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Apresentacao

A possibilidade de comprar um apartamento na planta, para vender ou alugar
depois de pronto, de ser proprietdrio de uma loja alugada para uma empresa,
ou de adquirir salas comerciais e garagens, parece soar bem aos ouvidos de boa
parte dos brasileiros. E por isso que os chamados investimentos imobiliarios tra-
dicionais sempre estiveram no radar dos investidores.

No entanto, nem tudo que parece ser investimento imobilidrio, de fato é. Nos
ultimos anos, por exemplo, tem sido muito comum a oferta de investimentos
em projetos imobilidrios hoteleiros, conhecidos como Condo-Hotéis, nos quais a
remuneracao do investidor é vinculada a sua participacdo nos resultados opera-
cionais do empreendimento.

Apesar de apresentar feicdes de mercado imobilidrio, os condo-hotéis possuem
diferencas substanciais em relacdo ao investimento direto em imoveis, no mo-
delo tradicional com que os brasileiros estdao acostumados, pois a sua forma de
exploracdo econdmica se aproxima a de uma atividade mercantil e, portanto, a
oferta desse investimento assume caracteristicas de um investimento financeiro.

E essas ofertas tém crescido bastante nos ultimos anos, especialmente em
grandes centros, como Sao Paulo, e em regides com vocacgao turistica, como a
cidade do Rio de Janeiro, muito em fun¢do do aumento da demanda por aco-
modacao hoteleira gerada por grandes eventos, como a Copa do Mundo e os
Jogos Olimpicos.

Por essa razao, tendo em vista as caracteristicas desse tipo de investimento, e
com o intuito de proteger o investidor, a CVM e a SENACON editam a 82 edicao
deste boletim de protecao do consumidor investidor, com o objetivo de apresen-
tar as principais caracteristicas dos condo-hotéis, os riscos envolvidos e os cui-
dados que se deve ter ao investir, para que os interessados possam tomar a sua

decisao de investimento de maneira mais consciente e adequada ao seu perfil.




Os itens 2, 3 e 4 deste boletim esclarecem o que sdo os condo-hotéis, os parti-
cipantes do mercado e a sua forma de funcionamento. Os itens 5 e 6 explicam
a relacdo da CVM com as ofertas de condo-hotéis e as principais regras hoje
existentes para protecao do investidor. Nos tépicos 7, 8 e 9, sao apresentadas
as caracteristicas dos condo-hotéis como investimento, detalhando os riscos e
os cuidados que se deve ter ao investir. No ultimo tépico, sdo apresentados os
canais pelos quais os investidores podem buscar ajuda, esclarecendo a esfera de
competéncia da CVM.

O que sao condo-hotéis?

Condo-hotel é uma modalidade de exploracao da atividade econémica hote-
leira. Na pratica é um hotel em que a propriedade é compartilhada por um
condominio de investidores, que financiam conjuntamente o projeto e sdo re-
munerados, na proporgao que couber a cada um, pelos resultados operacionais
do empreendimento administrado por um operador hoteleiro.

Nesse conceito, ha dois pontos de vista que podem ser explorados. Sob a pers-
pectiva dos empreendedores, de quem planeja e de quem ird administrar o ho-
tel, um condo-hotel é uma modalidade de financiamento do projeto. Quem
constroi e administra o hotel tem o objetivo de ser remunerado pelos seus ser-
vicos, mas precisa encontrar alguém para financia-lo. Nesse sentido, os condo
-hotéis surgem como uma alternativa para viabilizar o projeto.

Por outro lado, sob a 6tica de quem financia o empreendimento, os condo-ho-
téis sdo uma modalide de investimento. Isso porque, como sera visto com mais
detalhes, a propriedade dos condo-hotéis em geral é restrita a fins econdmicos.
Portanto, quem decide aplicar seu dinheiro nesse tipo de projeto imobilidrio o
faz com o objetivo principal de rentabilizar o seu dinheiro.

E sob a perspectiva do investimento que este boletim ira explorar o assunto.




