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8. cvm

Comissao de Valores Mobilidrios

Protegends guerm investe no future do Brosil

Memorando n° 4/2015-CVM/SRE
Rio de Janeiro, 28 de janeiro de 2015.

Para: SGE
De: SRE

Assunto: Processo CVM N° RJ 2014/10089. Pedido de Dispensa de Registro de Oferta Publica de
Distribuicdo de Valores Mobiliarios. Artigo 4° da Instrucdo CVM n° 400/03

Senhor Superintendente-Geral,

1. Apresentacao

A SEI Tatuapé Empreendimento Imobiliario SPE Ltda. (“Requerente” ou “SEI”), conforme expediente
protocolado junto a CVM em 10.09.2014, requer, nos termos do artigo 4° da Instrucdo CVM n° 400/03
(“Instrucdo CVM 4007), dispensa de registro de oferta publica de distribuicdo de contratos de
investimento coletivo (“Oferta” e “CIC”, respectivamente).

A Requerente, que é uma sociedade de propdsito especifico do Grupo Setin, serd a incorporadora do
Condominio Hotel Tatuapé (“Empreendimento”). A operadora hoteleira do Empreendimento sera a
Hotelaria Accor Brasil S.A. (“Accor” ou “Operadora Hoteleira”), que alugara, na qualidade de
locataria, 0 Empreendimento por nove anos e onze meses, a contar do inicio da fase operacional,
prorrogaveis por periodos iguais e sucessivos. A Mandatéria, cuja funcdo é representar os interesses dos
adquirentes, serd a Jones Lang Lasalle Hotels S.A. (“Mandataria”).

O terreno onde sera realizado o empreendimento, atualmente de propriedade de S&o Patricio
Empreendimentos e Participagfes Ltda. (“Sdo Patricio” — cépia da certiddo do RGI constante no
processo), é objeto de Contrato de Compromisso de Permuta e Outros Pactos, celebrado entre a SEl e a
Séo Patricio, em 14 de fevereiro de 2014.

Por exigéncia da SRE, tanto a Sdo Patricio, por ser a proprietaria do terreno, como a Accor, por ser a
Operadora Hoteleira, foram incluidas, juntamente com a SEI, em todos os documentos, como
Ofertantes.

As Ofertantes pretendem distribuir publicamente até 271 (duzentas e setenta e uma) unidades
autdbnomas imobilidrias hoteleiras objeto de contratos de investimento coletivo no Empreendimento,
localizado no bairro de Tatuapé, cidade de Sdo Paulo - SP. O prec¢o unitario das unidades autbnomas
imobiliarias hoteleiras é de R$ 390.004,00, sendo, portanto, R$ 105.691.084,00 (cento e cinco milhdes,
seiscentos e noventa e um mil e oitenta e quatro reais) o valor total da Oferta.

A remuneracdo dos investidores consistird no aluguel a ser pago diretamente aos proprietarios
mensalmente pela Operadora Hoteleira, que apds o prazo de caréncia de dois meses contados do inicio
da fase operacional, correspondera a 84% (oitenta e quatro por cento) do Resultado Operacional
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positivo do qual serdo descontados: (i) o IPTU; (ii) a Reserva de Reposicdo e Renovacdo; e (iii) a
Remuneracdo da Mandatéria, que corresponderd, durante a fase pré-operacional, a honorarios no valor
de R$ 5.000,00 (cinco mil Reais) por més e, durante a fase operacional, a 1% (um por cento) da Receita
Liquida Mensal e 1,5% (um virgula cinco por cento) do Resultado Operacional, tudo conforme definido
as folhas 37 e 41 do Prospecto Resumido.

