Diario Eletrénico da CVM em
12/06/2024

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR PAS CVM n?
19957.004989/2021-92

Data do julgamento: 02/04/2024
Relator: Diretor Daniel Maeda

Acusados:
SPE Serra Dourada Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Alceu Dias Pinheiro Junior

Ementa: Oferta puUblica de contratos de investimento coletivo, sem prévia obtencao
de registro perante a CVM ou sua dispensa, em infracao ao art. 19 e §59, |, da Lei
6.385, e aos arts. 22 e 42 da Instrucao CVM 400/2003. Multas.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, por
unanimidade de votos, decidiu, com fundamento no art. 11, inciso Il, da Lei n°
6.385/76, pela:

l. condenacao de SPE Serra Dourada Empreendimentos
Imobilidrios Ltda. a pena de multa pecuniaria no valor de R$ 795.600,00
(setecentos e noventa e cinco mil e seiscentos reais) pela realizacao de oferta
publica de distribuicao de CICs, sem a obtencao do registro previsto no art. 19 da Lei
n% 6.385/76 e no art. 22 da Instrucao CVM n?2 400/03 e sem a dispensa prevista n®
art. 19,859, 1, da Lein 26.385/76 e no art. 4 2 da Instrucao CVM n2 400/03; e

Il. condenacao de Alceu Dias Pinheiro Junior a pena de multa
pecunidria no valor de R$ 216.750,00 (duzentos e dezesseis mil e setecentos e
ciquenta reais) pela realizacdo de oferta publica de distribuicdo de CICs, sem a
obtencao do registro previsto no art. 19 da Lei n? 6.385/76 e no art. 22 da Instrucao
CVM n? 400/03 e sem a dispensa prevista no art. 19, §59, |, da Lei n? 6.385/76 e no
art. 42 da Instrucao CVM n2 400/03, conforme responsabilidade prevista no art. 56- B
da mesma Instrucao.

Os acusados punidos terao um prazo de 30 dias, a contar da
comunicacao da decisao da CVM, para interpor recurso voluntario ao Conselho de



Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do art. 70 da Resolucao CVM
n2 45/2021.

O Colegiado determinou a comunicacao do resultado deste julgamento
ao Ministério Publico Federal no Estado de Goids, nos termos do art. 92 da Lei
Complementar n? 105/2001 e do art. 12 da Lei n? 6.385/1976.

Ausentes os acusados e os representantes constituidos, foi realizada a
sessao de julgamento de forma restrita por meio de votacao em sistema eletrdnico,
na forma da Resolucao CVM n? 45/2021.

Presente a Procuradora Danielle Oliveira Barbosa, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram desta Sessao de Julgamento os Diretores Joao Accioly, Otto
Lobo, Daniel Maeda, Marina Copola e o Presidente da CVM, Joao Pedro

Nascimento, que presidiu a Sessao.

Documento assinado eletronicamente por Joao Pedro Barroso do
Nascimento, Presidente, em 29/04/2024, as 12:41, com fundamento no art.
62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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.

Documento assinado eletronicamente por Marina Copola, Diretor, em
29/04/2024, as 12:53, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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Diretor, em 02/05/2024, as 23:17, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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.

Documento assinado eletronicamente por Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Lobo, Diretor, em 09/05/2024, as 13:11, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q Documento assinado eletronicamente por Joao Carlos de Andrade Uzéda
s CVM Accioly, Diretor, em 11/06/2024, as 21:07, com fundamento no art. 62 do
eletronica Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

. >

9 CUM @ Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,




Fy

x 2014107 e o codigo CRC F14F9461.

This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
2014107 and the "Cdédigo CRC"F14F9461.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.004989/2021-92
Reg. Col. 2577/22
Acusado: SPE Serra Dourada Empreendimentos Imobiliérios Ltda.
Alceu Dias Pinheiro Junior
Assunto: Oferta publica de contratos de investimento coletivo, sem prévia obtencéao

de registro perante a CVM ou sua dispensa, em infracdo ao art. 19 e 85°, I,
da Lei 6.385, e aos arts. 2° e 4° da Instru¢cdo CVM 400/2003.

Relator: Diretor Daniel Maeda
RELATORIO
L OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE” ou “Acusacdo”), em face de SPE
Serra Dourada Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (“Serra Dourada” ou “Ofertante”) e Alceu
Dias Pinheiro Junior (“Alceu Pinheiro” e, em conjunto com o primeiro, “Acusados”), por,
alegadamente, realizarem oferta publica de contratos de investimento coletivo (“CIC”), relativos
ao empreendimento imobiliario denominado SCP City Flamboyant (“Empreendimento”™),
localizado na cidade de Goidnia-GO, sem a obtencdo de prévio registro perante a CVM ou sua
dispensa, nos termos do art. 19, caput e 85°, 1, da Lei n° 6.385, de 15.12.1976, e os arts. 2° e 4°
da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 400/032,

2. Este PAS teve origem nos Processos Administrativos CVM n° 19957.003494/2020-65°

L Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comisséo. (...) 8 5° - Compete & Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo, podendo: | -
definir outras situac@es que configurem emissao publica, para fins de registro, assim como 0s casos em que este podera
ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; (...).

2 Art. 2° Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario, no territorio
brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos, residentes, domiciliados ou
constituidos no Brasil, devera ser submetida previamente a registro na Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, nos
termos desta Instrugéo.

Aurt. 4° Considerando as caracteristicas da oferta pablica de distribui¢do de valores mobiliarios, a CVM poder4, a seu
critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacdo e a protecdo ao investidor, dispensar o
registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgagdes, prazos e procedimentos previstos nesta Instrucao.