Os participantes do mercado

O mercado de condo-hotéis, em todas as suas etapas, desde o planejamento,
passando pela comercializacdo e captacdo de recursos, pela incorporacdo e
chegando a operacdo hoteleira, envolve diferentes atores, cada um com os seus
interesses, atribuicdes e responsabilidades.

a. Incorporadora:

E a empresa que planeja, projeta e lanca o empreendimento hoteleiro. E res-
ponsavel pela promocao e pela construcao do hotel, mesmo que contrate uma
construtora. Nesse processo, se encarrega da documentacgao, dos contratos e
das obras. Possui responsabilidades na comercializagao, embora em geral con-
trate terceiros, as corretoras imobilidrias, para intermediar as vendas.

A incorporadora possui papel ativo durante todo o periodo de oferta de distri-
buicao do empreendimento aos investidores, até a entrega das obras e o inicio
da administracdo. Possui responsabilidades tanto no que se refere a Lei de Incor-
poragdo, ou outras que se aplicarem a cada caso, como o Cédigo Civil e o Cédigo
de Defesa do Consumidor, como também em relagao a oferta do condo-hotel
como investimento financeiro.

b. Corretora Imobiliaria / Corretores de iméveis:

E a empresa e/ou os profissionais envolvidos na intermediacéo, na apresenta-
¢do e na venda das unidades do condo-hotel aos investidores. Sdo remunera-
dos em geral por um percentual em relacao as vendas. Possuem papel impor-
tante, pois sao o elo de contato com o investidor.

c. Operador Hoteleiro:

E a empresa que ficard responsavel por administrar o empreendimento ho-

teleiro depois de pronto. E ela que ird operacionar o negdcio no dia a dia e




prestar contas. E responsavel pela distribuicdo dos resultados econémicos aos
investidores condéminos. Em geral, o contrato com os operadores hoteleiros
possuem tempo determinado, ao fim do qual podera ser renovado ou nao. Sao
remunerados pela prestacao dos seus servi¢os, normalmente como um percen-
tual sobre as receitas do hotel. Assumem papel mais ativo apds a entrega das
obras e o inicio das operagdes, mas participam e possuem responsabilidades
como ofertantes do investimento.

d. Investidor (condomino):

E a pessoa fisica ou juridica que adere aos contratos de investimento coletivo
em condo-hotéis. E quem financia o empreendimento com seus recursos finan-
ceiros. Adquire uma participacao no negécio e, com isso, o direito de participar
dos resultados obtidos com a exploracao comercial do empreendimento.

Além desses, em alguns modelos de condo-hotéis pode existir a presenca de
profissionais que atuam como uma espécie de sindico ou representante dos
investidores, que possuem a responsabilidade principal de, e em nome dos
conddéminos, fiscalizar o empreendimento. No mercado, esses profissionais sdo
conhecidos como “Asset Managers”.

O funcionamento dos condo-hotéis

Para participar de um condo-hotel, os investidores assinam um conjunto de
contratos que, juntos, definem o modelo do investimento. No mercado finan-
ceiro, esse conjunto de contratos recebe o nome de contratos de investimento
coletivo (CICs) em condo-hotéis.

ATENCAO: os contratos assinados na aquisicao dos condo-hotéis definem as
suas caracteristicas de propriedade, rentabilidade, riscos e liquidez. Portanto,
é imprescindivel que o investidor entenda o que esta assinando e procure
ajuda de um profissional, se julgar necessario.




Os CICs podem assumir diferentes caracteristicas. O mais comum é o modelo
de Unidades Imobiliarias Autdbnomas, na forma tradicional de um Condominio
Edilicio. Nele, os investidores adquirem unidades imobilidrias autbnomas, com
registro e matriculas individualizadas no Registro Geral de Iméveis (RGI). Aquisi-
cao muito semelhante a de qualquer imével, como uma casa, um apartamento
ou uma loja, regida pela Lei n° 4.591, de 16 de dezembro de 1964, e altera¢des
(Lei de Condominio e Incorporacdes).

No entanto, o contrato de compra e venda das unidades autbnomas é vincula-
do a um conjunto de contratos, que formam os CICs, aos quais o investidor deve
expressamente aderir ao adquirir a sua unidade. Por meio dos CICs, as unidades
adquiridas sao cedidas a Operadora Hoteleira, que ird explorar comercialmente
o empreendimento pelo prazo determinado em contrato. Durante esse perio-
do, o investidor ndao pode exercer seus direitos de uso e fruto'! sobre a unidade
adquirida. Na pratica isso significa dizer que o investidor nao tem a liberda-
de de morar, emprestar ou mesmo alugar a sua unidade de forma isolada,
como em geral é possivel no investimento tradicional em iméveis. No caso
dos CICs em condo-hotéis, a unidade adquirida entra no “pool” de unidades
administradas pela empresa hoteleira contratada.