A Remuneracdo da Operadora Hoteleira consistird no seguinte, conforme definido na fl. 40 do
Prospecto Resumido:

Remuneracao da Operadora Hoteleira

Resultado positivo do empreendimento
excedente ao valor do aluguel pago | 16% do Resultado Operacional positivo
aos adquirentes:

) 2% (dois por cento) da Receita Operacional Bruta Mensal do

Corporativas:

3 L 4% (quatro por cento) da Receita Bruta de Hospedagem
Remuneracdo pela  Utilizagdo  da | \ensal do Empreendimento;
Marca “IBIS”:

5% (cinco por cento) sobre o total de receitas produzidas
pelo Travel Accor Reservation System On-Line (“TARS
ONLINE”) no respectivo més para 0 Empreendimento;

Remuneracdo  pelo  Servico de
Distribuicdo e Reservas

R$4.230,71 (quatro mil, duzentos e trinta reais e setenta e um
Honorérios Pré-Operacionais: centavos) por Unidade Autbénoma Imobiliaria Hoteleira
(base: abril de 2014) — pagamento Unico;

R$1.404,60 (mil quatrocentos e quatro reais e sessenta
Taxa de Afiliacao: centavos) por Unidade Autébnoma Imobiliaria Hoteleira —
pagamento Unico

Os referidos CIC sdo compostos por cinco contratos a serem ofertados publicamente e em conjunto,
enguadrando-se, assim, no conceito de valor mobiliario previsto no inciso IX do art. 2° da Lei n°
6.385/76. Sdo eles: (i) “Contrato de Promessa de Compra e \enda de Fracdo Ideal do Terreno e de
Acessdes Correspondentes & Unidade Auténoma Condominial, com Clausula Suspensiva e Outras
Avencas”; (ii) “Contrato de Locacdo e Outras Avencas”; (iii) “Contrato de Mandato Civil”; (iv)
Convencédo de Condominio; e (v) Contrato de Afiliacdo a Marca “IBIS”.

Os documentos que instruem o pedido sdo 0s seguintes:
1. Contrato de Promessa de Compra e \Venda;
2. Contrato de Mandato Civil;
3. Convencédo de Condominio;
4. Contrato de Locagéo e Outras Avencas;
5. Contrato de Afiliacdo a Marca “1BIS”;

6. Estudo de Viabilidade do Empreendimento;
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7. Declaracdo assinada pelos representantes legais das Ofertantes, nos termos do artigo 56 da
Instrugdo CVM 400;

8. Modelo de Declaracdo do Adquirente, incluindo anexo contendo os principais fatores de risco
inerentes ao Empreendimento e a Oferta, a qual devera ser assinada (e ter todas as paginas
rubricadas) por todos os adquirentes;

9. Prospecto resumido da Oferta;
10. Copia do Contrato Social da SEI;

Ademais, em resposta a exigéncia formulada pela SRE de apresentacdo de cOpia do registro do
memorial de incorporacdo, as Ofertantes assumiram 0s compromissos de (i) proceder a esse registro,
apos o eventual deferimento da dispensa pelo Colegiado desta CVM e (ii) de incluir tal documento
como anexo ao Prospecto Resumido anteriormente ao inicio da distribui¢do dos CIC.

A Requerente baseia seu pedido de dispensa principalmente na observancia do interesse publico, da
adequada informacao e da protecdo ao investidor.

2. Interesse publico, adequada informacé&o e protecdo ao investidor:

Em relacdo a este topico, a Requerente afirma, em resumo, o seguinte:
2.1. Interesse publico:

“(...) a construcdo do Empreendimento estd em linha com os esfor¢cos governamentais que vém
ocorrendo visando a expansdo da rede hoteleira do Pais, atualmente insuficiente para atender a
demanda, inclusive, mas ndo somente, com o intuito de garantir hospedagem aos milhares de turistas
que visitardo o Brasil em fun¢do dos Jogos Olimpicos de 2016, o que demonstra claro interesse
publico na realizacdo da Oferta, Unica forma de viabilizar a consecu¢do do Empreendimento da
forma como projetado. Ressalta-se que a construcdo e operacdo do Empreendimento também irdo
contribuir para o desenvolvimento de infraestrutura na cidade de S&o Paulo em geral, gerando novos
empregos, negocios e recolhimento de tributos, o que também demonstra o interesse publico
associado ao Empreendimento.”

