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S3o Paulo, 7 de fevereiro de 2017.

N

A

Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”)
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

CEP 20050-901 - Rio de Janeiro, R]

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Via e-mail: audpublicaSDM0816@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n® 08/2016

Prezados Senhores,

Tendo em vista o edital de audiéncia publica em referéncia (“Edital”), apresentamos
abaixo sugestoes de aprimoramento, e eventuais alteracoes e esclarecimentos, da
Associagao Brasileira de Incorporadoras Imobilidrias (“ABRAINC”) e do Sindicato das
Empresas de Compra, Venda, Locagao e Administracdo de Imodveis Residenciais e
Comerciais de Sao Paulo (“SECOVI-SP”), em relagdo a proposta de minuta de
Instru¢do que dispde sobre a oferta publica de distribuicio de contratos de
investimento coletivo — CIC hoteleiro, disponibilizada no Edital (“Minuta”).

1. Consideracdes Gerais:

Apresentamos, a seguir, nossos comentarios e sugestdes com relagdo aos pontos
destacados na parte “3. Proposta de Regulamentagao” do Edital, principalmente
aqueles de especial interesse da CVM, conforme destacados no préprio Edital.

Comentdrios especificos com relagdo aos dispositivos da Minuta, incluindo, quando
apropriado, sugestoes de redacdo alternativa para os referidos dispositivos, estao
refletidos no item 2 abaixo.

1.1. Quanto ao regime registrario e taxa de fiscalizacao

Compreendemos o ponto da CVM manifestado no item 3.1 do Edital, no que se refere a
incoeréncia regulatéria do regime atualmente aplicavel as ofertas publicas de CIC
hoteleiro (dispensa nao automadtica de registro), considerando a intensidade e
qualidade da andlise conduzida pela Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios (“SRE”) com relacdo a essas ofertas, que muito se aproxima da analise
realizada no caso de ofertas registradas.

Também acreditamos que, no estdgio atual, ndo seria salutar para o mercado a
migracao para um regime de dispensa automadtica de registro de ofertas de CIC
hoteleiros, sem qualquer andlise prévia pela CVM, pois a fiscalizagdo a posteriori das
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ofertas poderia acarretar medidas corretivas e sancionadoras demasiadamente graves,
potencialmente afetando a credibilidade e seguranga do mercado condo-hoteleiro
como um todo.

Porém, gostariamos de pontuar que a exigéncia de registro, ao atrair, conforme
mencionado pela prépria CVM no Edital, a incidéncia da taxa de fiscalizacdo do
mercado de valores mobilidrios de que trata a Lei n® 7.940/1989, ir4 onerar ainda mais a
estruturacao do produto, que ja teve um enorme acréscimo em seus custos desde que
passou a ser regulamentado e fiscalizado pela CVM.

Aos custos usuais do produto, inerentes (i) a incorporagao imobilidria (que envolvem
custos com aprovagao de projeto, alvards, registro do Memorial de Incorporagdo e
outros documentos em cartérios de Registro Geral de Imdveis, entre outros) e (ii) a
transferéncia do imovel aos adquirentes (que envolvem custos de corretagem,
emolumentos relativos a lavratura da escritura de venda e compra, emolumentos
relativos ao registro da escritura de venda e compra em cartorios de Registro de
Iméveis, imposto de transmissdao, entre outros), ja se somaram, nos ultimos anos,
custos de: contratacdo de assessores legais para conduzir o processo perante a CVM;
elaboracdo e atualizagdo de prospecto; atualizagdes periddicas de estudo de
viabilidade; fiscalizacdo de corretores imobiliarios; elaboracao de demonstragdes
financeiras trimestrais e anuais e honordarios de auditor independente; entre outros.

E, com a nova Instrugao, seria acrescido a tais custos, também, o valor correspondente
a 0,64% do valor geral de vendas (conhecido como “VGV”), a titulo de taxa de
fiscalizacao do mercado de valores mobiliarios'.

Gostariamos, em primeiro lugar, de deixar registrado que nao nos parece razoavel que
o registro de oferta publica de CIC hoteleiro esteja sujeito ao pagamento de taxa que
corresponde a mais do que o dobro daquela incidente sobre as ofertas de distribuicao
de agdes e debéntures (0,30%).

Adicionalmente, nos parece que os ofertantes dos CIC hoteleiros — sociedades
incorporadoras e operadoras/administradoras hoteleiras — exceto quando companhias
abertas (0 que nao ocorre na maioria dos casos), ndo estariam enquadrados no rol de
contribuintes da taxa de fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios, previsto no
artigo 3° da Lei n® 7.940/1989, o qual compreende, tao somente: “as pessoas naturais e
juridicas que integram o sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, as companhias abertas,
o0s fundos e sociedades de investimentos, os administradores de carteira e depdsitos de valores
mobilidrios, os auditores independentes, os consultores e analistas de valores mobilidrios e as
sociedades beneficidrias de recursos oriundos de incentivos fiscais obrigadas a registro na
Comissdo de Valores Mobilidgrios — CV.

Assim, caso a CVM compartilhe desta preocupacdo quanto a impossibilidade legal da

! Este valor est4 atualmente limitado a R$ 283.291,10, que j& é um valor bem relevante, podendo ser
atualizado monetariamente, em periodicidade ndo inferior a um ano, por ato do Ministro de Estado da
Fazenda.
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cobranca da taxa de fiscalizagio de quem nao consta expressamente no rol de
contribuintes desta taxa previsto na lei, gostariamos de sugerir que, juntamente a um
eventual pleito de alteragao da lei para prever os ofertantes de CIC como contribuintes,
se for o caso, se buscasse, por outro lado, uma aliquota inferior para a taxa aplicavel ao
registro das ofertas de CIC hoteleiro. A nosso ver, deveria se aplicar a aliquota mais
baixa possivel: 0,05%, a exemplo dos certificados de recebiveis imobilidrios e
certificados de recebiveis do agronegdcio.

Independentemente da discussao acima (quanto a possibilidade da cobranga da taxa de
fiscalizagdo em ofertas de distribui¢do de CIC hoteleiro e uma possivel reducao da
aliquota aplicavel), ressaltamos que é de se esperar que todos os novos custos que vem
sendo agregados ao produto ao longo dos ultimos anos sejam incorporados ao preco
de aquisicao das unidades autonomas objeto do CIC hoteleiro, com reflexo, é claro, na
rentabilidade dos investidores.

Em um mercado que ja se encontra em situagao bastante dificil neste momento da
economia brasileira, tememos pela inviabilidade de se continuar oferecendo o produto
condo-hotel, que ¢ atualmente a principal fonte de financiamento para a construgao de
hotéis em todo o pais, com impacto negativo direto na disponibilidade de quartos e
consequente aumento das diarias praticadas.

Ainda no que se refere a exigéncia de um registro pela CVM para as ofertas publicas de
distribuicao de CIC hoteleiro, e dadas as caracteristicas bastante peculiares deste
produto, sugerimos que a CVM deixe claro na Instrugdo: (i) que uma unica oferta
(consequentemente sujeita a um unico registro pela CVM e a incidéncia, se for o caso,
de uma tunica taxa de fiscalizagdo) poderd compreender tipos diferentes de CIC
hoteleiro, conforme forem as especificagdes das unidades autonomas comercializadas
(metragem, localizacdo, afiliagdo a marcas/bandeiras hoteleiras, ou outros); bem como
(ii) que pode haver, em uma mesma oferta, uma pluralidade de vendedores das
unidades (i.e., se, além da sociedade incorporadora, houver a venda de unidades, no
ambito da oferta, por um terceiro — por exemplo, no caso de aquisi¢do do terreno
mediante permuta, quando o antigo proprietario recebe, como pagamento total ou
parcial, o direito a uma determinada quantidade de futuras unidades hoteleiras do
empreendimento, muitas vezes com a possibilidade de “revendé-las” conjuntamente
com a incorporadora, no ambito da oferta).