% Doc. 1327776.
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e 19957.009586/2019-15, instaurados para investigar indicios de oferta publica irregular de CIC
com base em denuncias (“Dendncias”) encaminhadas a CVM por investidores que relataram
suposta negociacdo de valores mobiliarios por empresa que ndo detinha autorizacdo para tal. Os
denunciantes ainda encaminharam o material publicitério de determinada proposta de investimento
em imoveis para locacdo®, bem como fotos de outdoors noticiando a venda de unidades
habitacionais do Empreendimento®, ambos® atrelados a empresa reconhecida como D.I.

IL. APURACAO DOS FATOS
3. Diante do teor das Denuncias, a Geréncia de Registros 3 (“GER-3”) realizou diligéncias
preliminares, coletando informagdes sobre a atuacdo da D.l. por intermédio de plataformas
digitais’. Posteriormente, enviou a referida empresa o Oficio n° 302/2020/CVM/SRE/GER-38,
datado de 28.09.2020, com vistas a obtencao de esclarecimentos sobre a situacdo em tela. Nesta
oportunidade, a GER-3 ndo obteve resposta por parte da D.l., de forma que procedeu ao envio de
nova comunicacgio em 13.10.2020, na forma do Oficio n° 308/2020/CVM/SRE/GER-3°.

4. A D.1., entdo, enviou resposta em 13.10.2020, negando o envolvimento em atividade
irregular. Para consubstanciar suas alegacdes, anexou a resposta diversos documentos.

5. Nesta ocasido, argumentou que ndo estaria realizando oferta puablica de valores
mobiliarios ou promovendo qualquer outro tipo de servigo, ao passo que sua pagina virtual'
apenas continha um “formulario de dados de contato do visitante do site, bem como dados de
contato da prépria [D.1.]”. Com relacdo aos outdoors, pontuou que “atua em conjunto com
diversos outros corretores de imdveis da cidade que foram contratados para vender as unidades
do [Empreendimento], localizado no local onde foram fixados os outdoors”.

6. Ademais, a D.l. esclareceu que o Empreendimento consiste na construcao de um imovel
sob gestdo de uma sociedade em conta de participacdo denominada SCP City Flamboyant, que

* Doc. 1327798, fl. 5 a 16.

® Doc. 1328177.

® Tais documentos foram objeto de procedimento de averiguagdo preliminar por esta CVM, por meio de sua
Superintendéncia de Orientacdo aos Investidores (SOIl), que concluiu pela verossimilhanca dos fatos denunciados,
razdo pela qual foram juntados ao presente feito por constituirem substrato probatério da acusagao.

" Docs. 1328186, 1328191, 1328192, 1328183, 1328199 e 1328201.

8 Doc. 1328193.

® Doc. 1328195.

10 https://www.cityflamboyant.com/
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possui como sdcia ostensiva a SPE Serra Dourada Empreendimentos Imobiliarios Ltda., empresa
na qual ndo possui participacdo societaria. Assim, ressaltou que apenas atuou na comercializacdo
de 9 unidades!! do Empreendimento, ndo sendo responsavel por sua operacionalizacio.

7. Ao analisar os documentos anexados, a GER-3 constatou, ainda, que o instrumento
contratual que lastreou o negocio celebrado com investidores fora denominado “Termo de Adeséo
a Sociedade em Conta de Participacdo SCP City Flamboyant - Quota Parte”, figurando, como sécia
ostensiva da operacdo, a Serra Dourada, cujo sdcio é Alceu Pinheiro.

8. A circulagdo de anuncios, na realidade acusatoria, teria por finalidade a captacdo de
“socios” interessados em participar da construcdo do Empreendimento, uma vez que a “Sdcia
Ostensiva ndo dispde de todo o capital necessario [para sua execucao] ”. Somado a isso, haveria
também a previsdo de remuneracao pelo investimento realizado e, até mesmo, pagamento de taxas
e comissdes, conforme depreendeu a Acusacao a partir de clausulas abaixo transcritas:

€)] "(...) 4.10.2 Considerando que a antecipacao de valores pela Socia Ostensiva faz
parte do custo total da obra, o (a) S6cio (a) (s) Participante (s) acorda (m) que o capital
(valor) antecipado deve ser remunerado. Neste sentido, as partes pactuam expressamente
que os valores antecipados pela Socia Ostensiva seréo remunerados em 1,5% (hum virgula
cinco por cento) ao més, contados a partir de cada desembolso até a efetiva restituigao.

(b) 4.10.3 Os valores pagos antecipadamente pela Socia Ostensiva serdo ressarcidos,
no namero de parcelas mensais e iguais ao nimero de meses faltantes para o término da
obra, sendo a primeira parcela no més de inicio da obra.

(© 4.11 0 (a) Sécio (a) (s) Particpante (s) esta (do) ciente (s) e de acordo com o
pagamento da comissdo de captac@o de investimento pela quota comercializada, no
percentual de 6% (seis por cento), cuja responsabilidade é Gnica e exclusivamente dele (s),
ja incluso no investimento.

(d 4.11.1 O pagamento da remunera¢cdo mencionado no item 4.11 somente sera
realizado apos a efetiva comercializa¢do de cada quota e de acordo com o fluxo de caixa
do empreendimento.

(e) 4.12 Pela administracdo do empreendimento, a Socia Ostensiva fard jus a uma
remuneracdo equivalente a 10% (dez por cento) dos valores relativos a saida mensal de
caixa (pagamentos efetuados no més), exceto a propria taxa de administragdo, custo do
terreno, comissao do terreno, comissBes de intermediacéo de cotas, auditorias externas,
juros e impostos sobre o faturamento. (...)".

