do investimento; e

h) na hipdtese de apresentacdo de projecdo de rentabilidade, explicitar, com
destaque, que a referida projecdo ndo representa e nem deve ser considerada, sob qualquer
hipbtese, como promessa, garantia ou sugestao de rentabilidade;

VII — durante a existéncia do empreendimento hoteleiro, os ofertantes, ou aqueles
que assumirem a sua posi¢do contratual perante os investidores, devem:

a) elaborar e colocar a disposicdo do publico, em pagina na rede mundial de
computadores, no prazo de 60 (sessenta dias) contados do encerramento do exercicio,
demonstragdes financeiras anuais elaboradas de acordo com a Lei n° 6.404, de 1976, e auditadas
por auditor independente registrado na CVM; e
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b) elaborar e colocar a disposi¢do do publico, em pagina na rede mundial de
computadores, no prazo de 45 (quarenta e cinco dias) contados da data de encerramento de cada
trimestre, demonstracdes financeiras trimestrais referentes aos 03 (trés) primeiros trimestres de
cada exercicio, acompanhadas de relatorio de revisdo especial, emitido por auditor independente
registrado na CVM,;

VIII - que esta Deliberacdo entra em vigor na data da sua publicacdo.

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA
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ANEXO |
INFORMAGOES QUE DEVEM SER ATESTADAS POR MEIO DA DECLARAGAO

I — Conhecimento e experiéncia em financgas, negocios e no mercado imobiliario suficientes para
avaliar os riscos que envolvem a participacao na oferta e capacidade de assumir tais riscos;

Il — Pleno acesso a todas as informacgdes necessarias e suficientes para a decisdo de investimento
na oferta, notadamente as constantes do prospecto resumido, do estudo de viabilidade econdmica
do empreendimento e dos contratos que compdem o CIC;

I11 — Conhecimento de que se trata de oferta cujo registro e/ou outros requisitos do registro foram
dispensados pela CVM;

IV — Conhecimento dos principais fatores de risco relacionados a oferta e a operacéo hoteleira,
que devem estar descritos na declaracéo, do mais especifico ao mais genérico; e

V — Que o investidor cumpre os requisitos estabelecidos no inciso Ill, alinea “a” ou “b”,
conforme seja o caso.
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ANEXO I

INFORMACOES QUE DEVEM CONSTAR DO PROSPECTO RESUMIDO

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

Il — Descricdo do empreendimento;

Il — Resumo das disposi¢des contratuais que regulam as relacGes entre os investidores e 0s
ofertantes e entre os investidores e demais contrapartes dos instrumentos envolvidos na oferta do
CIC;

IV — Dados da oferta, tais como quantidade de CIC ofertados, estruturacdo juridica dos CIC,
preco unitario do CIC, valor total da oferta, data de inicio e de encerramento da oferta;

V — Informacgdes claras e completas sobre a remuneracéo dos investidores e da administradora do
empreendimento hoteleiro e dos demais participantes do empreendimento;

VI — 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) a
possibilidade de os investidores ndo obterem lucro ou de apurarem prejuizos em decorréncia do
insucesso do empreendimento hoteleiro; (b) a possibilidade de o investidor ter de aportar
recursos adicionais aqueles necessarios a aquisicdo do investimento; (c) a possibilidade de
desvalorizacdo dos imoveis, tendo em vista, inclusive, sua destinacdo especifica; (d) as
responsabilidades civil, trabalhista, previdenciaria e tributaria dos investidores, decorrentes da
construcdo do imovel e da operacdo do hotel; (e) as consequéncias juridicas da inexisténcia de
matricula individualizada para cada parte ideal no cartorio de registro de imoveis; (f) o conflito
de interesse caracterizado pelo fato de parcela substancial da remuneragéo da administradora do
empreendimento hoteleiro estar vinculada a receita bruta do empreendimento hoteleiro; (g) a
existéncia de passivos ambientais; (h) a opc¢do pela ndo constituicdo de patriménio de afetacdo de
que trata o art. 31-A da Lei da Incorporagdes, (i) a influéncia que os ofertantes possam vir a
exercer nas assembleias de condéminos caso venham a manter em sua propriedade partes ideais
ou unidades autbnomas do empreendimento; (j) a possibilidade de a sociedade incorporadora ou
construtora contratar financiamento com constitui¢do de hipoteca ou alienacao fiduciaria sobre o
imovel objeto do empreendimento; e (k) a possibilidade de o estudo de viabilidade econdémica
ndo ser confiavel pela auséncia de empreendimentos comparéveis em operacdo no mercado; e
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VIl — Todo e qualquer custo, aporte, despesa, taxa, ou retencédo de lucro que sejam ou possam vir
a ser arcados pelos investidores em decorréncia dos contratos por eles assinados.
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ANEXO 11

INFORMACOES QUE DEVEM CONSTAR DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA DO EMPREENDIMENTO
HOTELEIRO

| — Tendéncias e perspectivas macroecondmicas;

Il — Analise do mercado hoteleiro por segmento e perspectivas de sua evolucéo;

Il — Analise da localizacdo geogréafica do empreendimento e de sua vizinhanca;

IV — Anélise do posicionamento competitivo e da penetracdo do empreendimento no mercado;

V — Estimativas dos custos de constru¢cdo, montagem, equipagem, decoracédo, enxoval, despesas
pré-operacionais e capital de giro inicial,

VI — Projecdo das receitas, despesas e resultados para um periodo de pelo menos 5 anos de
operacéo hoteleira;

VIl — Célculo da taxa interna de retorno do empreendimento para o periodo de 10 (dez) anos,
com a indicacdo das premissas e das fontes dos dados utilizados;

VIl — Comparacgdo entre a taxa de capitalizacdo projetada para o empreendimento (rendimento
anual previsto sobre o preco de langcamento) e a de empreendimentos hoteleiros similares em
operagdo no mercado; e

IX — Comentérios sobre os critérios de escolha da operadora hoteleira mais adequada para o
empreendimento.