Para isso, um dos contratos usualmente utilizados é o de Constituicao de Socie-
dade em Conta de Participacao (SCP)% em que a operadora hoteleira figura como
sOcia-ostensiva, e os investidores-adquirentes das unidades, como sécios-ocultos.

O investidor recebera a sua participacao nos resultados do empreendimento
hoteleiro na proporcao que Ihe couber, que em geral é fixa e é proporcional a
fracdo ideal da sua unidade em relacdo ao empreendimento.

TEm alguns contratos é dado o direito ao proprietario de usufruir da unidade por ele adquirida por
poucos dias por ano.

2 As Sociedades em Conta de Participacao sdo reguladas pelos artigos 991 a 996 do novo Cédigo
Civil (Lei 10.406/2002).




ATENCAO: Ja foi objeto de oferta no mercado, embora menos comum, o mo-
delo de partes ideais de condominios gerais, conhecido no mercado como con-
dominio voluntério. Nessa configuracédo o investidor ndo adquire uma unidade
com registro individualizado no registro de imoveis. O que existe € um Unico
imovel, o hotel, e o investidor adquire uma cota, uma fragao ideal desse todo.
Portanto, trata-se de uma diferenca substancial no que se refere aos direitos do
investidor, como também em relacao as caracteristicas do investimento.

Ao se deparar com uma proposta de investimento em condo-hotéis em que
o modelo ofertado seja o de partes ideiais de um condominio geral, busque
informacodes e orientacdo adicional antes de investir, para avaliar se as carac-
teristicas de risco, retorno e liquidez atendem aos seus objetivos.

A CVM e os Condo-hotéis

A Comissao de Valores Mobilidrios?, CVM, é a Autarquia Federal responsavel
pela regulacgao e fiscalizacao do mercado de valores mobiliarios brasileiro, seg-
mento do mercado financeiro que viabiliza a transferéncia de recursos de ma-
neira direta entre os agentes econdmicos poupadores (investidores) e tomado-
res (captadores) de recursos, sem a tradicional intermediacdo bancaria.

A atuacao da CVM objetiva desenvolver um mercado eficiente e confidvel, em
que haja adequada protecao dos investidores e harmonizacao dos interesses
de todos que nele atuam, e se baseia em um conjunto de principios e funda-
mentos, como o interesse publico, confiabilidade, mercado eficiente, competi-
tividade, mercado livre e protecao do investidor.

3 Saiba mais sobre a CVM no Caderno CVM ne 01 - O que é a CVM, disponivel para download gra-
tuito no Portal do Investidor, www.investidor.gov.br, em Atividades, Publicagées.




Para o desempenho de suas fungdes, o conceito de valor mobilidrio se torna
altamente relevante, pois, se determinado titulo ou contrato de investimento
for considerado um valor mobiliario, significa dizer que ele deve se sujeitar as
regras e a fiscalizacdo da Comissao de Valores Mobilidrios.

Originalmente, a Lei 6385/76 utilizou um conceito mais restrito para valor mo-
bilidrio. O legislador simplesmente listou o que se deveria considerar como va-
lor mobiliario, como agdes e debéntures, e outorgou ao Conselho Monetario
Nacional competéncia para alterar a lista, quando necessario.

Com o passar do tempo, a lei e a requlamentacao incluiram no rol de valores
mobilidrios outros titulos ou contratos de investimento. Ainda assim, esse con-
ceito mais restrito comecava a se mostrar ineficiente para fazer frente a crescen-
te criacdo de novos produtos financeiros. Por essa razao, foi editada a Medida
Proviséria 1637, de 08 de janeiro de 1998, que procurou conceituar valor mobi-
lidrio de forma mais ampla, com o intuito de abranger boa parte das modalida-
des de captacgao publica de recursos.

De acordo com essa definicéo, séo valores mobilidrios, quando ofertados publi-
camente, quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem
direito de participacdo, de parceria ou remuneracao, inclusive resultante da
prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor
ou de terceiros.