I Conforme apurado pela GER-3, a venda das referidas unidades totalizou o valor de R$ 4.652.595,50.
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9. De posse das informacdes supracitadas, a GER-3 enviou a Alceu Pinheiro os Oficios n°
79 e 100/2021/CVM/SRE/GER-3'?, datados de 30.04.2021 e 27.05.2021, respectivamente,
alertando-o para o possivel enquadramento do investimento como valor mobiliario/CIC, bem
como para as eventuais repercussdes de sua negociacdo sem a prévia obtencao de registro perante
a CVM, tal como disposto pelo art. 19 da Lei n°® 6.385/1976. Na ocasido, solicitou-se também
manifestacdo prévia do acusado acerca dos fatos narrados.

10. Em que pese os oficios tenham sido encaminhados para o e-mail constante no cadastro
do acusado junto a Receita Federal, ndo houve resposta a eles até 0 momento.

II1. ACUSACAO

11. Tendo identificado elementos de materialidade e autoria, em 10.09.2021, a SRE lavrou
Termo de Acusagdo (“TA”)Y, em face de Serra Dourada e Alceu Pinheiro, propondo a
responsabilizacdo dos Acusados pela realizacdo de oferta publica de CIC, sem prévia obtencéo de
registro perante a CVM ou sua dispensa, nos termos do art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e dos arts. 2°
e 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

12. Em atencdo aos documentos e informacgdes relativas a oferta e em linha com o
entendimento refletido no julgamento do PAS CVM n° RJ-2007-11593 | a Acusagédo concluiu
pelo enquadramento da operacdo aos elementos caracterizadores de CIC, nos termos do art. 2°,
IX, da Lei n° 6.385/1976% . Para tanto, consignou que:

Héa investimento? Sim, o conteddo dos documentos amealhados no
processo, em especial o distribuido aos investidores interessados bem
como a propaganda veicula por meio de outdoors apontam para a
existéncia  de investimento em  “cotas de investimento”  do
empreendimento imobiliario City Flamboyant; os investidores aplicaram
recursos financeiros para adquirir tais cotas de investimento de um dos
empreendimentos imobiliarios sob a responsabilidade da Serra Dourada

12 Docs. 1328303 e 1328306, respectivamente.

13 Doc. 1367540.

14 Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, j. em 15.01.2008.

BArt. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao,
inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de
terceiros.
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e assinam um documento intitulado "Termo de Ades@o a Sociedade em
Conta de Participacdo SCP City Flamboyant - Quota Parte” — onde
constam o valor investido, a taxa de juros remuneratdria, taxas de
administragdo, o prazo do investimento, entre outros.

Esse investimento é formalizado por um titulo, ou por um contrato? Sim,
a formalizacéo do investimento se da pela adesao ao Contrato mencionado
anteriormente;

O investimento é coletivo? Sim, na medida em que o investimento é
oferecido indistintamente e pode ser adquirido por varios investidores, de
modo que os esfor¢os do empreendedor so padronizados e direcionados
a coletividade e tem como objetivo obter recursos para financiar as
atividades empresariais da acusada.

Alguma forma de remuneracdo é oferecida aos investidores? Sim, no
Termo de Adesdo (contrato), em suas clausulas 4.10.2,4.10.3,4.11, 4.11.1
e 4.12 ha a previsdo de pagamentos de juros remuneratérios de 1,5% ao
més;

A remuneracdo oferecida tem origem nos esfor¢os do empreendedor ou
de terceiros? Sim, na medida em que os recursos dos investidores seréao
aplicados pela Serra Dourada na construgdo de um empreendimento sob
a sua propriedade e responsabilidade, cujas cotas adquiridas pelos
investidores estdo garantidas pelo valor da propriedade do condominio,
conforme exposto no Termo de Adesao.

13. Dessa forma, uma vez verificada, na realidade acusatoria, a caracterizacdo do objeto da
negociacdo como valor mobiliario, a SRE analisou os elementos objetivos da operacdo, quais
sejam, 0s meios e 0s instrumentos utilizados para circulacdo da oferta, concluindo se tratar de
oferta publica de valores mobiliarios, nos termos dos incisos I, Il e IV do § 3° do art. 19 da Lei n°
6.385/76, regulamentado pelo artigo 3° da ICVM n° 400/2003.
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14. A conclusdo da &rea técnica se pautou pelo “substrato fatico anexado por meio das
Denlncias”, ja que os registros de utilizacdo de prospectos, anincios em outdoors e divulgacdo
por intermedio de corretores terceirizados corroboraram os indicios de publicidade da oferta.

15. Ante ao exposto, a SRE pugnou pela aplicacdo das penalidades previstas no art. 11 da
Lei n® 6.385/1976, com a redacéo dada pela Lei n°® 13.506/2017.

Iv. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

16. A Procuradoria Federal Especializada junto 8 CVM (“PFE-CVM”) se manifestou® pela
adequacdo do TA ao disposto nos arts. 5°, 6° e 13 da ICVM n° 607/2019, entdo vigente. Destacou,
também, a necessidade de comunicacdo ao Ministério Publico Federal no Estado de Goias, fato
que se efetivou pela expedicdo do Oficio n® 412/2021/CVM/SGE?’, em 26.10.2021.