Sao muito frequentes os casos de empreendimentos condo-hoteleiros em que presentes
mais de uma marca/bandeira hoteleira e/ou que contemplam unidades autonomas de
diferentes tipos (usualmente, por tamanhos ou localizac¢do), e a SRE vem entendendo,
para fins de descrigao dos CIC hoteleiros, que a cada “tipo” de unidade corresponde

m “tipo” diferente de CIC hoteleiro. Seria inviavel que, em qualquer desses casos,
fosse necessaria a obtencdao de mais de um registro de oferta (com o consequente
pagamento de mais de uma taxa, se for o caso).

1.2. Quanto as dispensas automaticas de registro

No item 3.1 do Edital, a CVM apresentou esclarecimentos sobre as hipdteses de
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dispensa automatica de registro de oferta publica de distribuicao de CIC previstas na
Minuta.

A nosso ver, as hipoteses previstas na Minuta atendem de forma satisfatdria as
situagdes de (i) necessidade de nova comercializagio de unidades que, embora ja
vendidas no ambito de oferta registrada ou dispensada de registro, tenham sido objeto
de devolugao ao estoque da incorporadora em razao de distratos, independentemente
de sua quantidade; (ii) venda de unidades que, apds o encerramento da oferta
(registrada ou dispensada de registro), tenham remanescido no estoque da
incorporadora, por auséncia de demanda, neste caso limitadas a 10% das unidades
autdbnomas do empreendimento; e (iii) revenda de até 5 unidades autdnomas no
mercado secundario (ou venda de até 5 unidades pela prépria incorporadora).

Parece-nos também apropriado, conforme sugerido no Edital, que as situagdes
descritas nos itens “i” e “ii” sujeitem os respectivos ofertantes ao cumprimento da
maioria das obriga¢des previstas na Instrugao, enquanto a situagao descrita no item

“iii” nao o faca.

No entanto, a Minuta ndo nos parece enderegar corretamente a hipotese de venda de
unidades por um terceiro (que nao a sociedade incorporadora) que nao se enquadre no
limite previsto no item “iii” acima.

No Edital, a CVM tentou enquadrar as vendas “por outro participante da incorporagio
imobilidria, como o dono do terreno, o construtor ou o fornecedor de materiais utilizados na
construgdo”, na dispensa automatica de registro a que se refere o item “ii” acima (venda
de unidades tratadas como sobras de oferta publica encerrada, limitada a 10% das
unidades do empreendimento).

Porém, assim como na situacao descrita no item “iii” acima, essas vendas estariam
sendo realizadas em mercado secundario e nao nos parece apropriado exigir de um
terceiro (nao ligado a incorporadora e/ou a operadora hoteleira) o cumprimento das
obrigagOes previstas na Instrugao para as ofertas dispensadas de registro com base no
artigo 29 da Minuta.

Nao nos parece fazer sentido exigir que o proprietdrio das unidades redija e atualize
um prospecto ou contrate a elaboracao e revisao periddica de estudo de viabilidade,
responsabilizando-se pelas informagdes 14 contidas (até porque ele sequer detém essas
informacodes!), quando, de fato, ndo participa da estruturagao do produto e nem da
incorporagao imobilidria — apenas possui as unidades e o direito de se desfazer do
investimento, a qualquer tempo.

Chamamos atenc¢do para o fato de que a imposi¢ao dessas obriga¢des ao investidor
poderia, inclusive, ser considerada como “excessivamente onerosa” para os fins
previstos no artigo 51, pardgrafo segundo, inciso III, do Cddigo de Defesa do
Consumidor, que considera nula a clausula que “se mostra excessivamente onerosa para o
consumidor, considerando-se a natureza e contetido do contrato, o interesse das partes e outras
circunstincias peculiares ao caso”.
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Tampouco nos parece apropriado exigir-se da incorporadora o cumprimento dessas
obrigagdes, quando nao estiver ela atuando na posigao de ofertante (por exemplo, no
caso em que a oferta inicial ja se encerrou, e apenas o investidor deseje revender suas
unidades). Frisamos que uma oferta dessas pode ocorrer a qualquer tempo, inclusive
muitos anos depois de concluidas as obras e entregue o empreendimento.

Ressaltamos que as observagdes acima se aplicam tanto para as ofertas de até 10% das
unidades do empreendimento quanto para aquelas em maior volume. A qualquer
tempo, inclusive muitos anos depois do inicio das operagdes do hotel, pode-se estar
diante de uma situagao em que algum investidor pretenda se desfazer de investimento
superior a 5 unidades, mediante a formulagao de uma oferta (dispensada ou nao de
registro).

Desta forma, entendemos que o artigo 29 da Minuta deve se aplicar, exclusivamente, a
ofertas subsequentes de CIC hoteleiros envolvendo unidades autonomas detidas pela
incorporadora (sejam elas “sobras” nao vendidas no ambito da oferta inicial, sejam elas
devolugdes de unidades anteriormente comercializadas) e propomos que seja incluida
na Instrugdo uma regra especifica para as ofertas formuladas por terceiros, ligados ou
nao a incorporagao imobilidria, que ultrapassem o limite maximo de 5 unidades
previsto no artigo 30 da Minuta.

No que se refere a dispensa automatica de registro prevista no artigo 30 (hipdtese de
revenda de até 5 unidades), entendemos, pela propria redacdo do artigo e pelos
esclarecimentos prestados pela CVM no Edital, que visa abarcar as ofertas de CIC
hoteleiro envolvendo unidades autonomas detidas por adquirentes anteriores que
desejem revender a terceiros suas unidades (mercado secundario).

Nao obstante, nos casos em que a incorporadora permaneca, apds a oferta, com
quantidade diminuta de unidades autonomas hoteleiras do empreendimento, nos
parece razoavel permitir-lhe vender tais unidades nas mesmas condigdes estabelecidas
para as vendas realizadas no mercado secundario (previstas no artigo 30 da Minuta).

Isso, pois a venda de uma ou pouquissimas unidades, ainda que pela incorporadora,
ndo justificaria o cumprimento de todas as obrigagdes previstas na Minuta para a
realizacao de oferta de CIC hoteleiro (i.e., elaboracdo de prospecto, estudo de
viabilidade, manutengao de website do empreendimento, etc.). Os custos de realizacao
desta oferta publica, mesmo se dispensada de registro nos termos do artigo 29,
poderiam inviabilizar a venda dessas poucas unidades residualmente detidas pela
incorporadora.

Acreditamos, inclusive, que este tenha sido o racional da CVM ao redigir o §2° do
artigo 30 da Minuta.

Porém, o caput do artigo 30, ao disciplinar esta hipotese de dispensa automatica de
registro, menciona expressamente a “revenda de até 5 (cinco) unidades autonomas de
empreendimento hoteleiro” (grifamos), compreendendo, portanto, apenas ofertas
realizadas no mercado secunddrio, o que nao seria o caso da venda de unidades
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residuais pela incorporadora.

Desta forma, apresentamos no item 2.15 abaixo sugestao de redagao alternativa para o
§2° do artigo 30.

1.3. Quanto ao prazo de durac¢io das ofertas

No item 3.2 do Edital, a CVM mencionou estar especialmente interessada em receber
sugestoes acerca do prazo mais adequado para a duragao das ofertas de CIC hoteleiro,
destacando que, ao longo da oferta, incumbe aos ofertantes o cumprimento de diversos
deveres.