O ponto é que os CICs em condo-hotéis ofertados no mercado apresentam to-
das as caracteristicas de um valor mobilidrio, conforme definido no paragrafo
anterior. De fato, se observamos, esses contratos coletivos oferecem aos inves-
tidores uma alternativa para investirem seus recursos financeiros, na expecta-
tiva de participar dos resultados obtidos na exploracdo do empreendimento,
que é administrado por um terceiro, o operador hoteleiro.

Isso significa dizer que as ofertas publicas* de CICs em condo-hotéis devem se
sujeitar as regras da CVM.

4 Os atos de distribuicao publica estdo descritos no artigo 3° da ICVYM n° 400/03




As regras da CVM

Atualmente, o normativo da CVM que dispde sobre as ofertas publicas de dis-
tribuicao de valores mobilidrios é a Instrucao CVM (ICVM) n° 400/03. Portanto,
como regra geral, qualquer oferta publica de CICs em condo-hotéis precisa ser
registrada na CVM.

Entretanto, a prépria ICVM 400/03, em seu artigo 4°, prevé 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 ofertas ou alguns
requisitos de registro.

A esse respeito, os ofertantes de CICs em condo-hotéis, consideradas as condi-
¢Oes estabelecidas na Deliberagdo CVM n° 734/15, podem encaminhar pedido a
CVM solicitando a dispensa: do registro da oferta publica; do registro de emissor
de valores mobilidrios; da contratacao de instituicao intermedidria integrante do
sistema de distribuicao de valores mobilidrios; e do cumprimento dos prazos
de duracdo da oferta. Entre as condicdes previstas na deliberacdo estdo a ca-
racterizacao do tipo de investidor que pode participar da oferta, o conjunto de
informacgdes que devem estar a disposicao do publico e o material publicitario.

A Deliberagao CVM ne 734/15 disp0e, entre outros assuntos, sobre:

a. Os ofertantes:

Sdo considerados ofertantes, para os fins de cumprimento do disposto na De-
liberacao CVM n° 734/15, a sociedade operadora hoteleira em conjunto com a
sociedade incorporadora ou, na falta desta, a sociedade responsdvel pela oferta
das partes ideais do condominio geral.

b. O investidor:

Considerando as caracteristicas dos CICs em condo-hotéis, incluindo os riscos
dai decorrentes, e como forma de protecdo ao investidor de varejo, a CVM res-

tringe as ofertas publicas desse investimento a determinado perfil de investidor.




Nesse sentido, se 0 modelo de exploracdo do condo-hotel for o de unidades
imobilidrias autdnomas, a oferta publica devera ser destinada exclusivamente
a investidores que possuam ao menos R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais)
de patrimoénio ou alternativamente a investidores que invistam ao menos R$
300.000,00 (trezentos mil reais) na oferta.

Se o modelo for o de fragdes ideais de condominios gerais, a oferta devera ser
destinada exclusivamente a investidores qualificados, conforme definicao da
CVM?, e, cumulativamente, que possuam ao menos R$ 1.500.000,00 (um milhdo
e quinhentos mil reais) de patriménio ou invistam ao menos R$ 1.000.000,00
(um milhao de reais) na oferta.

c. As informacgées aos investidores:

A disponibilidade de informacées verdadeiras, completas e que sejam periodi-
camente divulgadas a todos os investidores indistintamente é um dos funda-
mentos da regulacdo da CVM.

Mesmo na hipétese de dispensa de registro acima descrita, sao exigidas dos
ofertantes de CICs em condo-hotéis uma série de obrigacdes no que se refere a
divulgacao de informacoes.

Durante o periodo da oferta, os ofertantes devem disponibilizar ao publico o
prospecto resumido da oferta, o estudo de viabilidade econémica do empre-
endimento hoteleiro, os modelos de todos os contratos que compdem o CIC,
entre outros.

O prospecto resumido é o documento que contém todas as informacgdes rela-
cionadas ao empreendimento e a oferta. Nele sdo identificados a construtora,
a incorporadora, o operador hoteleiro e demais participantes, caso existam. E
no prospecto também que os investidores serdao apresentados aos fatores de

5 Os investidores qualificados estao definidos no artigo 9°-B da ICVM n° 539/14




risco relacionados ao negécio e a um resumo das disposicdes contratuais que
regulam as relacbes entre os investidores e os ofertantes e entre os investidores
e demais contrapartes envolvidas.