V. REVELIA

17. Em 15.12.2021, foi certificada®® a expedicio da citagio dos Acusados, por via postal,
remetida aos enderecos constantes do sistema InfoConv-RFB. Ademais, em virtude da auséncia
dos Avisos de Recebimento (“AR”) e a fim de pautar a higidez do processo, foi publicado em
Diario Eletronico da CVM, na data de 25.01.2022, edital*® de intimac&o dos Acusados.

18. Nenhum dos Acusados apresentou razdes de defesa neste PAS.
VI DA DISTRIBUIGAO DO PROCESSO E PAUTA PARA JULGAMENTO
19. Na reunido do Colegiado de 10.05.2022, o processo foi originalmente distribuido ao

Diretor Alexandre Rangel?°, a quem substitui no Colegiado. Ao final de seu mandato, o processo
foi provisoriamente redistribuido, até que, em 09.01.2024, fui designado relator?:.

20. Em 12.03.2024, foi publicada pauta de julgamento®? no diério eletronico da CVM, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da RCVM n° 45/2021.

E o relatério.

16 Doc. 1364549.
17 Doc. 1375103.
18 Doc. 1410033.
19 Doc. 1427444,
20 Doc. 1497111.
21 Doc. 1956508.
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Rio de Janeiro, 2 de abril de 2024.

Daniel Maeda
Diretor Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.004989/2021-92
Reg. Col. 2577/22

Acusados: SPE Serra Dourada Empreendimentos Imobiliérios Ltda.
Alceu Dias Pinheiro Janior

Assunto: Oferta publica de contratos de investimento coletivo, sem prévia obtencao de
registro perante a CVM ou sua dispensa, em infragdo ao art. 19 e 85° I, da
Lei 6.385, e aos arts. 2° e 4° da Instru¢cdo CVM 400/2003.

Relator: Diretor Daniel Maeda
vVoro
I. INTRODUCAO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE” ou “Acusacdo”) em face de SPE

Serra Dourada Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (“Serra Dourada” ou “Ofertante”) ¢ de Alceu

Dias Pinheiro Junior (“Alceu Pinheiro), na qualidade de administrador da pessoa juridica, para
apurar eventual responsabilidade por realizacdo de oferta puablica de contratos de investimento
coletivo (“CIC”), sem prévia obtencédo de registro perante a CVM ou sua dispensa, em infracdo ao
art. 19 e 85°, |, da Lei 6.385%, e aos arts. 2° e 4° da Instrucdo CVM 400/20032.

2. Este PAS originou-se dos Processos Administrativos n° 19957.003494/2020-65 e
19957.009586/2019-15 (“Processos Originarios™), destinados a investigacao de indicios de oferta

publica irregular de valor mobilidrio no ambito da venda de cotas de investimento de

empreendimento imobiliario denominado SCP City Flamboyant (“Empreendimento”), localizado

no municipio de Goiania-GO.

1 Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comisséo. (...) 8 5° - Compete & Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo, podendo: | -
definir outras situac@es que configurem emissao publica, para fins de registro, assim como 0s casos em que este podera
ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; (...).

2 Art. 2° Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario, no territorio
brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos, residentes, domiciliados ou
constituidos no Brasil, devera ser submetida previamente a registro na Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, nos
termos desta Instrugéo.

Aurt. 4° Considerando as caracteristicas da oferta pablica de distribui¢do de valores mobiliarios, a CVM poder4, a seu
critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacdo e a protecdo ao investidor, dispensar o
registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgagdes, prazos e procedimentos previstos nesta Instrucao.
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3. Como visto no Relatério, a SRE entendeu que os documentos e informacdes coletados

durante a fase investigativa seriam suficientes para atestar que o investimento ofertado pela Serra
Dourada visava a captacao de recursos perante publico indeterminado, valendo-se, para tanto, da
utilizacdo de material publicitario digital, propagandas em outdoors e atuacdo de corretores

terceirizados.

4. O empreendimento residencial City Flamboyant, localizado em Goiénia, consistia em 102
apartamentos, com previsdo de concluséo da obra para outubro de 2021. O Empreendimento era
apresentado aos investidores como uma oportunidade "ideal para residir e excelente para investir".
Para viabilizar esse projeto, foi estabelecida uma Sociedade em Conta de Participacdo, permitindo
que a sdcia ostensiva Serra Dourada angariasse 0 capital necessario junto aos investidores para a
construcdo do Empreendimento. Apos o investimento, 0s socios participantes passavam a deter
uma parcela do capital social da SCP e teriam direito aos lucros ou prejuizos resultantes da possivel

comercializacdo dos apartamentos.

5. Em que pese os Oficios® encaminhados aos Acusados pela Geréncia de Registros 3 (“GER-
3”) com vistas a obtengdo de esclarecimentos sobre o0 Empreendimento, nao foi obtida qualquer

resposta. Em 15.10.2021, a SRE formulou o presente Termo de Acusacgio* (“TA”).

II1. MATERIALIDADE — CARACTERIZACAO DO CIC

6. Inicialmente, destaco que a matéria abordada no presente PAS perpassa a discussdo acerca
da qualificacdo de determinados titulos como valor mobiliario, haja vista que, uma vez verificado
o referido enquadramento, a realizacéo de oferta pablica para sua distribuicéo estara condicionada

a obtencdo de registro ou sua dispensa perante a CVM.

7. Nesse contexto, o art. 2°, IX, da Lei n°® 6.385/1976, conforme redacdo dada pela Lei
10.303/01, emprega acepc¢ao significativamente ampla para esse instituto juridico, considerando
como valor mobiliario, para fins de delimitacdo da competéncia desta Autarquia, “quando
ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem
direito de participacéo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de

servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.”