O prazo proposto pela CVM na Minuta, de 36 meses contados a partir da divulgacao
do Anuncio de Inicio da Oferta, prorrogaveis por mais 36 meses mediante
comunicagao a SRE, nos parece compativel com a dinamica de comercializacao de
unidades hoteleiras e, portanto, apropriado.

Por outro lado, chamamos atencao para o fato de que, considerando a duracao total da
oferta de até 72 meses, é provavel que muitas ofertas se estendam por prazo superior a
construgao do empreendimento e inicio da operagao hoteleira, hipoteses em que as
incorporadoras continuarao empregando esfor¢os de venda na comercializagdo de
unidades ja prontas e acabadas, que tenham permanecido em seus estoques.

Nestes casos, tendo em vista o inicio da operacao hoteleira, as operadoras hoteleiras
estardo obrigadas a divulgar as demonstragdes financeiras periddicas (conforme
previsto no artigo 33 da Minuta) no website, dando ampla publicidade a essas
informagdes, que poderdao ser livremente acessadas por quaisquer potenciais
investidores.

Assim, no que se refere aos deveres dos ofertantes durante o curso da oferta, ndao nos
parece apropriado manter a obrigatoriedade de atualizacao do estudo de viabilidade
do hotel ap6s o inicio das operacdes hoteleiras.

Isto, porque, como as operadoras hoteleiras ja estao obrigadas a divulgar informagoes
financeiras trimestrais e anuais (revisadas ou auditadas, conforme o caso, por auditor
independente registrado na CVM), que sao um retrato dos resultados efetivos do
periodo, em nosso entendimento os investidores ja possuem uma fonte de informagoes
segura e confidvel para o embasamento de sua decisdo de investimento. Assim, nado
vemos, apos a divulgacdo das informagdes financeiras (reais) do empreendimento, um
beneficio relevante para o investidor na atualiza¢dao do estudo (hipotético), vis a vis o
custo envolvido.

Inclusive, acreditamos que nao faz sentido a divulgacdo de um estudo sobre a
viabilidade futura do empreendimento, quando o hotel ja estd construido e em
funcionamento, o que pode até causar confusao nos investidores.
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1.4. Quanto ao perfil do investidor em condo-hotéis

No item 3.3 do Edital, a CVM demonstrou estar especialmente interessada em receber
sugestOes e comentdrios acerca dos critérios de qualificagao do publico-alvo das ofertas
de CIC hoteleiro propostos na Minuta.

Entendemos a preocupacao da CVM com relacao a necessidade de atendimento a
determinados requisitos de qualificagdo, tendo em vista os riscos associados ao
investimento.

Porém, consideramos que a exigéncia de que os investidores em condo-hotéis sejam
considerados “qualificados” nos termos do artigo 9°-B da Instru¢ao CVM n® 539/2013
ndo € apropriada. Em geral, o publico investidor em condo-hotéis possui um perfil
bastante diferente do publico investidor em outros produtos disponiveis nos mercados
financeiro e de capitais.

Tipicamente, os investidores em condo-hotéis sdo pessoas fisicas ou juridicas que tem
clara preferéncia pelo investimento em imdveis como fonte de renda. Geralmente,
buscam ou possuem, como investimento, além de unidades em condo-hotéis,
apartamentos ou salas comerciais para locagao. Muitas das vezes, tém preferéncia por
imdveis em locais proximos ao seu domicilio, de onde se conclui que o fator imobiliario
do produto tem, de fato, extrema relevancia. Por outro lado, ndo sdo, tipicamente,
fortes investidores em bolsa de valores ou em produtos financeiros.

Dadas as especificidades do CIC hoteleiro — em comparagao com a imensa maioria dos
produtos financeiros disponiveis no mercado — nao vemos sentido ou mesmo qualquer
beneficio em se exigir, de pessoas com perfil claramente imobilidrio, que possuam
investimentos financeiros em montante elevado como uma condi¢ao para que possam
investir em condo-hotéis. A nosso ver, essa exigéncia poderia, inclusive, causar uma
certa distor¢ao, pois nao se verifica uma correlacdo direta entre o volume de
investimentos financeiros detido pelo investidor e sua experiéncia e capacidade de
avaliar os riscos associados a um investimento condo-hoteleiro.

Desta forma, entendemos que os requisitos de patrimdénio minimo do investidor e
assinatura da declaragao constante do Anexo 29 da Minuta seriam apropriados e
suficientes para a definigao do publico destinatario da oferta.

Especificamente com relagdao ao valor do patriménio minimo proposto na Minuta
(R$1.000.000,00), este nos parece nao ser compativel com a realidade nacional. Trata-se
de um valor que, talvez, possa ser considerado apropriado para as capitais dos Estados
de Sao Paulo e Rio de Janeiro, porém estd bastante distante da realidade na imensa
maioria das cidades brasileiras, e teria como consequéncia minar o mercado condo-
hoteleiro na maior parte do Pais.

Como ja mencionado acima, o investimento em condo-hotéis é majoritariamente
realizado por investidores que residem préximo ao empreendimento. A exigéncia de
um patriménio minimo de R$1.000.000,00 limitaria, demasiadamente, o publico alvo da
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oferta em localidades menores, onde os moradores — mesmo os mais abastados —
muitas vezes nao possuem tal patrimonio.

Ao invés de um valor fixo, nos parece fazer mais sentido o estabelecimento de um
critério varidvel, que mantenha proporcionalidade com o investimento. Esta sugestao
visa eliminar distor¢des entre empreendimentos localizados nas diferentes regides do
Pais, onde ha uma variagao significativa no poder aquisitivo da populacao, assim como
no custo de vida e mesmo na percepcao do “valor” do dinheiro.

Neste sentido, sugerimos que seja exigido do investidor patrimoénio minimo de, pelo
menos, duas vezes o valor da unidade autéonoma objeto do CIC hoteleiro a ser
adquirido.

Diferentemente do investimento em valores mobilidrios e produtos financeiros em
geral, na imensa maioria das vezes, o investimento em condo-hotéis é feito de forma
parcelada, de modo que o investidor nao reduz suas disponibilidades ou “imobiliza” o
seu patrimoOnio ao efetuar o investimento (ja que o pagamento das parcelas vai sendo
feito ao longo do tempo, conforme o fluxo financeiro do investidor). Assim, nos parece
razoavel exigir que o investidor possua, no minimo, o dobro do valor total da unidade
(independentemente de o pagamento ser realizado a vista ou a prazo).

Sugerimos, ainda, que esta exigéncia nao seja aplicavel as pessoas juridicas.

Adicionalmente, com relacdo as formas de comprovacao do patriménio minimo do
investidor sugeridas na Minuta (as quais refletem as formas atualmente previstas na
Deliberacao CVM n® 734/2015), entendemos que a declaragao de imposto de renda,
assim como cdpia da escritura de imovel registrada no RGI, podem nao refletir
corretamente o valor dos bens imodveis detidos, pois esses documentos apresentam, tao
somente, o preco pago pela aquisicdo do bem (ou seja, seu custo de aquisicao),
desprezando, por conseguinte, toda a sua valorizagao.

Em muitos casos, verifica-se, com o passar dos anos, um distanciamento relevante
entre o custo de aquisi¢ao registrado na declaracdao de imposto de renda (e constante
da escritura) e o valor real do imovel; razao pela qual sugerimos que também sejam
aceitos, para fins de comprovagdo do patrimonio minimo do investidor, outros
documentos que evidenciem o valor atual dos bens imodveis de propriedade do
investidor (por exemplo, valor atribuido pela Prefeitura para fins de cobranca do IPTU
ou ITBI, avalia¢do do imdvel por um terceiro independente, ou outro).