2.2. Adequada informacéo:

“A andlise do conteudo dos documentos (...) que seguem anexos ao presente Pedido de Dispensa, bem
como das demais informacg@es aqui contidas, permite verificar que a Oferta atende ao requisito de
adequada informac&o previsto no artigo 4° da Instrugdo CVM 400, na medida em que serdo
divulgadas ao publico investidor informagbes apropriadas sobre o Empreendimento, sendo
disponibilizados: (i) Estudo de Viabilidade Mercadoldgica e Econémico-Financeira para o
Empreendimento (“Estudo de Viabilidade do Empreendimento”), elaborado pela Caio Calfat Real
Estate Consulting, empresa independente especializada no planejamento e desenvolvimento hoteleiro
e imobiliario; (ii) Prospecto Resumido da Oferta, contendo de forma clara e objetiva, as informacdes
necessarias para o conhecimento pelos potenciais investidores acerca do Empreendimento e da
Oferta, incluindo os principais fatores de risco; (iii) modelos ou copias, conforme o caso, dos
contratos que regem as relagbGes juridicas do Empreendimento (““Contratos de Investimento
Coletivo™); e (iv) material de divulgacéo da Oferta, produzido em observancia ao disposto no artigo
50 da Instru¢do CVM 400.

()

Note-se que as informacdes a serem fornecidas durante a Oferta serdo verdadeiras, consistentes,
completas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito
da Oferta, ndo induzindo o investidor a erro, sendo realizadas em linguagem simples, clara, objetiva
e moderada, bem como advertindo os investidores quanto aos riscos do investimento na Oferta,
conforme disposto no artigo 5°, §87°, da Instrucdo CVM 400.”

2.3. Protecédo ao investidor:
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“No que se refere a protecdo ao investidor, cumpre esclarecer, em primeiro lugar, que o
desenvolvimento da incorporacdo e construcdo do Empreendimento € de responsabilidade da SEI
Tatuapé, sociedade de proposito especifico pertencente ao Grupo Setin, sendo certo que a realizacdo
de projetos por meio de sociedades de propdsito especifico segrega o risco entre os diferentes
projetos de um mesmo grupo incorporador.

O Empreendimento encontra-se regulamentado pela Lei de Condominio e Incorporacdes, de forma
que os investidores da Oferta ja sdo tutelados por tal lei, e, diferentemente de outros
empreendimentos, o Empreendimento envolve a venda de Unidades Auténomas Imobiliérias
Hoteleiras, com registros imobiliarios autbnomos, garantindo aos compradores a individualizagao do
seu patrimdnio e seguranca juridica quanto aos atos relativos a constituicdo e transmissao de direitos
reais sobre seus imoveis, de forma que o investidor € protegido, simultaneamente: (i) pela Lei de
Condominio e Incorporaces e suas decorréncias, incluindo as garantias atreladas ao patrimdnio de
afetacdo, instituido no Empreendimento; (ii) pela Lei n° 8.078, de 11 de setembro de 1990 (““Cddigo
de Defesa do Consumidor™), que estende ao adquirente das Unidades Aut6bnomas Imobiliarias
Hoteleiras uma serie de protecGes e prerrogativas, ndo concedidas nas ofertas tradicionais de valores
mobiliarios; e (iii) pela retencédo da propriedade imobiliaria, preservando, ressalvada a possibilidade
de desvalorizacé@o do imovel, o valor investido.

Importante mencionar, ainda, o poder soberano que é atribuido a assembleia de conddéminos edilicios
sobre a universalidade das Unidades Autdbnomas Imobiliarias Hoteleiras, o que permite a fiscalizacdo
efetiva da utilizacdo do imdvel pela operadora hoteleira, bem como dos trabalhos desenvolvidos pela
hotel asset manager contratada para representar os interesses dos condéminos perante a operadora
hoteleira, possibilitando, inclusive, a rescisdo do contrato com a operadora hoteleira ou a destitui¢éo
da hotel asset manager, ou até mesmo a eventual mudanca de destinacdo dada ao ativo imobiliario,
tudo em conformidade com os contratos firmados pelas partes e com a legislacao em vigor.