3 Oficios 79 e 100/2021/CVM/SER/GER-3, enviados em 30.04.2021 e 27.05.2021, respectivamente.
* Doc. 1367540.
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8. E com base, entdo, na previsdo acima transcrita, influenciada pela experiéncia

jurisprudencial norte-americana, sobretudo no tocante a decisdo proferida pela Suprema Corte no
caso Securities and Exchange Commission contra W. J. Howey Co.°, que este Colegiado vem
sedimentando seu entendimento acerca da temdtica, atraindo, para o escopo de regulacdo e
fiscalizacdo da CVM, situacGes em que ha captacdo de recursos de um publico investidor que
aplica seus recursos motivados pela expectativa de obtencéo de lucro no investimento a partir do

esforco de terceiros®.

9. Dessa forma, em decorréncia do contexto acima disposto, esta Autarquia passou a utilizar
metodologia j& consolidada na jurisprudéncia internacional por meio do chamado “Howey Test”,
atribuindo a classificagdo de valor mobiliario a uma dada emissdo com base na realidade
econdmica subjacente do empreendimento, sem, para isso, depender da estrutura formal escolhida

para esse enquadramento.

10.  Nesse mesmo sentido, tal entendimento vem sendo utilizado em diversos precedentes da
CVM sobre a matéria’, com a qualificagdo do CIC por intermédio da decomposicdo dos requisitos
estipulados na redacdo do art. 2°, IX, da Lei 6.385/76, quais sejam: (i) a existéncia de um
investimento, (ii) a formalizacdo do investimento em um titulo ou contrato, (iii) o carater coletivo
do investimento, (iv) o direito de participacdo em alguma forma de resultado econémico

decorrente do investimento, (v) que essa remuneracao tenha origem nos esfor¢os do empreendedor

® Para fins de caracterizagdo de um contrato de investimento coletivo, a CVM tem reproduzido, em certa medida e
com as adaptacOes necessérias a realidade brasileira, os exercicios desenvolvidos pela jurisprudéncia norteamericana,
notadamente o0 “Howey Test”. O caso “Howey”, instaurado pela Securities and Exchange Commission contra W. J.
Howey Co., serviu de paradigma para diversos casos similares e criou pardmetros para fins de definicéo dos contratos
de investimento coletivo como valores mobiliarios objeto de uma oferta publica irregular. Tais parametros foram
fixados de modo a evidenciar a substancia econémica do negécio em si, deixando em segundo plano a estrutura formal
escolhida para a sua implementacdo. Nessa linha: alguns exemplos de precedentes junto & CVM: (i) PAS CVM
RJ2007/11593, Diretor Relator Marcos Pinto, julgado em 15.01.2008; (ii) PAS CVM RJ2018/5377, Diretor Relator
Gustavo Gonzalez, julgado em 09.06.2020; (iii) PAS CVM RJ2017/0038, Diretora Relatora Flavia Perlingeiro,
julgado em 04.09.2020; (iv) PAS CVM RJ2006/3364, Diretor Relator Eli Loria, julgado em 16.05.2007; (v) PAS
CVM 19957.006343/2017-63, Diretor Relator Carlos Rebello, julgado em 09.06.2020; (vi) PAS CVM
19957.003593/2018-22, Diretor Relator Henrique Machado, julgado em 29.01.2019; (vii) PAS CVM
19957.010628/2019-61, Relator Presidente Marcelo Barbosa, julgado em 01.09.2020; e (viii) PAS CVM
RJ2016/8381, Diretora Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 18.02.2020.

8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais:
regime juridico. 2. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 93.

”PAS CVM 19957.010628/2019-61, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, 01.09.2020; PAS CVM n° 19957.008445/2016-32,
Diré, Rel®. Flavia Perlingeiro, j. em 18.02.2020; PAS CVM n° 19957.006343/2017-63, Dir. Rel. Carlos Rebello, j. em
26.02.2019; PAS CVM n° 19957.010391/2017-56, Dir2. Rel®. Flavia Perlingeiro, j. em 18.02.2020; PAS CVM n°
19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09.06.2020.
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ou de terceiros, e (vi) a ocorréncia de oferta publica de tais titulos ou contratos.

11. A luz dos elementos trazidos aos autos, reputo serem suficientes os requisitos identificados
pela Acusacdo para a configuracdo da operagdo objeto deste PAS como CIC, de forma que,
superada qualquer questdo tedrica acerca do conceito de valor mobiliario, passo, entdo, a

verificagdo da presenca de seus elementos caracteristicos.

12.  De inicio, constato que o CIC era formalizado por meio de instrumento contratual
denominado “Termo de Adesdo a Sociedade em Conta de Participacdo SCP City Flamboyant -
Quota Parte”, traduzido aqui no contrato de constituicdo de uma Sociedade em Conta de
Participacdo (“SCP”). Nessa seara, as partes envolvidas no negécio seriam os (i) investidores, que,
figurando como sdcios participantes, obrigavam-se a aportar recursos na SCP, e a (ii) Serra
Dourada, sendo esta, na qualidade de sdcia ostensiva, a responsavel pela aplicacdo do valor
aportado pelo investidor para custear a incorporacdo e a construcdo do Empreendimento e,
futuramente, pela reparticdo dos resultados na medida da quota parte adquirida por cada

participante.

