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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2017/2225
(Processo Eletronico n° 19957.004522/2017-66)

Reg. Col. n° 0945/2018

Acusados: Transamérica Comercial e Servicos Ltda.
Paulo Celso Bertero
Nelson Marcelino

Assunto: Apurar eventual responsabilidade da operadora hoteleira e de seus
administradores por realizacdo de oferta de valores mobiliarios de
condo-hotéis sem a obtencdo do registro previsto no artigo 19 da
Lei n® 6.385/1976 e no artigo 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003 e
sem a dispensa prevista no inciso | do 85° do artigo 19 da Lei n°
6.385/1976 e no artigo 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VOTO

INTRODUCAO

Neste Processo Administrativo Sancionador julgamos a responsabilidade de uma
operadora hoteleira e de seus administradores por uma oferta publica irregular de
contratos de investimento coletivo hoteleiros, os chamados condo-hotéis.

A incorporadora e seus administradores também foram acusados pela SRE®, mas
apresentaram proposta de termo de compromisso que foi aprovada pelo Colegiado,
fazendo com que o processo fosse suspenso em relacgao a eles.

! Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que nao estiverem aqui definidos tém o
significado que Ihes foi atribuido no relatério.
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A responsabilidade da operadora hoteleira € matéria ainda ndo examinada pela
CVM em sede de Processo Administrativo Sancionador, uma vez que, nos precedentes?,
as coisas transcorreram de modo oposto ao relatado: 14, apenas a operadora hoteleira
propOs termo de compromisso, razdo pela qual os casos ja examinados cuidaram,
somente, da conduta da incorporadora e de seu administrador.

Por tal motivo, este caso se apresenta como uma boa oportunidade para
revisitarmos, com um escopo mais delimitado e um foco ligeiramente diferente, a forma
como a CVM vem regulando as ofertas de contratos de investimento coletivo referentes a
empreendimentos hoteleiros, os chamados condo-hotéis.

Il.  PEDIDO (GENERICO) DE PRODUGAO DE PROVAS

Antes de passar ao exame do mérito, rejeito o pedido feito ao final da defesa para
a “producdo de todos os tipos de prova admitidos em direito”. Referido pedido foi
claramente feito de forma genérica, sem a especificacdo e fundamentacdo necessarias,
razdo pela qual o indefiro, nos termos do artigo 19 da Deliberacdo CVM n° 538/2008 e
do artigo 38, 82° da Lei n° 9.784/1999.

1. O PAPEL DOS OPERADORES HOTELEIROS NAS OFERTAS DE DISTRIBUICAO
PUBLICA DE CONTRATOS DE INVESTIMENTO COLETIVO HOTELEIROS

Em beneficio da sintese, ndo irei aqui me estender na discussdo acerca da
caracterizacdo do condo-hotel como um contrato de investimento coletivo e da
consequente necessidade de que as ofertas publicas de distribuicdo de tais contratos sejam
feitas de acordo com as disposicbes da Lei n° 6.385/1976 e dos normativos e
pronunciamentos editados pela CVM. Sobre o assunto, reporto-me as decisdes desse
Colegiado nos precedentes acima mencionados.

Os fatos aqui analisados s&o, em seus aspectos nucleares, bastante similares aos
dos precedentes. Assim como nos casos ja examinados, a realizacdo de oferta publica
irregular encontra-se, a meu ver, bem caracterizada nos autos.

2 Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.0003266/2017-90 e Processo Administrativo
Sancionador CVM SEI n° 19957.008081/2016-91, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 07.08.2018.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004522/2017-66 — VVoto — Pagina 2 de 6



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br
Difere, contudo, o papel desempenhado pelos acusados nas ofertas publicas
irregulares tratadas neste caso e nos precedentes. L4, como visto, se discutiu a
responsabilidade do incorporador imobiliario; aqui, examina-se a da operadora hoteleira.
Pelos motivos que declinarei a seguir, entendo que tal diferenca imp&e que, a despeito
das similitudes factuais, cheguemos ao veredicto oposto ao dos precedentes.