Por fim, consideramos positiva a sugestao da minuta de permitir o investimento nas
ofertas de CIC hoteleiro também por aqueles investidores que ja possuam, ao menos,
um investimento em CIC cujo empreendimento hoteleiro esteja em operacao por prazo
superior a um ano. Com relagdo a este ponto, como aprimoramento, sugerimos que
também sejam incluidos no potencial ptblico-alvo, investidores que tenham possuido
investimento em CIC hoteleiro (ainda que, no momento da oferta, j& tenham se desfeito
do outro investimento).
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Nossa sugestao de redacdo para os pontos acima se encontram nos itens 2.2 e 2.7
abaixo.

1.5. Quanto ao material publicitario

Julgamos positiva a iniciativa da CVM de deixar a critério dos ofertantes a decisao de
submeter (ou nao) materiais publicitarios a prévia aprovacao da CVM.

Em muitos casos, o processo de aprovagao pela CVM gera retrabalho desnecessario,
tanto para os ofertantes quanto para a propria CVM, pois ¢ comum a utilizagao, ao
longo da oferta, de materiais publicitarios muito parecidos, com mudangas somente de
layout ou acréscimo de dados factuais que nao geram alteragao relevante do ponto de
vista informacional. Nestes casos, a possibilidade de utilizagdo de material sem a
exigéncia de prévia aprovacao pela CVM trara agilidade e flexibilidade aos ofertantes,
além de desonerar os analistas da CVM responsaveis pela analise e aprovacgao dos
materiais.

Porém, consideramos que a andlise que tem sido atualmente feita pela CVM para fins
de aprovagao dos materiais publicitdrios submetidos para utilizagdo no ambito das
ofertas dispensadas de registro tem sido bastante criteriosa e nao tém sido raras as
exigéncias feitas pela CVM, por vezes, inclusive, em materiais bastante similares a
outros ja aprovados anteriormente. Desta forma, a auséncia de aprovagao prévia dos
materiais, pelo menos em um primeiro momento, pode gerar certa inseguranca nos
ofertantes.

E de se ressaltar que, como consequéncia da mudanca da sistemética atual para uma
fiscalizagao a posteriori do cumprimento das regras atinentes a elaboragao dos materiais
publicitarios, os ofertantes ficardo sujeitos a imposicdo de medidas corretivas e
sancionadoras bastante graves, incluindo a possibilidade de suspensao da oferta em
curso.

Por isso, entendemos ser de extrema importancia que os ofertantes mantenham a
prerrogativa de submeter (ou nao) seus materiais publicitarios a prévia aprovagdo da
CVM, sempre que julgarem apropriado; discordando veementemente da sugestao da
Minuta de que, caso se pretenda obter aprovacdo da CVM, todos os materiais
publicitarios a serem utilizados na oferta devam ser submetidos uma tnica vez,
concomitantemente ao pedido de registro.

Em primeiro lugar, discordamos que o momento do pedido de registro seja 0 momento
apropriado para os ofertantes submeterem o material publicitdrio para aprovacgao.

Tendo em vista a possibilidade contemplada na Minuta de que a efetiva
comercializa¢do das unidades hoteleiras seja iniciada 1 ano apds a obtencao do registro
da oferta pela CVM (considerando-se o prazo de 180 dias para a publicagio do
Antuncio de Inicio e mais 180 dias para o registro do Memorial de Incorporacao),
acreditamos que as incorporadoras, cada vez mais, buscarao obter o registro da oferta
na CVM com certa antecedéncia ao langamento, adotando esta medida de forma mais
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organizada, concomitantemente as demais providéncias preparatdrias para viabilizar a
incorporagao imobilidria do empreendimento.

Assim, imaginamos que, no momento do pedido de registro, nem sempre os esforgos
dos ofertantes estardo direcionados a elaboragao de materiais publicitarios, o que
somente ocorrera num estagio bem mais avancado, proximo do efetivo lancamento
imobiliario. Nao faz sentido exigir das incorporadoras a contratacao de agéncia de
publicidade, ou a mobilizagdo de sua equipe de marketing para a elaboracao dos
materiais com tanta antecedéncia.

Adicionalmente, discordamos que todo o material deva, necessariamente, ser
submetido em uma tinica oportunidade.

Conforme reconhecido pela propria CVM no Edital, a oferta publica de CIC hoteleiro
pode se estender por varios anos. Portanto, é de se esperar que, além das sucessivas
atualizacdes, durante o curso da oferta (que, conforme previsto na Minuta, pode durar
até 6 anos, incluindo a prorrogacdo), sejam também elaborados novos e diferentes
materiais publicitdrios, sobretudo considerando-se o dinamismo dos meios de
comunicacao e a criatividade das equipes de vendas.

Nao nos parece razoavel supor que, ao longo de tantos anos, nao surgirao ideias
criativas para a elaboragao de novos materiais. Tampouco nos parece correto impedir
ou transferir o risco decorrente da utilizacdo de um material inovador aos ofertantes,
proibindo-os de obter prévia autorizacdo da CVM para a utilizagdo do referido
material com seguranca.

Desta forma, sugerimos que seja facultado aos ofertantes submeter materiais
publicitarios a aprovagdao da CVM, durante todo o curso da oferta, sempre que o
desejarem. Nossa sugestao de redagao para este ponto se encontra no item 2.9 abaixo.

2. Sugestdes e Comentarios da ABRAINC e SECOVI/SP:

Para fins de esclarecimento, informamos que os comentdrios e sugestoes de redacao
abaixo foram realizados de acordo com a ordem dos artigos da Minuta. Sempre que
possivel, incluimos nossas sugestoes de redac¢ao para os dispositivos em questao.

2.1. Artigo 2% II (definicao de “Ofertantes”)

Acreditamos que, a exemplo do que ja vem sendo exigido nos processos de dispensa
nos ultimos anos, o objetivo da CVM seja manter a sociedade incorporadora e a
operadora/administradora hoteleira como ofertantes.

A expressao “qualquer outra pessoa que assuma obrigacoes perante os investidores” nos
parece demasiadamente ampla e pode induzir a erro ou confusdo, pois diversos
prestadores de servigos podem estar envolvidos na estruturagao e implementacao de
um condo-hotel e assumir obrigacdes perante os investidores, sem que faga sentido que
sejam tratados como “ofertantes”.
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Por exemplo, é bastante comum a contratacao de uma empresa de gestao hoteleira,
conhecida como asset manager, para acompanhar e fiscalizar os trabalhos da
operadora/administradora hoteleira e representar os interesses dos investidores. A
nosso ver, ndo faz sentido que o asset manager seja considerado um ofertante.

Também ¢é frequente a contratacao de empresas para realizarem (i) a implantacao do
hotel (montagem, equipagem e decoracao) e (ii) a vistoria do hotel e das unidades, no
momento da entrega das chaves. Igualmente, a nosso ver, nao faz sentido que sejam
considerados ofertantes.

Ainda, podemos citar, como exemplos, os corretores imobilidrios que fazem a
intermediacdo do negdcio, as institui¢des financeiras que concedem financiamento
bancario para a aquisicio de unidades, os sindicos e subsindicos profissionais
contratados pelo condominio. Todos eles assumem obrigagdes perante os investidores;
porém, nao faz sentido que sejam considerados ofertantes dos CIC hoteleiros.

Assim, entendemos que a definicao de “ofertantes” deve estar restrita a incorporadora
e a operadora ou administradora hoteleira, e sugerimos a seguinte redacdo para o
artigo:

“Art. 2° Para fins desta Instrugdo, considera-se:
(..)