13. Por outro lado, tendo em vista a aplicacdo de recursos financeiros como forma de
pagamento para aquisi¢cdo de cotas do Empreendimento, entendo ser incontroverso nos autos o
atendimento ao requisito de existéncia de investimento. Como bem evidenciado pela area técnica
e em linha com os dados disponibilizados em outdoors® fixados no local de construgdo do City
Flamboyant e de materiais publicitarios divulgados em websites®, o negdcio era efetivamente
pautado na transferéncia de recursos de clientes a Serra Dourada com intuito de adquirir
participacdo no empreendimento desenvolvido, fato que também se verifica a luz do contrato
celebrado pelas partes, sendo evidente, pela redacdo do instrumento, a necessidade de efetivacédo

dos aportes®.

& De acordo com anexo as DenUncias que deram causa a este PAS, a divulgacdo do Empreendimento contava com
outdoors fixados no local de sua construcdo, dispondo estes que: “seja socio neste empreendimento”; “o0 mercado de
investimentos mudou”; “seu modo de investir continua no passado?”; e “buscando alta rentabilidade?”.

° Foram trazidas aos autos impressdes da pagina do Empreendimento na internet (https://www.cityflamboyant.com/),
de que contavam divulgagdo de atrativos para o “investimento” (assim inclusive denominado), como, por exemplo:
“Excelente para morar, perfeito para investir. O seu sonho de morar em um lugar privilegiado com conforto e
exclusividade ou de ter uma rentabilidade muito acima dos investimentos ja disponiveis no mercado j& tem nome e
endereco.” (grifos aditados).

10" Conforme disposig¢@es extraidas do Contrato de Constituicdo da SCP, tem-se que:
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14.  Somado a isso, destaco que o contrato de constituicdo da SCP também traz evidéncias do

carater remuneratério do negdcio, ja que estabelece expressamente a forma e a proporcdo da
divisdo de rendimentos®!. Essas disposicdes deixam clara a perspectiva oferecida de lucro, por
parte dos investidores, com o investimento. E 0 mesmo que se depreende do teor dos anincios
acerca da oferta, meio pelo qual se propagava uma suposta expectativa de alta rentabilidade
atrelada ao Empreendimento.

15.  Ainda neste ambito, ndo ha duvidas de que a remuneragdo anteriormente descrita decorre
de esforgos exclusivos da sdcia ostensiva, que, nos termos do contrato acima referido’?, ¢ a real
responsavel por empregar os recursos aportados pelos investidores com o objetivo de valorizar o
Empreendimento. Seria ela, no caso, a propria Serra Dourada, igualmente encarregada da
administracdo da SCP, atuando diretamente na consecuc¢do do empreendimento objeto.

16.  Cumpre, entdo, mencionar as precisas consideragdes tecidas no voto do Diretor Gustavo
Gonzalez, acerca de consulta sobre a caracterizacdo dos denominados contratos de time-sharing
como CICs:
“20. A toda evidéncia, a simples aquisicdo de um imével para investimento — ou
seja, com a expectativa de obtencdo de renda ou lucro, e ndo para 0 uso pelo
proprietario — ndo cria um contrato de investimento coletivo. Esse surge quando
investidores aportam recursos (aqui entendido em sentido amplo) em um
empreendimento coletivo, na expectativa de que esse gere lucros

decorrentes, sobretudo, dos esforgos de terceiros.

21. De outro lado, é importante ressalvar que, para a caracterizagao do contrato

de investimento coletivo, o lucro esperado pode estar associado tanto aos

“3.1. O (a) (s) Sécio (a) (s) Participante (s) declara (m) que esta (o) de acordo com o cronograma de aportes para
integralizacao de sua participacéo do capital social que Ihe foi apresentado...”; e

“4.6.1. O (a) (s) Socio (a) (s) Participante (s) declara (m) que dispde (m) dos recursos proporcionais a sua
participacdo no empreendimento, obrigando-se a realizar (em) os aportes, independentemente da receita advinda de
eventual comercializacdo de unidades do empreendimento”. (grifos aditados).

11 Segundo transcri¢io do contrato enviado: “4.6. As partes pactuam que os lucros ou prejuizos serdo apurados nos
termos da legislagdo vigente e normas contabeis. Na hipétese de existir lucro, este serd distribuido ao final do
empreendimento na proporc¢do da participacdo societaria de cada sécio.” (grifei)

12 A luz do disposto no Contrato: “4.4. A construgéo sera regida conforme as disposigdes da lei n° 4.591/64, para 0s
efeitos da Incorporacéo Imobiliaria, cabendo & Sdcia Ostensiva a incorporacao e a construcdo.”; e “4.21. A geréncia
e administracdo da sociedade cabera exclusivamente a Socia Ostensiva [ ...], através de seu administrador Alceu Dias
Pinheiro janior...”. (grifos aditados)
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resultados do empreendimento a ser desenvolvido, quanto a valorizacado do titulo

ou contrato que representa o investimento. Nessa segunda hip6tese, ndo se pode
falar em contrato de investimento coletivo quando a expectativa de valorizacao é
associada a fatores externos, que fogem do controle do empreendedor, mas
apenas quando o promotor do empreendimento ou um terceiro indicam que
envidardo esforcos com o objetivo de — ou tendentes a — valorizar o

investimento inicialmente realizado.”** (grifos aditados)

17.  Por fim, reconhecendo o carater publico da oferta como elemento indispensavel para a
configuracdo da presente infracdo, retomo o disposto pelo art. 19, 83°, da Lei n° 6.385/1976, ao
passo que o dispositivo admite a caracterizacdo da emisséo publica com: “I - a utilizacao de listas

ou boletins de venda ou subscricao, folhetos, prospectos ou andncios destinados ao publico; 11 -

a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou

corretores; Il - a negociacao feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao publico, ou

com a utilizacdo dos servicos publicos de comunicacgdo; 1V - a utilizacdo de publicidade, oral ou

escrita, cartas, anuncios, avisos, especialmente atraves de meios de comunicacdo de massa ou

eletronicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e
correio eletrénico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicacéo dirigida ao publico
em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que atuem por conta do
ofertante ou da emissora, a subscricdo ou alienacéo de valores mobiliarios.” (grifos aditados),

elementos esses que entendo se afigurarem presentes.