Os operadores hoteleiros desempenham um papel-chave para o sucesso dos
empreendimentos hoteleiros, pois sdo responsaveis pela administracdo do negdcio
quando em funcionamento. Por tal motivo, também cumprem uma funcdo importante nas
ofertas de contrato de investimento coletivo relacionados a esses empreendimentos, uma
vez que o publico investidor necessita de informacdes que lhe permitam, por exemplo,
analisar a experiéncia daquele que ira administrar o hotel e as condi¢bes pelas quais a
operadora hoteleira ird prestar o servico de administracdo do condominio e exploracao
hoteleira.

10. N&do obstante, as atividades ordinariamente desempenhadas pelos operadores
hoteleiros no contexto de uma oferta de condo-hotel ndo correspondem a verdadeiros atos
de distribuicdo®. Consequentemente, parece-me de todo inadequado condenar uma
operadora hoteleira que se limitou a exercer as atribui¢fes que lhe sdo préprias por uma
oferta de distribuicdo de valores mobiliarios realizada de forma irregular.

11. E importante ressaltar, contudo, que as manifestaces anteriores da CVM, que
buscaram organizar um processo para a regular realizacdo de ofertas de distribuicdo de
cotas de condo-hotel, mediante dispensa de registro, atribuiam a operadora hoteleira o
status de co-ofertante®. Essa opgdo, é importante que se diga, foi discutida com o
mercado e, em certa medida, buscou atender a uma demanda dos préprios operadores
hoteleiros, que pretendiam ter reconhecido um papel que Ihe conferisse legitimidade para
interferir no processo de elaboragdo dos documentos da oferta.

% Sobre o conceito de ato de distribuicdo, cf. artigo 19, §1°, da Lei n° 6.385/1976, e o artigo 3° da Instrucdo
CVM n° 400/2003.

* V. item I, “a” da Deliberagio CVM n° 734/2015, que regulava as ofertas de condo-hotel até a edicdo da
Instrucdo CVM n°® 602/2018: “Para fins desta Deliberagdo, consideram-se; a) ofertantes: a sociedade
administradora do empreendimento hoteleiro em conjunto com a sociedade incorporadora ou, na falta
desta, a sociedade responsavel pela oferta das partes ideais do condominio geral; (...)”.
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12. Esse breve esclarecimento € importante, em primeiro lugar, para esclarecer a
razdo pela qual as deliberacGes anteriormente editadas pela CVM davam as operadoras
hoteleiras o status de ofertante. Ademais, elucida as razdes pelas quais a area técnica as
vinha incluindo, bem como seus administradores, no rol de acusados nos processos
sancionadores que instruiu até o momento para apurar responsabilidades por ofertas
irregulares de condo-hotéis.

13. Ressalto, contudo, que ao menos desde 2017 o Colegiado vem reconhecendo 0s
diferentes papéis desempenhados pelas incorporadoras e pelos operadores hoteleiros nas
distribuicBes publicas de CIC hoteleiro em casos de stop orders decorrentes da oferta
irregular desses valores mobiliarios. Assim, em mais de uma oportunidade, restou
decidido que os operadores ndo deveriam ser incluidos nas stop orders, salvo se
existissem indicios de que esses estavam efetivamente participando da oferta irregular”.

14. A experiéncia acumulada ao longo dos Gltimos anos demonstrou, portanto, que
essa opc¢do ndo foi a mais adequada. Um regime mais equilibrado deve, por um lado,
obrigar a operadora hoteleira a colaborar no processo de elaboracdo dos documentos da
oferta de distribuicdo publica dos condo-hotéis que for gerir, sem, contudo, Ihe atribuir as
responsabilidades que, a rigor, cabem apenas aqueles que efetivamente atuam na
distribuicdo publica dos valores mobiliarios.