O estudo de viabilidade econdmica do empreendimento hoteleiro deve conter
as tendéncias e perspectivas macroecondémicas, a andlise do mercado hotelei-
ro por segmento e perspectivas de sua evolucdo, projecao de receitas, despe-
sas e resultados para um periodo de pelo menos 5 (cinco) anos da operacao ho-
teleira, célculo da taxa interna de retorno do empreendimento para o periodo
de 10 (dez) anos, entre outras informacodes relevantes para que os investidores
possam avaliar economicamente a oferta. Esse estudo deve ser elaborado por
profissional ou empresa independente.

Esses documentos, incluindo os modelos dos contratos, devem ser disponibi-
lizados pelos ofertantes em pagina na internet. Além disso, os corretores de
iméveis que participam da intermediacdo na oferta devem possuir codpia do
prospecto resumido.

Durante a existéncia do empreendimento hoteleiro, os ofertantes devem ainda
elaborar e colocar a disposicao do publico, na internet, demonstracdes finan-
ceiras anuais auditadas por auditor independente registrado na CVM, no prazo
de 60 (sessenta dias) contados da data de encerramento do exercicio.

Devem também elaborar e colocar a disposicao do publico, na internet, no pra-
zo de 45 (quarenta e cinco) dias contados da data de encerramento de cada
trimestre, as demonstracdes financeiras trimestrais referentes aos 03 (trés) pri-

meiros trimestres de cada exercicio, acompanhadas de relatério de revisao es-

pecial, emitido por auditor independente registrado na CVM.




Condo-hotéis como alternativa de investimento

Para que seja possivel tomar uma decisao de investimento de maneira cons-
ciente, é importante conhecer suas caracteristicas. Com os condo-hotéis nao é
diferente. Neste item serdo apresentadas as suas caracteristicas de rentabilida-
de e liquidez. O préximo tépico focard no aspecto do risco.

a. Condo-hotel é investimento de renda variavel:

A rentabilidade do investimento em condo-hotéis depende dos resultados
operacionais do empreendimento hoteleiro. No decorrer de um determinado
periodo, como um ano-calenddrio, por exemplo, o hotel ird operar administra-
do pela operadora hoteleira. Nesse periodo, o hotel terd receitas, fruto das loca-
¢Oes, ou como é dito no mercado, da taxa de ocupacgao do hotel, e terd também
despesas. O resultado disponivel para o investidor serd, em resumo, a diferenca
entre as receitas e as despesas, na proporcdo da sua participacao.

Mas as receitas de um hotel nao sao fixas, nem garantidas. Elas podem variar
bastante no decorrer de um periodo, por uma série de motivos. Em época de
férias, feriados e eventos regionais, quando a demanda aumenta, a receita
tende a melhorar. Nos demais periodos do ano, com baixa demanda, pode re-
duzir. Isso sem considerar outros fatores, como localizagao, concorréncia (in-
cluindo ai novas tecnologias, como aplicativos de locacao de apartamentos),
qualidade etc.

Mesmo as depesas, ainda que fixas, podem ser dificeis de prever com exatidéo,
seja por aumento nos custos de contratacao, contratos de trabalho, taxas, tari-
fas, impostos entre outros.

Dessa forma, nao é possivel saber com antecedéncia qual serd o resultado ope-
racional do hotel, e, portanto, qual serd a rentabilidade do investimento. Em

financas, quando isso ocorre diz-se que o investimento é de renda variavel.




Ainda que a intencao seja obter retorno pela venda do investimento, a rentabi-
lidade é variavel. E o caso, por exemplo, do investidor que compra a sua parti-
cipacdo na oferta do condo-hotel, por um determinado preco, com a expecta-
tiva de revendé-la futuramente, por um preco maior. No entanto, ndo ha como
saber exatamente se o preco futuro serd maior, igual ou mesmo menor do que
0 pago na compra.

Assim, qualquer que seja a forma de rentabilidade, o condo-hotel é caracteri-
zado como investimento em renda variavel. E, portanto, traz consigo riscos que
somente sao indicados para investidores que tenham a capacidade e propen-
sd0 para suporta-los.

b. A liquidez de um condo-hotel é baixa:

A liquidez de um investimento esta relacionada a capacidade de revendé-lo,
transforma-lo em dinheiro, por um valor justo ou com um minimo de perda em
relacdo ao valor justo.