“Il — “Ofertantes” a sociedade incorporadora e a sociedade operadora ou administradora
do empreendimento hoteleiro;”

Adicionalmente, entendemos que a possibilidade de uma oferta “secundaria” de
unidades autonomas, concomitante ou posterior a oferta inicial de unidades pela
incorporadora, deveria ser tratada separadamente, em artigo e com regras especificas.

Isso, pois as obriga¢des dos ofertantes dispostas ao longo da Minuta ndo nos parecem
plenamente aplicaveis a um mero proprietario de unidades do empreendimento que
queira revendeé-las, conjuntamente com a incorporadora (por exemplo, no caso de um
permutante que esteja recebendo as unidades como pagamento, total ou parcial, pela
aquisigao do terreno, e tenha interesse em comercializd-las ja no ambito da oferta), ou
em momento futuro (seja no caso do permutante que nao tenha vendido suas unidades
na propria oferta inicial, seja no caso de investidor que adquira muitas unidades com
foco na valorizagdo apds o inicio das atividades hoteleiras ou que, por qualquer
motivo, resolva se desfazer do investimento e nao possa se utilizar da dispensa
automatica prevista na Minuta).

2.2. Artigo 5° (publico alvo da oferta)

Conforme ja comentado no item 1.4 acima, apresentamos abaixo sugestao de redacao
para cada um dos incisos do artigo 52 da Minuta:

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



ASSOCIAGAO BRASILEIRA DE INCORPORADORAS IMOBILIARIAS O SINDICATO DA HABITACAO it

ABRAINC 6! SECOVIER .

I — as pessoas juridicas;

II — as pessoas naturais ou juridicas que possuam patrimonio correspondente, 1o
minimo, ao dobro do valor da unidade autonoma objeto do CIC; ou

III — as pessoas naturais ou juridicas que possuam ou tenham possuido, ao menos, um
investimento em CIC cujo empreendimento hoteleiro esteja em operacdo por prazo
superior a um ano.

Pardgrafo Unico. Em qualquer das hipdteses acima, o investidor deverd subscrever o
termo previsto no Anexo 5.”

E importante mencionar que a alteracio na redacio do artigo 5° implica alteraco,
também: (i) do ultimo paragrafo das declaragdes do investidor constantes dos Anexos 5
e 29 da Minuta; e (ii) do item VI do Anexo 7-VIII da Minuta.

2.3. Artigo 6° (pedido de registro da oferta)

Conforme mencionado no item 1.1 acima, sugerimos incluir um paragrafo segundo ao
artigo 6° da Minuta para deixar claro que, ainda que haja mais de um vendedor das
unidades e/ou mais de um tipo de CIC hoteleiro no mesmo empreendimento, a oferta
sera considerada, para fins de registro (inclusive no que se refere ao pagamento da taxa
de fiscalizagao), uma tnica oferta.

“§ 2° A oferta registrada na CVM podera:
(i) abranger, se for o caso, mais de um vendedor de unidades hoteleiras; e

(ii) compreender tipos diferentes de CIC hoteleiros de um mesmo empreendimento, seja
no que se refere ao tamanho e caracteristicas das unidades, seja no que se refere a marca
ou bandeira hoteleira.”

2.4. Artigo 7% inciso VI (documentos que instruem o pedido de registro)

Conforme mencionado no item 1.5 acima, sugerimos excluir o inciso VI do artigo 7° da
Minuta, que exige, quando da apresentagao do pedido de registro, o envio do material
publicitério a ser utilizado na oferta, se houver.

2.5. Artigo 14, §§ 1° e 2° (website para divulgacdo do Anuncio de Inicio e
Memorial de Incorporacao)

Sugerimos que o Anuncio de Inicio, assim como o Memorial de Incorporacao
registrado no competente cartdrio de Registro de Imdveis, sejam divulgados no website
do préprio empreendimento, tendo em vista que: (i) a incorporadora, muitas vezes, é
uma sociedade de propdsito especifico, que nao possui website proprio; e (ii) as
operadoras/administradoras hoteleiras ndo costumam manter, em seus websites,
informagoes relacionadas a oferta e comercializacdo de unidades hoteleiras em
empreendimentos futuros, mas, tdo somente, informagdes para reservas de quartos de
hotéis em funcionamento (e, por determinacdo da CVM, demonstra¢des financeiras
para acompanhamento do desempenho de condo-hotéis em operagao).
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A nosso ver, nada impede que o website especifico do empreendimento seja, caso
desejem o0s ofertantes, uma “ficha” dentro do website da incorporadora, da
operadora/administradora hoteleira ou de ambas.

Sendo assim, sugerimos a seguinte redagao para os §§ 1° e 2° do artigo 14:

“Art. 14. (...)

§ 1° O Aniuncio de Inicio de Distribuicio deve ser comunicado a SRE e divulgado na
pagina do empreendimento na rede mundial de computadores.

§ 2° Em até 180 (cento e oitenta) dias apds a divulgacido do Aniincio de Inicio de
Distribuigdo, os Ofertantes devem comunicar a SRE e divulgar, na pdgina do
empreendimento na rede mundial de computadores, o registro do memorial de
incorporagio no competente cartorio do Registro de Imdveis.”

2.6. Artigo 17, inciso IV (periodicidade de atualizacao dos documentos)

Sugerimos que seja mantida a obrigatoriedade de atualizagao do prospecto e do estudo
de viabilidade em bases anuais, pois acreditamos que o estabelecimento de
periodicidade inferior (semestral, conforme sugerido na Minuta) ird incrementar os
custos do produto, sem gerar um beneficio relevante para os potenciais investidores.

Como o investimento em CIC hoteleiro é um investimento de longo prazo, com prazo
também longo de maturagao (ja que a aquisicao se da, muitas vezes, antes mesmo do
inicio da construcao, portanto, bem antes do inicio da operagao), acreditamos que a
periodicidade de um ano para atualizacdo é suficiente para manter as informagoes
disponiveis aos potenciais investidores atualizadas e fidedignas.

Apesar de entendermos que, para o investidor, em tese, quanto mais atualizada a
informacgao, melhor é, ndo vemos um real beneficio em se gerar um novo estudo a cada
seis meses (o que, potencialmente, implicaria em até 12 estudos de viabilidade ao longo
da oferta!!), se considerarmos o trabalho e o custo que isso trard aos ofertantes, o qual
sera, certamente, repassado para o preco das unidades, encarecendo o produto para os
proprios investidores.

Sugerimos, portanto, a seguinte redacao para o inciso IV do artigo 17° da Minuta:

“Art. 17.(...)

IV — atualizar, anualmente, a partir do registro da oferta, os documentos referidos no
art. 7%, incisos 1, II, e V, colocando a respectiva atualizagdo a disposi¢do do publico na
pagina do empreendimento na rede mundial de computadores;”

Adicionalmente, conforme mencionado no item 1.3 acima, entendemos que a
obrigatoriedade de atualizar o estudo de viabilidade hoteleira do empreendimento
deveria cessar, ainda que ndo tenha ocorrido o encerramento da oferta, a partir do
inicio das atividades hoteleiras do empreendimento, quando tem inicio a obrigagao da
operadora hoteleira de divulgar demonstragdes financeiras do empreendimento,
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conforme previsto no artigo 33 da Minuta.

Neste sentido, sugerimos a inclusao de um § 22 ao artigo 17, com a seguinte redagao:

2.7.

“Art. 17.(...)

§ 2° Para o cumprimento do dever estabelecido no inciso 1V, fica dispensada a
atualizacdo do documento previsto no art. 7°, inciso I, a partir da data em que tiverem
inicio as atividades hoteleiras do empreendimento.”