18.  Por este motivo, entendo que assiste razdo a Acusacdo quanto ao enquadramento dos
elementos objetivos de uma oferta pablica, quais sejam, 0s meios e instrumentos utilizados para a
propagacao da emisséo, 0 que se evidencia por meio dos anexos encaminhados pelo denunciante,
sendo evidente a utilizacdo de (i) prospectos, (ii) anancios em outdoors e (iii) atuacdo corretores
terceirizados para divulgacdo e, consequentemente, publicidade da oferta, que foi oferecida

indistintamente ao publico investidor.

19.  No mais, quanto a natureza juridica do contrato de constituicdo da SCP, concluo que este

se amolda precisamente aos precedentes desta Autarquia. Na verdade, o objeto aqui em discussao

13 Processo CVM n® 19957.009524/2017-41, objeto de deliberagdo na reunido do Colegiado de 22.04.2019
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(investimento via SCP) j& foi objeto de analise deste Colegiado em oportunidades anteriores,

revelando-se oportuno relembrar a licdo ja consignada pelo entéo Presidente Marcelo Trindade no
PAS CVM RJ2006/3364, que, com muita propriedade, destacou que:

“embora falte personalidade juridica a sociedade em conta de participacdo, ndo
ha davida de que nelas os socios participantes investem recursos para que 0 s6cio
ostensivo exerca 0 objeto social com exclusividade (CC, art. 991), participando
dos resultados. Tal contrato, portanto, confere aos socios participantes direito de
participacdo em rendimentos que advém do esforco do empreendedor, e se é
ofertado a diversas pessoas, e publicamente, preenche os requisitos de que trata
0 inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76 para caracterizar-se como contrato de

investimento coletivo.”

20.  Verdade que, a principio, as sociedades por conta de participagdo, conforme disciplinadas
no Codigo Civil**, sdo estruturas dedicadas para que duas ou mais pessoas se unam visando um
fim determinado, o que permite inferir sua vocacdo natural para abrigar algum nivel de affectio
societatis especifico, ainda que circunscrito pela natureza da participacdo de cada tipo de socio

(ostensivos ou ocultos) na sociedade.

21.  Mas isso ndo inviabiliza, como bem fez a area acusadora neste caso, que se equipare essas
cotas de participacdo em tais sociedades como um valor mobiliario, quando identificado que o tipo
societario se afasta de sua vocacao originaria de natureza privada e bilateral, e passa a servir como
mero veiculo, escalado e inominado, de distribuicdo de uma participacdo em empreendimento, sob
uma verdadeira casca juridica que meramente se repete para receber quem quer que seja sob uma
promessa de rentabilidade mediante os esforcos de um mesmo sécio ostensivo presente em todas

essas sociedades.
IIl.  AUTORIA — ANALISE DE RESPONSABILIDADE
22.  Passo a analise da autoria, quanto ao que a Acusac¢do imputou responsabilidade a Ofertante

(Serra Dourada) e seu administrador a época da oferta (Alceu Pinheiro).

23.  Pelas razdes ja expostas na secdo anterior deste voto, entendo que a SRE teve éxito em
demonstrar a responsabilidade dos Acusados para configuracdo da infracdo objeto deste PAS,

restando comprovado que a realizacdo de ofertas publicas por meio de veiculagdo de propaganda

14 Arts. 991 a 996.
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via outdoours, contratacdo de corretores de imoveis e distribuicdo de folders a investidores

interessados é conduta atribuivel a Ofertante e ao responséavel dltimo pela consecucdo de todas
essas atividades, na pessoa de Alceu Pinheiro.

24.  Para fins de comprovacdo deste cenario, releva pontuar a presenca da logomarca da Costa
Pinheiro Incorporadora Ltda., principal socia da Serra Dourada, no website vinculado ao
Empreendimento, conforme dados apurados pelos anexos da Dentncia e por formulario cadastral
da pessoa juridica na Receita Federal®. Ademais, conforme podemos observar na imagem abaixo
a clausula primeira no contrato de constituicdo da SCP possui a presente acusada como parte,

figurando essa na qualidade de socia ostensiva e responsavel pela administragéo da pessoa juridica.

TERMO DE ADESAO A SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPAGAO
SCP CITY FLAMBOYANT - QUOTA-PARTE 200-1801

Pelo presente Instrumento Particular as partes adiante qualificadas, especificamente, o
Saécio Participante, se compromete a aderir a Sociedade em Conta de Participagao (SCP)
denominada SCP CITY FLAMBOYANT, constituida pelo esfor¢o da Sécia Ostensiva, na
melhor e regular forma de direito, assumindo o compromisso de fazer cumprir todos os
termos, clausulas e condi¢goes pactuadas no contrato de formagao da SCP, a fim de que

produzam os seus regulares efeitos.