Conclui-se, portanto, que a Oferta observa o requisito de protecdo ao investidor estabelecido pelo
artigo 4° da Instrucdo CVM 400 para fins de concessdo de dispensas de registro de oferta ou de
alguns de seus requisitos pela CVM.

E de se ressaltar que a Oferta, devido & sua estrutura juridica baseada em Unidades Autdnomas
Imobiliarias Hoteleiras, ndo contempla risco de fracionamento e alta pulverizagdo, na medida em que
0 Empreendimento encontra-se dividido em apenas 275[1] (duzentas e setenta e cinco) Unidades
Autdnomas Imobiliarias Hoteleiras.”

2.4. Publico Alvo e Investimento Minimo na Oferta:

“Com vistas a obtencdo da dispensa de registro da Oferta, nos termos do artigo 4°, inciso VI, da
Instru¢cdo CVM 400, esta sera destinada, exclusivamente, a investidores que tenham conhecimento e
experiéncia em financas, negdcios e no mercado imobiliario suficientes para avaliar os riscos que
envolvem a participacdo na Oferta, sendo capazes de assumir tais riscos, e que desejem investir nos
mercados imobiliario e hoteleiro, por meio da aquisicdo de uma ou mais Unidades Auténomas
Imobilirias Hoteleiras.

Neste sentido, além de passar por andlise de crédito, os investidores na Oferta deverdo assinar, no
ato da aquisicdo das Unidades Auténomas Imobiliarias Hoteleiras, declara¢éo nos termos do modelo
anexo ao presente Pedido de Dispensa (“Declaracdo do Adquirente™), atestando que: (i) tém
conhecimento e experiéncia em financas, negdcios e no mercado imobiliario suficientes para avaliar
0s riscos que envolvem a participacdo na Oferta e sdo capazes de assumir tais riscos; (ii) tiveram
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 do
Empreendimento e dos contratos que compdem os Contratos de Investimento Coletivo; e (iii) tém
conhecimento de que se trata de Oferta dispensada de registro pela CVM.”

3. Outras Dispensas

3.1. Dispensa de contratacao de intermediario:
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“Tendo em vista as caracteristicas eminentemente imobiliarias da Oferta, pretende-se que, na forma
do artigo 3°, 82° e do artigo 4° da Instrucdo CVM 400, bem como do artigo 2°, 83°, inciso Ill, da Lei
n° 6.385, sua intermediacdo seja conduzida exclusivamente por meio de corretores de iméveis e
sociedades de corretores de imdveis, devidamente inscritos no CRECI — Conselho Regional de
Corretores de Imoveis, como ocorre em aquisi¢cdes de propriedade de imdveis em geral.”

3.2. Dispensa de observancia dos prazos previstos nos artigos 17 e 18 da Instrucdo CVM N°
400/03:

“A dispensa de observancia do prazo maximo de seis meses para o encerramento da Oferta se
justifica na medida em que a oferta de Unidades Autdbnomas Imobilidrias Hoteleiras, por sua
natureza, deve ter um prazo indeterminado, ja que o esforco de distribui¢éo neste tipo de operacgao
imobiliaria deve ser permanente, finalizando-se somente com a venda da totalidade das Unidades
Auténomas Imobiliarias Hoteleiras que compdem o Empreendimento. (..)

N&do obstante, a SEI Tatuapé informa que, com vistas a manter a atualidade das informaces
fornecidas aos investidores no ambito da Oferta, o Estudo de Viabilidade do Empreendimento e o
prospecto resumido da Oferta, disponiveis no website do Empreendimento, serdo periodicamente
revisados enquanto a Oferta estiver se realizando.”