Artigo 17, paragrafo tnico (comprovacao dos requisitos de qualificagao)

Conforme mencionado no item 1.4 acima, sugerimos que possam ser utilizadas, para
fins de comprovacao do patrimoénio minimo do investidor, outras formas de

comprovacao do valor real de bens imoveis.

Neste sentido, sugerimos a inclusao de um inciso IV ao pardgrafo tnico do artigo 17 da
Minuta (que, propomos, seja renumerado para § 1°, com a inclusao do § 2° sugerido no
item anterior):

2.8.

“Art. 17.(...)
Pardgrafo Unico. (...)

IV — outros documentos que evidenciem o valor atual de bens imdveis.”

Artigo 18, paragrafo tnico (divulga¢ao do Antncio de Encerramento)

Em linha com nosso comentdrio constante do item 2.5 acima, sugerimos que o Antncio
de Encerramento da Distribuicao seja divulgado pelos ofertantes no website do proprio
empreendimento, conforme sugestao de redacao a seguir:

2.9.

“Art. 18.(...)

Pardgrafo tinico. Os ofertantes devem comunicar a SRE e divulgar na pdgina do
empreendimento na rede mundial de computadores o Antincio de Encerramento da
Distribuicdo, no prazo de cinco dias titeis contados (i) do término do prazo de duragdo
da oferta (ou de sua prorrogacao), (ii) da venda da totalidade das unidades que compoem
a oferta, ou (iii) da desisténcia, pela incorporadora, quanto a venda das unidades
remanescentes, conforme o caso.”

Artigo 23, § 1° (aprovacao de material publicitario)

Conforme mencionado no item 1.5 acima, sugerimos que seja facultado aos ofertantes
submeter materiais publicitdrios a aprovacao da SRE, a qualquer tempo, inclusive
durante o curso da oferta.

Apresentamos abaixo sugestao de redacao neste sentido:

70

ANOS
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“Art. 23. (...).

§ 1° Se assim quiserem, os ofertantes podem submeter o material publicitdrio que
pretendem utilizar na oferta a aprovacio da SRE, concomitantemente ao pedido de
registro da oferta ou a qualquer momento, até o encerramento da oferta.”

2.10. Artigo 24, § 3° (modificacdo para melhorar a oferta)

O artigo 24, § 3%, da Minuta prevé que é sempre permitida a modificagao da oferta para
melhora-la em favor dos investidores.

Porém, nao deixa claro se: (i) nestes casos, a modificacdo depende de algum tipo de
comunicagdo prévia a CVM (além da divulgagao imediata prevista no § 4° do mesmo
artigo), bem como (ii) o direito de retratagao previsto no § 5° do mesmo artigo se aplica
ou nao na hipotese de melhoria da oferta.

Sugerimos que estes dois pontos constem de forma clara, para ndo gerar uma
inseguranga aos ofertantes que pretendam, de alguma forma, melhorar as condi¢oes da
oferta durante o seu curso.

2.11. Artigo 24, § 6° (modificacao do preco do CIC hoteleiro)

O § 6° do artigo 24 da Minuta prevé a possibilidade de modificagdo, ao longo da
distribui¢ao publica, do preco do CIC hoteleiro, “em razdo da alteragio das condicdes de
mercado ou da diversidade de condigoes de pagamento, bem como em virtude da atualizagio das
informagoes constantes do Prospecto e do Estudo de Viabilidade Hoteleira”.

Este paragrafo, combinado com o § 7° imediatamente posterior (que determina a
necessidade de “tratamento equitativo aos destinatdrios e aceitantes das ofertas”), da a
entender que (i) alteracao das condi¢des de mercado, (ii) diversidade de condig¢oes de
pagamento e (iii) mudangas nas perspectivas de resultado (verificadas através da
atualizagao do estudo de viabilidade) seriam as tinicas hipdteses em que permitido aos
ofertantes aplicar precos diferenciados para os CIC hoteleiros de um mesmo tipo (i.e.,
mesma bandeira hoteleira e tamanho, por exemplo).

Ocorre que o investimento em um CIC hoteleiro pressupde, por sua propria natureza, a
aquisi¢cao de um ativo imobilidrio; sendo necessario reconhecer que a formagao de
preco no mercado imobilidrio ndo ocorre da mesma forma que no mercado de capitais,
e que o preco das unidades auténomas hoteleiras pode ser impactado por diversos
outros fatores nao contemplados acima, sendo praticamente impossivel nao haver
oscilagdes constantes.

No caso de valores mobilidrios tradicionais, hd tipicamente um periodo para coleta de
reservas, seguido de procedimento de bookbuilding capaz de determinar um prego
unico, com pagamento a vista e na mesma data, para todos os ativos objeto da oferta.
Se nao had demanda para os ativos objeto da oferta a um determinado prego
(considerado satisfatdrio para o emissor), a oferta ndo se concretiza (nao ha publicagao
do Antncio de Inicio) e tudo permanece no status quo.
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Por outro lado, a oferta de CIC hoteleiro — como ja reconheceu a CVM
necessariamente um processo continuo, que muitas vezes se desenrola ao longo de
varios anos. Apds o periodo de caréncia previsto na Lei n® 4.591/1964, nao ha como o
incorporador, deparando-se com uma baixa demanda, voltar atrds e simplesmente
desistir da realizacdo da oferta e do empreendimento. Assim, ndao ha como desatrelar o
preco de um CIC hoteleiro aos niveis de oferta e demanda pelas unidades verificados a
cada momento.

Se a incorporadora verifica uma baixa demanda pelas unidades, ¢ natural que queira
reduzir o seu preco de aquisi¢ao, ja que, vendendo ou nao a totalidade das unidades,
precisara terminar a construgao e entregar o empreendimento, pronto e acabado, no
prazo contratualmente estipulado.

A venda de cada unidade ¢é realizada de forma isolada, mediante negociagao especifica
com seu adquirente, havendo inimeros motivos que podem levar a incorporadora a
preferir vender unidades a um preco inferior ao da tabela de vendas estabelecida
quando do langamento imobilidrio, a simplesmente ndo vender essas unidades,
mantendo-as em seu estoque.

Desta forma, além das hipdteses contempladas na Minuta, ha diversas outras situagoes
que justificam, legitimamente, a aplicagdo de precos diferenciados. Apresentamos,
abaixo, somente alguns exemplos:

(i) a baixa demanda pelas unidades do empreendimento, vis a vis o custo de
manutengao destas no estoque da incorporadora;

(ii) a aquisicao de mais de uma unidade pelo mesmo investidor (naturalmente,
como praxe no mercado imobilidrio, ele ird solicitar um desconto);

(iif) a necessidade da incorporadora de vender determinado niimero de unidades
até uma data limite, para fazer frente a obrigagdes contraidas no ambito do
financiamento a construcdo (que costuma exigir, para a liberacao de cada
parcela, uma quantidade minima de unidades vendidas);

(iv) a proximidade da entrega das obras, momento em que a incorporadora
precisara dispender recursos para pagamento dos custos de montagem,
equipagem e decoracdo, entre outros, com relagdao as unidades mantidas em
seu estoque;

(v) a intencdo de venda das ultimas unidades do empreendimento, visando
liquidar o estoque e, assim, poder cessar por completo seus esfor¢os de venda
do produto (e os custos dai decorrentes);

(vi) feirdes de venda de unidades em estoque (que costumam durar um alguns
dias especifico, buscando alavancar as vendas); e

(vii) politicas de desconto a funciondrios ou clientes habituais.
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Desta forma, sugerimos que seja excluida toda a parte final do § 6° do artigo 24, que
passaria a vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 24. (...).