Uma quantia depositada em uma conta de poupanca, por exemplo, pode ser
sacada a qualquer momento. O banco tem a obriga¢ao de devolver ao investi-
dor todo o dinheiro aplicado, incluindo o rendimento a que ele tem direito. Por
isso, diz-se que a conta de poupanca é um investimento de alta liquidez.

Para compreender a liquidez dos condo-hotéis, é necessério recordar a sua na-
tureza. Primeiro, o investidor de condo-hotel possui um imével, em geral uma
unidade imobilidria autdbnoma com registro individual. E, por natureza, iméveis
sdo ativos de baixa liquidez. De fato, pode néo ser tao facil vender um imével
pelo seu preco justo. Embora o cenédrio mude de acordo com as condi¢des de
mercado, em geral aqueles que desejam vender rapido precisam oferecer um
desconto em relacdo ao preco considerado justo.

No caso dos condo-hotéis a situagdo é um pouco mais desafiadora. Isso porque,
se lembrarmos, a unidade imobilidria autbnoma adquirida em um condo-hotel

é vinculada a um conjunto de contratos que limita o direito de propriedade.




Assim, para se desfazer de um condo-hotel, o investidor terd que encontrar al-
guém disposto a aceitar todas as condi¢des dos contratos aos quais a unidade
estd vinculado, incluindo ai a disponibilidade de aceitar as restricbes de pro-
priedade deles resultante.

Por isso, o investimento em condo-hotéis é visto como de baixa liquidez. Por-
tanto, trata-se de modalidade de investimento mais indicada para parcela de
recursos do patrimonio que possa ficar indisponivel por longo periodo, sem
prejudicar a seguranca financeira da familia.

ATENCAO: a respeito da revenda de unidades imobiliarias vinculadas aos
contratos de investimento coletivo em condo-hotéis, cabe lembrar que os
esforcos para a venda, se publicos, como o anuncio em um jornal de gran-
de circulacdo, sdo considerados distribuicdo publica de valores mobiliarios
e, portanto, estao sujeitos ao disposto na ICVM 400. No entanto, o inciso I
do artigo 5° da citada instrucao dispensa de registro a oferta publica de lote
Unico e indivisivel de valor mobiliario.

Principais riscos para o investidor

O investimento em condo-hotel, considerando as suas caracteristicas operacio-
nais, de rentabilidade e de liquidez, é considerado arriscado. Ha diversos fato-
res que contribuem para isso.

Sem a pretensao de esgotar a analise, destacam-se abaixo os principais riscos a
que os investidores de condo-hotéis podem estar expostos.

a. Riscos relacionados a investimento pré-operacional:

Em geral, as ofertas publicas de CICs em condo-hotéis ocorrem antes mesmo
de as obras comecarem. E preciso considerar, portanto, a possibilidade de ocor-

rerem problemas nas obras, incluindo a possibilidade de o hotel ser entregue




com atraso, o que pode impactar os resultados esperados e, portanto, a remu-
neracao do investidor.

Além disso, a analise financeira apresentada nos estudos de viabilidade eco-
ndmica se baseia em previsdes de receitas e despesas que podem nao se con-
cretizar. Ha estimativas que dependem de varidveis ainda nao conhecidas. Por
exemplo, sera que a demanda projetada para o futuro ird se concretizar? E se
outros hotéis se instalarem na regido? Os custos operacionais se manterao nos
niveis projetados? Todas essas duvidas podem impactar negativamente na ren-
tabilidade futura do investidor.

b. Riscos relacionados ao mercado:

Mesmo com o hotel em operacao, ha riscos que precisam ser avaliados. As con-
dicdes de oferta e demanda, por exemplo, podem se alterar a qualquer mo-
mento, e poderao causar diminuicdo da taxa de ocupacao do hotel ou do valor
cobrado pelas diarias, causando impacto nos resultados do empreendimento.

Pode ocorrer também aumento de custos operacionais, dificuldades de obten-
¢ao de crédito, aumento das taxas de juros e outras mudancas nas condicoes
econdémicas.

c. Riscos relacionados ao aporte de capital:

Na hipdtese de prejuizo, especialmente se recorrente, a operacdo hoteleira po-
dera ser obrigada a fazer aportes para cobrir os custos da atividade. Nessa situ-
acao, se alternativas nao forem possiveis, é importante saber que os investido-
res condéminos podem ser chamados a aportar capital no empreendimento.

d. Riscos relacionados a liquidez:

A baixa liquidez dos CICs em condo-hotéis pode fazer com que os investidores
que precisam se desfazer do negécio tenham que vendé-lo a preco abaixo do
seu valor justo, o que pode representar prejuizo inclusive em relacao ao valor

pago na compra.