3.3. Dispensa de registro de emissor de valores mobiliarios

“Na hipotese de ofertas com dispensa de registro, tal requisito deve ser dispensado, notadamente nos
casos como o da Oferta, em que o registro de emissor ndo se justifica, na medida em que 0 risco
inerente ao investimento ndo esta relacionado diretamente a incorporadora, mas ao Empreendimento
em si, estando sujeito as peculiaridades do mercado imobiliario.”

4. Pedidos

Com base no exposto, a Requerente conclui o pleito em exame com o pedido de que sejam concedidas
a Oferta as seguintes dispensas:

e Dispensa de registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, nos termos do artigo
4°, 810 incisos Il e VI, da Instru¢cdo CVM 400;

e Dispensa da necessidade de contratacdo de instituicdo financeira integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, na forma do artigo 3°, 82° e do artigo 4° da Instrugdo CVM
400, podendo a venda das unidades autbnomas imobilidrias hoteleiras ser realizada por meio de
corretores e sociedades de corretores de imaveis;

e Dispensa do cumprimento dos prazos de duracdo da oferta estabelecidos nos artigos 17 e 18 da
Instrugdo CVM 400; e

e Dispensa do registro de emissor de valores mobiliarios.
5. Analise da area técnica

5.1. Dispensa de Registro de Oferta

A Instrucdo CVM 400, no seu art. 4°, prevé a possibilidade de dispensa de registro de oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios, conforme segue:

"DISPENSA DE REGISTRO OU DE REQUISITOS

Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, a CVM
podera, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacéo e a protecdo ao
investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive publicagdes, prazos e procedimentos
previstos nesta Instrucao.

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerara, cumulativa ou isoladamente, as seguintes
condicdes especiais da operacao pretendida:

I - REVOGADO
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Il - o valor unitario dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta;
I11 - o plano de distribuicdo dos valores mobiliarios (art. 33, § 3°);

IV - a distribuicdo se realizar em mais de uma jurisdicdo, de forma a compatibilizar os diferentes
procedimentos envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade de condi¢cGes com 0s
investidores locais;

V - caracteristicas da oferta de permuta;
VI - o pablico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geografica ou quantidade; ou
VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados.

82° O pedido de dispensa de registro ou de requisitos do registro sera formulado pelo ofertante, e pela
instituicdo intermediaria, se for o caso, em documento fundamentado, nos termos do Anexo I, que
contera as justificativas identificadas pelos requerentes para a concessdo da dispensa, aplicando-se na
analise 0s prazos previstos nos arts. 8° e 9°.

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

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

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

a) tém conhecimento e experiéncia em finangas e negodcios suficientes para avaliar os riscos e 0
contetdo da oferta e que sdo capazes de assumir tais riscos;

b) tiveram amplo acesso as informacgfes 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 hipdtese de dispensa de registro ou de requisitos, conforme o
caso;

Il - todos os subscritores ou adquirentes dos valores mobilidrios ofertados firmardo as declaracbes
indicadas no inciso | deste pardgrafo, as quais deverdo ser inseridas nos boletins de subscricdo ou
recibos de aquisi¢do, ou no termo de adesao e ciéncia de risco, no caso de oferta de cotas de emissao de
fundos de investimento; e

Il - REVOGADO
IV - os prazos de andlise previstos no § 3° do art. 13.

§ 5° Nas hipéteses de dispensa de registro ou de requisitos previstas neste artigo, a CVM pode impor
restricdes a negociacao dos valores mobiliarios em mercados regulamentados."

Tal dispositivo aponta expressamente as premissas a serem observadas na consecucdo da referida
dispensa, a saber: o interesse publico, a adequada informacéo e a protecdo ao investidor.