15. Nesse sentido, a recém-editada Instrucdo CVM n° 602/2018, que dispde sobre a
oferta publica de distribuicdo de contratos de investimento coletivo hoteleiro, define
como ofertante “a sociedade incorporadora ou qualquer outra pessoa que realize atos de
distribuicdo publica de CIC hoteleiro™ (artigo 2°, IT). Assim, a operadora hoteleira nao &,
a principio, considerada ofertante, a0 menos que venha a praticar ato de distribuicdo. De
acordo com o Relatdrio da Audiéncia Pablica:

“|O]fertante é aquele que, de fato, realiza esforgos de distribuicdo do CIC hoteleiro. De

ordinario, é a sociedade incorporadora que desempenha esse papel, embora seja possivel,

a depender das circunstancias do caso, que outra pessoa venha a ser ofertante (e.g., aquele

que permuta o terreno por CIC hoteleiros que sdo, em seguida, distribuidos
publicamente).

5 V. Processo CVM n° SEI 19957.006895/2017-71 e Processo CVM n° SEI 19957.009101/2017-21,
analisados respectivamente em 29.08.2017 e 19.09.2017.
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Diante disso, a Minuta passou definir Ofertante como ‘a sociedade incorporadora ou
qualquer outra pessoa que realize atos de distribuigdo publica de CIC hoteleiro’.

Com relacdo especificamente a operadora hoteleira, a CVM reconhece, inclusive em
virtude da experiéncia acumulada nas suas rotinas de supervisdo, que ela, usualmente,
ndo é a responsavel pelos esforcos de venda dos CIC hoteleiros e, por consequéncia, ndo
se enguadra no conceito de ofertante. Nada obstante, dada a sua importancia para o
empreendimento hoteleiro, a operadora devera, nos termos da Minuta, atestar que
considera corretas as informagdes que serdo prestadas ao publico durante a oferta.”

16. Note-se que a Instrucdo CVM n° 602/2018 ndo ignora a importancia da
participacao da operadora hoteleira no processo de elaboracdo dos documentos que serdo
utilizados na oferta publica de CIC hoteleiro. Por esse motivo, a nova horma, a0 mesmo
tempo em que diferencia os atos desempenhados pela operadora hoteleira dos atos de
distribuicdo, exige que a operadora revise o Prospecto e o Estudo de Viabilidade
Econdmica e Financeira e declare que as informacdes fornecidas nesses documentos,
especificamente relacionadas ao empreendimento hoteleiro e aos riscos a ele associados,
sdo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma
tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta (artigo 6°, VI, e Anexo 6-V1).

V. CONCLUSAO

17. No caso em tela, ndo existe qualquer indicacdo de que a Transamérica Flats Ltda.,
sociedade incorporada pela TCS, tenha praticado qualquer ato de distribuicdo na oferta
publica irregular dos CICs hoteleiros relacionados ao Empreendimento.

18.  Atoda evidéncia, o simples fato de a CVM ter, em manifestacGes anteriores, dado
aos operadores hoteleiros o status de ofertante ndo € suficiente para condenar a operadora
hoteleira e, consequentemente, seus diretores.

19.  Ainda que assim ndo fosse, fato é que, como visto acima, a Instrugdo CVM n°
602/2018 alterou a definicdo de ofertantes nas ofertas publicas de CIC Hoteleiro, que
hoje inclui apenas aqueles que realizem atos de distribuicdo publica. Por tal motivo,
deve-se reconhecer também a extincdo da punibilidade por retroatividade de norma
punitiva mais benéfica, a luz do principio da retroatividade da lei mais favoravel,
consagrado no inciso XL do artigo 5° da Constituicdo Federal.
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20. Diante desse fato e por todo o exposto, voto pela absolvig¢do de todos os acusados.

E como voto.

Rio de Janeiro, 28 de agosto de 2018

Gustavo Machado Gonzalez
Diretor Relator

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004522/2017-66 — VVoto — Pagina 6 de 6