Ainda assim, mesmo a um prec¢o baixo, ndo ha garantias de que o investidor
consiga vendé-lo no prazo necessario.

e. Riscos relacionados a alavancagem:

Em alguns casos, investidores adquirem um condo-hotel utilizando financia-
mento bancario. Nao hd garantia de que a rentabilidade futura do investimento
ira superar a taxa do financiamento contratado.

f. Riscos relacionados ao preco de mercado das unidades adquiridas:

Independente da liquidez, o valor das unidades imobilidrias hoteleiras dos con-
do-hotéis esta sujeito a variagdes. O que determina esses precos sao as condi-
¢coes de oferta e demanda, que estao intrinsicamente relacionadas as condicdes
econdmicas. Isso representa um potencial risco ao investidor, na medida em
que nao hd como prever se havera valorizacao ou ndo da sua compra. Ha ainda
o risco do modelo de negdcio de condo-hotéis perder a atratividade com o
passar do tempo, reduzindo a demanda e consequentemente os precos.

d. Riscos relacionados a operadora hoteleira:

Os condo-hotéis sao administrados por operadoras hoteleiras, por meio de con-
tratos de longo prazo. Nao ha como garantir que os servicos hoteleiros serao
prestados exatamente com a qualidade esperada pelos investidores. Proble-
mas na gestdo ou na execucdo do contrato poderao afetar negativamente os
resultados do investimento. Além disso, os contratos com a operadora hoteleira
possuem prazo determinado, ao fim do qual poderao ou nao ser renovados.

ATENGAO: E importante ter em mente que todo investimento tem riscos. O
importante é conhecé-los e avalia-los para que se tome a decisdo de forma

consciente, sempre considerando os objetivos e o perfil do investidor.




ATENCAO: Alguns riscos, como o risco de liquidez, o risco relacionado ao
preco de mercado, entre outros, podem ser mais significativos no modelo de
condo-hotéis de fracdes ideais de condominios gerais.

Cuidados ao investir

Antes de investir em CICs de condo-hotéis, é fundamental que o investidor faca
uma analise criteriosa dos pontos mais importantes abordados neste boletim,
que pode lhe ser util em seu processo de analise e decisao.

a. O investimento é adequado ao meu objetivo e perfil de risco?

Todo investimento deve ter um objetivo bem definido, incluindo ai o horizonte
de tempo em que se pretende conquista-lo. Pelas caracteristicas aqui apresen-
tadas, em especial pelas caracteristicas de liquidez, fica claro que o investimen-
to em condo-hotéis se mostra indicado apenas para objetivos de longo prazo.

Além disso, é importante que o investidor conheca o seu perfil de risco, ou seja
a sua propensao para assumir mais ou menos risco em busca de uma determi-
nada rentabilidade. Nesse sentido, o investimento em CICs em condo-hotéis é
mais indicado para investidores com perfil de moderado a arrojado.

b. Qual o modelo de negécio que esta sendo ofertado?

E importante identificar qual o modelo de condo-hotel que esta sendo oferta-
do. Apresentamos aqui neste boletim as caracteristicas do modelo de unida-
des autdbnomas, em que o investidor possui o registro individualizado de sua
unidade, embora com restricbes na propriedade. Mas lembre-se que ja foram
ofertados no mercado o modelo de partes ideais de condominios gerais, que
apresentam caracteristicas distintas, em geral mais arriscadas.

Portanto, identifique o modelo ofertado e avalie se esta disposto a investir.




c. Quem sao a incorporadora e a operadora hoteleira?

A incoporadora e a operadora hoteleira sdo participantes chave do mercado de
condo-hotéis. O trabalho da incorporadora tem impacto direto sobre a qualidade
da construcdo e o prazo de entrega. A operadora hoteleira, por outro lado, tem
influéncia na demanda, na qualidade do servico prestado e na eficéncia admi-
nistrativa do hotel, fatores que impactam os resultados econémicos. Portanto,
procure informacgdes sobre a qualidade da incorporadora e seu histérico, e infor-
me-se sobre a marca de atuacao da operadora hoteleira, se é dona da marca ou
se apenas possui contrato de uso ou franquia, e a qualidade de seus servigos .

d. A oferta esta registrada na CVM ou foi dispensada de registro?