No caso em exame, parece-nos que tais premissas sdo observadas: (i) o interesse publico, haja vista os
esforcos governamentais que vém ocorrendo visando a expansdo da rede hoteleira do Pais; (ii) a
adequada informacdo e protecdo ao investidor, na medida em que a estruturacdo da Oferta prevé
providéncias como a entrega de Prospecto Resumido com a descri¢do da oportunidade de investimento,
as premissas do negocio e os fatores de risco associados, bem como do Estudo de Viabilidade do
Empreendimento, além da assinatura de uma declara¢do nos moldes do Inciso | do 84° do art. 4° da
Instrucdo CVM 400, transcrito acima.

Indo além na analise do pedido a luz do preceito regulamentar, observa-se que o § 1° do art. 4° da
Instrucdo CVM 400 impde que a Autarquia deverd considerar, na anélise do pedido, cumulativa ou
isoladamente, algumas condicdes especiais da operacdo pretendida, entre as quais o valor unitario dos
valores mobiliarios ofertados (inciso 11), o publico destinatario da oferta (inciso V1), e a circunstancia de
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ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados (inciso VII).

Nesse sentido, a SRE entende que a estrutura da Oferta em exame, ao ter como investimento valor
unitario minimo de R$ 390.004,00, atende razoavelmente aos requisitos dos incisos I1, VI e VII.

Corrobora com o entendimento acima a obrigatoriedade dos investidores, ao aceitarem a Oferta, de (i)
assinar declaragdo atestando que tém conhecimento e experiéncia em finangas e negdcios suficientes
para avaliar os riscos e o contetdo da oferta, que sdo capazes de assumir tais riscos, tiveram amplo
acesso as informagbes que julgaram necessarias e suficientes para a decisdo de investimento,
notadamente aquelas normalmente fornecidas no Prospecto, e tém conhecimento de que se trata de
hipotese de dispensa de registro, alem de (ii) rubricar um documento, anexo a referida declaragéo,
descrevendo os principais fatores de risco que envolvem o investimento.

Por oportuno, a SRE informa ao Colegiado a aprovacgdo, por esta area técnica, do conteudo dos
documentos que suportam o pedido, relacionados no item 1 acima, aprovacdo esta fundada nos
principios consagrados pela Instrucdo CVM 400 que norteiam o exame de documentos de ofertas
publicas de distribuigdo de valores mobiliarios submetidas a registro.

Ao fim, para garantir a adequada prestacdo de informacdes aos investidores, a SRE propde ao
Colegiado que o deferimento do pleito da Requerente também seja condicionado a prévia aprovacao,
por esta &rea técnica, dos materiais de divulgacdo da Oferta ainda ndo submetidos a SRE, que deverdo
ser elaborados nos termos do art. 50 da Instrucdo CVM 400, e conter, em todas as paginas, o disclaimer
previsto no art. 5°, § 8°, 11, da Instrucdo CVM 400[2].

5.2. Dispensa de Contratacéo de Intermediario

Quanto ao pedido de dispensa de contratacdo de intermediacdo por instituicdao integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, verificamos preliminarmente que tal pedido é admitido pelo art. 3°,
8§ 2°, da Instrugdo CVM 400, que estabelece:

"Art. 3° (...) § 2° A distribuicdo puablica de valores mobiliarios somente pode ser efetuada com
intermediacdo das instituicbes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
(“Instituicbes Intermedidrias™), ressalvadas as hipoteses de dispensa especifica deste requisito,
concedidas nos termos do art. 4° (grifamos)."

No mérito, entendemos que as particularidades do publico alvo da Oferta devem pautar o exame desse
pleito. Nesse sentido, alega a Requerente que a presenca de instituicdo financeira intermediéria seria
dispensavel, sendo suficiente a intermediacdo de corretores de imoveis e sociedades de corretores de
imoveis. Além disso, o0 tempo indeterminado da Oferta tornaria inviavel a manutencdo de contratacao
de instituicdo intermediaria.

Ademais, é de se notar que a Requerente continuara responsavel, nos termos do art. 56 da Instrucdo
CVM 400, pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informacdes prestadas por ocasido
da Oferta, conforme declaracgéo assinada.