§ 6° Nao se sujeitam ao disposto neste artigo a modificagdo, ao longo da distribuicdo
publica, do preco do CIC hoteleiro.

Ressaltamos que o preco unitario do CIC hoteleiro (com base na tabela de vendas
vigente de tempos em tempos) constara da versao atualizada do Prospecto, conforme
previsto no item V do Anexo 7-1 da Minuta, bem como serd, necessariamente,
considerado para fins da atualizacdao do estudo de viabilidade.

2.12. Artigo 28, paragrafo unico (divulgacao de revogacao da oferta)

Em linha com nosso comentdrio constante do item 2.5 acima, sugerimos que eventual
comunicagao acerca da revogacao da oferta seja divulgada pelos ofertantes no website
do préprio empreendimento, conforme sugestao de redacao a seguir:

“Art. 28.(...)

Pardgrafo tinico. Sem prejuizo do disposto na legislacdo especifica, a revogacio deve ser
imediatamente comunicada a SRE e divulgada na pdgina do empreendimento na rede
mundial de computadores.”

2.13. Artigo 29, § 2° (comunicacdo de inicio e encerramento de oferta com dispensa
automatica)

Conforme comentarios constantes do item 1.1 acima, entendemos que o artigo 29 da
Minuta se aplica, exclusivamente, a ofertas subsequentes de CIC hoteleiros envolvendo
unidades autonomas detidas pela incorporadora (sejam elas “sobras” ndo vendidas no
ambito da oferta inicial, sejam elas devolugdes de unidades anteriormente
comercializadas).

Neste sentido, em linha com nosso comentario constante do item 2.5 acima, sugerimos
que as comunica¢des quanto ao inicio e encerramento destas ofertas realizadas com
dispensa automatica de registro perante a CVM sejam divulgadas pelos ofertantes no
website do proprio empreendimento, conforme sugestao de redagao a seguir:

“Art. 29.(...)
§ 2° Os Anuncios de Inicio e de Encerramento devem ser comunicados a SRE e
divulgados na pagina do empreendimento na rede mundial de computadores.”

2.14. Artigo 30, § 1° (prazo de lock-up para nova oferta com dispensa automatica)

Entendemos a preocupacgao da CVM de evitar arbitragem regulatéria e consideramos
apropriado o estabelecimento de um prazo de lock-up de um ano para a realizagao de
uma nova oferta com dispensa automatica de registro nos termos do artigo 30.
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Contudo, tendo em vista que a oferta realizada com base nesta hipotese de dispensa
automatica de registro ndo exige a divulgagao de um antincio de encerramento, pode
ser dificil definir o exato momento em que ocorreu o encerramento da oferta para fins
de determinar o inicio da contagem do lock-up.

Sugerimos que o inicio do prazo de lock-up se dé apds a venda da quinta unidade
autonoma pelo mesmo ofertante. Desta forma, o proprietario de 5 ou mais unidades
podera ofertar, com dispensa automatica de registro, até 5 unidades (sem a
necessidade de cumprir as obrigagdes estabelecidas na Minuta para as ofertas publicas
de distribuigao de CIC hoteleiro em geral), e apds a venda da quinta unidade, devera
esperar o prazo de doze meses para, eventualmente, iniciar uma nova oferta com vistas
a vender outras 5 (ou menos) unidades.

Adicionalmente, sugerimos alterar a redacao do § 1° do artigo 30 para deixar claro que
a restri¢ao se d4 em relagao a CIC hoteleiros de um mesmo empreendimento hoteleiro,
e ndo necessariamente em relagao a um mesmo CIC hoteleiro, ja que, muitas vezes, o
empreendimento conta com diferentes tipos de CIC hoteleiro (por metragem ou
bandeiras distintas).

Assim, sugerimos a seguinte redacgao para o § 1° do artigo 30:

“Art. 30. (...)

§ 1° A dispensa automatica de que trata o caput ndo pode ser reutilizada pelo mesmo
ofertante em relagio a CIC hoteleiros envolvendo unidades autonomas de um mesmo
empreendimento hoteleiro dentro do prazo de 12 (doze) meses, contado da data de
encerramento da oferta, assim entendida como a data de venda da 5° (quinta) unidade
auténoma pelo ofertante.”

2.15. Artigo 30, § 2° (aplicabilidade da dispensa a ofertas pela incorporadora)

Conforme comentdrios constantes do item 1.1 acima, apresentamos abaixo sugestao de
redacao alternativa para o §2° do artigo 30, de forma a deixar clara a possibilidade de a
incorporadora se valer desta hipdtese simplificada de oferta:

“Art. 30. (...)

§ 2° A dispensa automdtica de que trata o caput pode ser utilizada pela sociedade
incorporadora do empreendimento hoteleiro, desde que decorrido 1 (um) ano do
encerramento da distribuicdo puiblica registrada ou dispensada de registro pela CV,

2.16. Artigo 30 (dispensa automatica para revenda de unidades)

Conforme comentarios constantes do item 1.1 acima, nos pareceu correta a intenc¢ao da
CVM, manifestada no item 3.1 do Edital, de ndo estender aos ofertantes de CIC
hoteleiro no mercado secundario as obrigagoes estabelecidas na Minuta para as ofertas
publicas de CIC hoteleiro em geral.

Porém, sugerimos que esta inaplicabilidade das regras da Instrucdo as ofertas
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realizadas com dispensa automatica de registro ao amparo do artigo 30 conste
expressamente do texto da Instrugao, mediante inclusdo de um § 32 para trazer maior
clareza e seguranga aos envolvidos quanto a este entendimento da CVM, que se
encontra manifestado somente no Edital.

Sugerimos a redagao abaixo para o novo paragrafo:

“Art. 30. (...)

§ 3¢ Os ofertantes que utilizarem a dispensa automdtica de que trata o caput ndo estio
sujeitos ao cumprimento das obrigacoes previstas nesta Instrugdo.”

2.17. Capitulo V (disposi¢des finais)

Tendo em vista a grande quantidade de ofertas publicas de distribui¢ao de CIC
hoteleiro objeto de dispensa de registro perante a CVM anteriormente a edicao da
Instrugao (seja por decisao do Colegiado da CVM ou por competéncia delegada a SRE
por meio da Deliberacato CVM n°® 734/2015), sugerimos que sejam incluidas na
Instrucdo regras transitorias a serem observadas pelos ofertantes em tais ofertas, ou,
alternativamente, a informacgao expressa de que as obrigagdes previstas nesta Instrugao
ndo se aplicam a tais ofertas, que deverdao seguir as regras vigentes a época da
concessao das respectivas dispensas.

Alguns pontos que, a nosso ver, merecem especial atencdo no que se refere ao
estabelecimento de regras transitdrias seriam:

(i) Determinagao (ou nao) de um prazo maximo para encerramento das ofertas
em curso, correspondente, por exemplo, a 36 meses, prorrogaveis por mais 36
meses, contados da entrada em vigor da Instrucdao (atualmente, as ofertas
dispensadas de registro nao possuem qualquer previsaio quanto ao
encerramento, podendo ser mantidas, indefinidamente);

(i) Necessidade (ou nao) de divulgacdo de antncio de encerramento da oferta
(atualmente, nao ha previsao formal de uma comunicacdo acerca do
encerramento da oferta, ficando dificil caracterizar, inclusive, quando
comegariam a correr os prazos de lock-up previstos nos artigos 29, §1° e 30, §
29);

(iii) Necessidade (ou ndo) de se observar os requisitos previstos nos Anexos 7-I e
7-1I da Instrucao quando da atualizacao do prospecto e estudo de viabilidade;

(iv) Necessidade (ou nao) de se apresentar a declaragao dos ofertantes atualizada,
quando da disponibiliza¢dao das versoes atualizadas do prospecto e estudo de
viabilidade; e

(v) Possibilidade (ou nao) de dispensa da obrigatoriedade de elaboragdo e
divulgacdo das demonstragdes financeiras trimestrais e anuais, mediante
aprovacao em assembleia geral de condominos, observado o quérum especial
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previsto no artigo 34, § 1°, da Minuta.
2.18. Anexo 7-1 (informacdes que devem constar do prospecto)

No que se refere ao item II, gostariamos de pontuar que, na dindmica do mercado
imobilidrio em geral (inclusive no caso dos condo-hotéis), é bastante frequente que a
selecdo e contratacdo da sociedade construtora do empreendimento ocorra somente
apos o registro da incorporagao imobilidria e o lancamento do empreendimento.