Considerando que as ofertas publicas de CICs em condo-hotéis sdo reguladas
pela CVM, elas devem ser objeto de registro ou de dispensa de registro na CVM.
Entdo, antes de investir, verifique na CVM se a oferta esta autorizada. Acesse a
pagina da CVM na internet ou entre em contato nos canais de atendimento
relacionados no fim deste boletim .

ATENCAO: A autorizacdo da CVM esta relacionada exclusivamente a oferta e
a aspectos informacionais. Os ofertantes de uma oferta irregular podem so-
frer sancdes administrativas e a oferta irregular pode ser suspensa pela CVM,
o que pode afetar o fluxo de caixa da incorporacao do empreendimento. No
entanto, isso nao significa dizer que o empreendimento é irregular ou que o
hotel ndo pode funcionar.

e.Teve acesso as informacoes obrigatoérias?

Ainda no que se refere a regulamentacao da CVM, hd informag¢des minimas

que precisam estar a disposicao do publico, como o prospecto resumido da




oferta, o estudo de viabilidade econémica e os modelos dos instrumentos
contratuais.

Acesse os documentos, leia, critique e esclareca todas as suas duvidas antes de
investir.

f. Qual a taxa de retorno esperada do investimento? Ela esta adequada ao
risco do negdcio?

As ofertas de condo-hotéis precisam conter o estudo de viabilidade econémica
do projeto, incluindo, entre outras informacdes, a taxa interna de retorno do
empreendimento. Com base em informacdes econdmicas, como a rentabilida-
de de outros investimentos financeiros, pondere se essa taxa faz sentido quan-
do considerado o risco do negdcio. Peca ajuda se necessario.

Além disso, analise criticamente se as premissas assumidas no estudo sao razo-
aveis e avalie cendrios alternativos aos apresentados. Cuidado com linguagem
otimista demais.

ATENCAO: As projecdes inseridas no estudo de viabilidade econémica, assim
como outras que sejam apresentadas ou disponibilizadas aos potenciais in-
vestidores de condo-hotéis nao representam e nem devem ser consideradas
como promessa, garantia ou sugestao de rentabilidade.

g.Vocé compreendeu todos os riscos do negdcio?

No prospecto da oferta, hd uma secao especifica sobre os fatores de risco do
negacio. Leia com atencao, certifique-se de que compreendeu adequadamen-
te todos eles. Neste boletim foram também apresentados alguns dos principais

riscos do investimento em CICs em condo-hotéis.




Em caso de duvidas em relacdo as informacdes constantes do prospecto resu-
mido ou do estudo de viabilidade econdmica, o interessado devera entrar em
contato com o ofertante ou com o profissional contratado pelo ofertante para
solicitar esclarecimentos adicionais.

Procure conhecer os custos do investimento antes de realiza-lo. Investidores
em condo-hotéis costumam pagar, por exemplo, taxas relacionadas com a de-
coracao e o mobilidrio dos hotéis, bem como a sua remodelacao. Verifique o
valor das eventuais taxas e quando as mesmas devem ser pagas.

Estude o mercado imobilidrio e o mercado hoteleiro antes de adquirir CICs em
condo-hotéis. Procure visitar a regiao do empreendimento hoteleiro, conheca
0s eventuais concorrentes, a didria média cobrada na regiao, o custo médio do
metro quadrado dos iméveis da regido, o perfil do héspede que devera ser atra-
ido pelo hotel, os atrativos da regiao, o seu potencial econdmico, entre outras
informacoes relevantes.

Onde procurar ajuda

E importante lembrar que a competéncia da CVM se limita a oferta publica de
distribuicdo dos CICs em condo-hotéis e aos aspectos informacionais exigi-
dos nas regras da CVM.

Portanto, se tiver problemas relacionados a oferta, no que se refere a divulga-
cao de informacdes obrigatorias, material publicitario e prospecto, ou relacio-
nados a prestacao de informagdes, o investidor pode entrar em contato com a
CVM por um dos canais de atendimento abaixo relacionados.

No entanto, problemas relacionados a Lei de incorporacdo ou outras questoes
civeis, como distrato, crédito, devolucao de dinheiro, atraso ou inadequacao na
obra ndo estdo sob a esfera de atuacdo da CVM.
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