Pelo exposto, esta area tecnica entende que a referida dispensa deve ser concedida, conforme ocorrido
nos julgamento dos pedidos de dispensa examinados no ambito dos processos: RJ-2014-1503 (30/04
/2014), RJ-2014-6342 (12/08/2014), RJ-2014-5323 (02/09/2014), RJ-2014-6202 (29/10/2014),
RJ-2014-9466 (29/10/2014), RJ-2014-10135 (25/11/2014) e RJ-2014-10139 (25/11/2014), todos
deferidos pelo Colegiado da CVM.

5.3. Dispensa de observancia aos prazos estabelecidos nos art. 17 e 18 da Instrugdo CVM 400:

Quanto ao pedido de dispensa de observancia aos prazos estabelecidos nos art. 17 e 18 da Instrucéo
CVM 400[3], entendemos que tal prazo € aplicavel a ofertas registradas, visando a preservacdo da
atualizacdo das informagdes apresentadas por ocasido da anélise do pedido de registro da oferta.

Entendemos prudente que os informativos relacionados ao Empreendimento sejam revisados durante
todo o periodo em que a Oferta estiver se realizando, de modo a manter a atualidade das informacdes
fornecidas aos investidores. Vale aqui ressaltar que no pedido, “a SEI Tatuapé informa que, com vistas
a manter a atualidade das informacdes fornecidas aos investidores no ambito da Oferta, o Estudo de
Viabilidade do Empreendimento e o prospecto resumido da Oferta, disponiveis no website do
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Empreendimento, serdo periodicamente revisados enquanto a Oferta estiver se realizando.”

Pelo exposto, esta area técnica entende que a referida dispensa deve ser concedida, conforme ocorrido
nos julgamento dos pedidos de dispensa examinados no ambito dos processos: RJ-2014-1503 (30/04
/2014), RJ-2014-6342 (12/08/2014), RJ-2014-5323 (02/09/2014), RJ-2014-6202 (29/10/2014),
RJ-2014-9466 (29/10/2014), RJ-2014-10135 (25/11/2014) e RJ-2014-10139 (25/11/2014), todos
deferidos pelo Colegiado da CVM.

5.4. Dispensa de Registro de Emissor de Valores Mobiliarios

O registro de emissor de valores mobiliarios € um requisito do registro da oferta, em conformidade com
0 item 11 do Anexo 2 da Instrucdo CVM 400. Analogamente, para uma oferta dispensada de registro,
entendemos que o registro de emissor também pode ser dispensado.

Fenbmeno semelhante € verificado na Instrucdo CVM n° 476/09, que dispensa de registro as ofertas
publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos. La, a dispensa do registro da oferta
de valores mobiliarios implica na dispensa do registro de emissor, nos termos de seu art. 14, segundo o
qual “os valores mobiliarios ofertados de acordo com esta Instrucdo poderdo ser negociados nos
mercados de balcdo organizado e ndo-organizado, mas ndo em bolsa, sem que 0 emissor possua o
registro de que trata o art. 21 da Lei n® 6.385, de 19767, isto é, o registro de emissor.

Por outro lado, o art. 17 da Instrucdo CVM n° 476/09 impde, ao emissor de valores mobiliarios
ofertados na forma dessa Instrucdo, as obrigacbes de “submeter suas demonstracdes financeiras a
auditoria, por auditor registrado na CVM” (inciso 1) e “divulgar suas demonstracdes financeiras... em
sua pagina na rede mundial de computadores” (inciso I11).

Tratamento semelhante é dado, no presente caso, as informacdes financeiras do empreendimento
investido, na forma da Clausula 5.1, 1l, p) do Contrato de Locacdo, no qual a Operadora Hoteleira
obriga-se a:

“p) Elaborar e divulgar, nos termos da Lei 6.404/76, atualizada pela Lei 11.638/07, as informacdes
financeiras trimestrais e as demonstrac6es financeiras anuais do Empreendimento, sendo as trimestrais
revisadas e as anuais auditadas, sempre por auditor independente e registrado na CVM (...)”