Nao vemos qualquer razdo para se exigir, no caso dos condo-hotéis, uma prévia
contratagao da construtora, notadamente antes do pedido de registro da oferta, que
podera ocorrer em momento muitissimo anterior a efetiva necessidade de contratagao
da construtora.

Com base nos prazos da oferta estabelecidos na Minuta, o prazo total para deferimento
do pedido de registro (considerando a prorrogacao de prazo para cumprimento de
exigéncias e a concessao de oportunidade para suprir vicios sandveis, porém sem
considerar a interrupgao da andlise do pedido) sera de até 110 dias tteis, seguido de
um prazo de até 180 dias corridos para a publicagao do Anuncio de Inicio e mais até
180 dias corridos para o registro da incorporagao imobilidria.

Desta forma, em sendo mantida a exigéncia de identificacido da construtora no
Prospecto ja no momento do pedido de registro, as incorporadoras precisarao
antecipar em mais de 1 ano e meio a sua contratagao, sem qualquer beneficio real para
o investidor, ja que, independentemente da Construtora que venha a ser contratada,
nos termos do artigo 29 da Lei n® 4.591/1964, a incorporadora responsabiliza-se perante
os adquirentes das unidades pela entrega das obras concluidas, de acordo com o prazo,
preco e demais condigdes pactuadas.

Assim, sugerimos que a identificagao da sociedade construtora somente seja incluida
no Prospecto quando esta ja houver sido contratada, de forma que, uma vez
contratada, a construtora passara a estar identificada na proxima atualizagao periodica
do Prospecto.

Por outro lado, entendemos que seria relevante incluir, expressamente, no item II, a
figura do asset manager, que é o representante dos interesses dos conddminos e costuma
ser contratado nas estruturas envolvendo investimento em condo-hotéis.

Assim, sugerimos abaixo a seguinte redacao para o item:

“Il — Identificagio da sociedade incorporadora, da sociedade construtora (caso ja
contratada), da sociedade operadora do empreendimento hoteleiro, da sociedade titular
da marca hoteleira, da sociedade representante dos interesses dos titulares de CIC
hoteleiro (se houver) e dos demais participantes do empreendimento, se houver;”

Com relagdo aos temas que devem, necessariamente, ser abordados nos fatores de
risco, listados nos subitens “a” a “k” do item VII do Anexo 7-I da Minuta, nos parece

II 4 llh/l II 4 1“"3rr

que os subitens j” nao sao, necessariamente, aplicaveis a todos os



ASSOCIAGAO BRASILEIRA DE INCORPORADORAS IMOBILIARIAS O SINDICATO DA HABITACAO it

ABRAINC 6! SECOVIER .

empreendimentos.

Sendo assim, a exemplo da redagao proposta pela CVM para o subitem “f”, sugerimos
a inclusa a expressao “quan r aso” no inici a redaca ada um

clusdo da expressao “ do for o caso” cio da redacdo de cad dos
Subitens l/e/I, I/hl/, llil/ e IIJI/

2.19. Anexo 7-VIII (anuncio de inicio de distribuic¢ao)

Conforme ja mencionado no item 2.18 acima, é provavel que, em muitos casos, a
sociedade construtora nao esteja ainda contratada no momento da divulgagao do
Anuncio de Inicio de Distribuigdo, razao pela qual sugerimos que a identificagdao da
sociedade construtora no antuincio de inicio (conforme exigido no item I do Anexo 7-
VIII da Minuta) somente seja obrigatdria nos casos em que, neste momento, ja tenha
ocorrido a sua contratacao.

Adicionalmente, tendo em vista que pode haver (ou nao) “outros participantes do
empreendimento”, sugerimos a inclusao da expressao “se houver” ao final da redacao do
item I do Anexo 7-VIII, que passaria a ter a redagao abaixo:

“I — Identificagdo da sociedade construtora (caso jd tenha sido contratada), da sociedade
incorporadora, da sociedade operadora do empreendimento hoteleiro, da bandeira
hoteleira e dos demais participantes do empreendimento, se houver;”

No que se refere ao item IV (data do inicio da distribui¢ao dos valores mobilidrios),
sugerimos que a CVM esclareca se esta devera corresponder, justamente a data de
divulgacdo do antncio de inicio, ou se poderia, em alguma situagao, ser uma data
anterior ou posterior.

Por fim, sugerimos um ajuste de redagao no item VIII, tendo em vista que, no caso do
CIC hoteleiro nao hd, propriamente, uma “companhia emissora”, mas sim dois ofertantes
(que nao necessariamente sao sociedades anonimas):

“VIII — Os dizeres, de forma destacada: “O registro da presente distribuicio ndo
implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informagOes prestadas ou
julgamento sobre a qualidade dos ofertantes, bem como sobre os CIC hoteleiros a serem
distribuidos”.”

2.20. Anexo 7-IX (antuncio de encerramento de distribui¢ao)

Em primeiro lugar, com relacao ao item I, sugerimos o mesmo ajuste proposto para o
item 2.19 acima, de forma que o item I do Anexo 7-IX passaria a ter a redacao abaixo:

“I — Identificagdo da sociedade construtora (caso jd tenha sido contratada), da sociedade
incorporadora, da sociedade operadora do empreendimento hoteleiro, da bandeira
hoteleira e dos demais participantes do empreendimento, se houver;”

Com relagao ao item III, solicitamos a CVM esclarecer como deve ser calculado “o
valor total contratado na oferta”, ou seja, se o calculo deve considerar:
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(i) o preco da unidade constante da tabela de vendas multiplicado pelo niimero
de unidades efetivamente vendidas (independentemente de o pagamento ter
sido realizado a vista ou em parcelas, e sem considerar os efeitos da
atualizagdo monetdria e juros que incidirdo sobre as parcelas);

(ii) o somatdrio dos valores efetivamente contratados com cada adquirente, para
pagamento a vista ou a prazo, conforme as especificidades de cada contrato (e,
da mesma forma, sem considerar os efeitos da atualizagdo monetaria e juros
em caso de pagamento parcelado); ou

(iii) alguma outra metodologia diferente das anteriores.

3. Consideracoes Finais:

Ante o exposto, solicitamos a esta Autarquia que as consideragdes acima descritas
possam ser analisadas, e aproveitamos para agradecer, mais uma vez, a oportunidade
de participar desta audiéncia, colocando-nos a disposicdo para quaisquer
esclarecimentos que se julguem necessarios.

Atenciosamente,

Associacao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias - ABRAINC

Representada por Renato Ventura
Vice Presidente Executivo

Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locacao e Administracao de Imoveis
Residenciais e Comerciais de Sao Paulo - SECOVI-SP

Representado por Caio Sergio Calfat Jacob
Vice Presidente de Assuntos Turisticos Imobilidrios