Pelo exposto, esta area tecnica entende que a referida dispensa deve ser concedida, conforme ocorrido
nos julgamento dos pedidos de dispensa examinados no ambito dos processos: RJ-2014-1503 (30/04
/2014), RJ-2014-6342 (12/08/2014), RJ-2014-5323 (02/09/2014), RJ-2014-6202 (29/10/2014),
RJ-2014-9466 (29/10/2014), RJ-2014-10135 (25/11/2014) e RJ-2014-10139 (25/11/2014), todos
deferidos pelo Colegiado da CVM.

6. Conclusao

Entendemos que o presente caso ndo demanda a ado¢do dos condicionantes aplicados a dispensa
deferida na Reunido Extraordindria do Colegiado da CVM de 30.04.2014, quais sejam, destinacdo
exclusiva a investidores que se enquadrem no conceito de investidor qualificado previsto no art. 109 da
Instrucdo CVM n° 409/04, e ainda possuam ao menos R$ 1,5 milhdo de patriménio; ou,
alternativamente, invistam ao menos R$ 1 milh&o na Oferta em questao.

Isto porque estdo sendo ofertadas unidades autbnomas individualizadas, cujo preco - valor unitéario de
R$ 390.004,00, - j& estabelece previamente uma sele¢do de investidores. Além disso, o condominio de
unidades auténomas goza da protecdo da Lei de Incorporacdes[4], o que ndo ocorre no modelo de
fragbes, embora ambos necessitem seguir os ditames da Lei n® 6.385/76 para suprir os investidores das
informacOes relativas ao empreendimento hoteleiro, que ndo sdo contempladas pela Lei de
Incorporacdes[5].

Por todo o exposto, esta SRE prop6e ao Colegiado o deferimento do pleito em exame, condicionado a
prévia aprovacao, pela area técnica, dos materiais de divulgacao a serem utilizados na Oferta.

Deste modo, enviamos a presente solicitacdo ao Superintendente Geral, para que seja submetida ao
Colegiado desta CVM, atuando a SRE como relatora.

8de9 05/03/2015 10:55



:: SElI/ CVM - 0010598 - Memorando :: http://sei.intranet.cvnm/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

[1] O pedido original havia sido efetuado prevendo a existéncia de 275 unidades, sendo, no curso do
processo, tal quantitativo alterado para 271 unidades, conforme Gltima versdo do Prospecto Resumido.

[2] “A PRESENTE OFERTA FOI 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”.

[3] “Art. 17. O registro de distribuicdo de valores mobilidrios caducard se o Andncio de Inicio de
Distribuicdo e o Prospecto ou o Suplemento de que trata o art. 13 ndo forem divulgados até 90
(noventa) dias apds a sua obtencao.

Art. 18. A subscri¢do ou aquisicdo dos valores mobiliarios objeto da oferta de distribuicdo devera ser
realizada no prazo maximo de 6 (seis) meses, contado da data de publicacdo do Andncio de Inicio de
Distribuicdo.”

[4] Conforme artigo 1° da Lei n°® 4.591/64: “Art. 1° As edificacdes ou conjunto de edificacbes, de um
ou mais pavimentos, construidos sob a forma de unidades isoladas entre si, destinadas a fins residenciais
ou ndo-residenciais, poderdo ser alienados, no todo ou em parte, objetivamente considerados, e
constituira, cada unidade, propriedade autdbnoma sujeita as limitacGes desta Lei.”

[5] O artigo 32 da Lei n® 4.591/64 traz a relacdo de documentos a serem arquivados no Registro de
Imdveis, nenhum deles relacionado a atividade econdmica a ser desenvolvida no imével.

Atenciosamente,

Reginaldo Pereira de Oliveira

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

Documento assinado eletronicamente por Reginaldo Pereira de Oliveira, Superintendente, em
28/01/2015, as 17:19, conforme art. 1°, 111, "b", da Lei 11.419/2006.

1
Sel o
assinatura
eletrdnica
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