CLAUSULA PRIMEIRA - QUALIFICACAO DAS PARTES E CONSIDERAGCOES INICIAIS
1.1. COMO SOCIA OSTENSIVA:

SPE SERRA DOURADA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS LTDA, pessoa juridica
de direito privado, inscrita no CNPJ sob o n°® 18.993.730/0001-04, com sede na Rua 78
Quadra C1 Lote 04/05/06 Jardim Goias, Goiania, Goias, através de seus administradores

Alceu Dias Pinheiro Junior,

doravante denominada

SOCIA OSTENSIVA;

5 Doc. 1328304.
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25.  Quanto a Alceu Pinheiro, é possivel verificar constar no quadro societario da Serra

Dourada. Mas, além disso, deve-se apontar que tanto o cadastro da pessoa juridica junto a Receita
Federal’® como o préprio instrumento de formagdo da SCP apontam o ora acusado cComo
administrador da socia ostensiva acusada, de forma que parece ndo restar dividas de sua
participacdo direta na operacdo na condicdo de responsavel administrador da empresa também ora

aqui acusada.

26.  Ressalto, também, que, conforme ja ilustrado pela Acusagdo, a responsabilidade dos
administradores da ofertante é expressamente prevista no art. 56-B da ICVM n° 400/2003", de
forma que recai sobre o administrador de uma pessoa juridica a responsabilidade pelo

cumprimento das obrigacGes ordinérias, inclusive de conduta, impostas a essa Ofertante.

27. Em Jultima insténcia, ressalvo que a infracdo ora imputada aos acusados pode ser
caracterizada independentemente da demonstracdo de venda efetiva ou, ainda, de geracdo de

prejuizos aos investidores®,

IVv. DOSIMETRIA

28.  Passo, assim, a dosimetria da pena.

29.  Nostermos do art. 59, Il, da RCVM n° 400/03, é considerada infracdo grave, para fins do
83° do art.11 da Lei n°® 6.385/76, a realizagéo de oferta de valores mobiliarios sem a obtengéo do
devido registro.

30.  Reconheco, oportunamente, que os autos ndo dispdem de informacfes mais detalhadas
acerca de oferta, de forma que a apuracdo da quantidade de cotas que foram efetivamente
comercializadas ndo se mostra possivel. Entretanto, o conjunto probatorio juntado aos autos
corrobora a conclusdo de que foram negociadas, ao menos, 9 cotas do Empreendimento®® e, com
base nos valores médios constantes nos contratos que lastrearam a negociacéo, a SRE estimou que
o valor total captado em R$ 4.680.000,00%.

16 Doc. 1328204.

17 Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, sdo responsaveis pelo
cumprimento das obriga¢des impostas ao ofertante por esta Instrugéo.

18 Conforme manifestacdo de voto proferida pelo Diretor Gustavo Gonzalez em 07.05.2019 no PAS CVM n°
19957.006343/2017-63, Dir. Rel. Carlos Rebello.

19 Constatou-se, por meio do instrumento contratual de Constituicdo da SCP, que o Empreendimento contava com
102 unidades residenciais e que teriam sido negociados pelo menos 9 unidades ao valor médio de R$ 520 mil.

20 Doc. 1328293 e 1328294.
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31.  De todo modo, na fixacdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para 0s

principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como 0s motivos que justifiquem sua
imposicdo. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas, observadas

eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacdo de regéncia da matéria.

32.  Sendo assim, com base nas circunstancias do caso concreto e em linha com precedentes do
Colegiado acerca das imputacdes objeto deste PAS?!, proponho a fixacdo da pena-base no valor
de R$ 936.000,00 (novecentos e trinta e seis mil reais), correspondente a vinte por cento (20%) do
valor captado pela oferta irregular, para a Sociedade e R$ 234.000,00 (duzentos e trinta e quatro
mil reais), correspondente a cinco por cento (5%) do valor captado pela oferta irregular, para a

pessoa fisica.

33. Considerarei, ainda, como circunstancia atenuante os bons antecedentes dos Acusados, de

modo a diminuir as respectivas penalidades em 15% cada.

V. CONCLUSAO E PENALIDADES
34.  Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, 11, da Lei n° 6.385/1976, voto pela:

I. condenacdo de SPE Serra Dourada Empreendimentos Imobiliarios Ltda. a pena de
multa pecuniaria no valor de R$ 795.600,00 (setecentos e noventa e cinco mil e seiscentos
reais) pela realizacao de oferta pablica de distribuicao de CICs, sem a obtencéo do registro
previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/76 e no art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/03 e sem a
dispensa prevista n® art. 19, 859, I, da Lei n © 6.385/76 e no art. 4 ° da Instrugdo CVM n°
400/03; e

I1. condenacdo de Alceu Dias Pinheiro Junior a pena de multa pecuniario no valor de R$
216.750,00 (duzentos e dezesseis mil e setecentos e ciquenta reais) pela realizacédo de oferta
publica de distribuicdo de CICs, sem a obtencdo do registro previsto no art. 19 da Lei n°
6.385/76 e no art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/03 e sem a dispensa prevista no art. 19, 85°,
I, da Lei n® 6.385/76 e no art. 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/03, conforme responsabilidade
prevista no art. 56- B da mesma Instrucéo.

21 PAS CVM 19957.010628/2019-61, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 01.09.2020; PAS CVM 19957.003732/2020-
32, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 15.06.2021; PAS CVM 19957.010438/2017-81, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j.
em 17.08.2021; PAS CVM 19957.008274/2018-11, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 18.02.2020; PAS CVM
19957.003331/2018-68, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 01.10.2019; PAS CVM 19957.006343/2017-63, Dir. Rel.
Carlos Rebello, j. em 07.05.2019; PAS CVM 19957.008445/2016-32, Diré. Rel?. Flavia Perlingeiro, j. em 18.02.2020;
PAS CVM 19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09.06.2020; PAS CVM 19957.008401/2016-
11, Dir? Rel®. Flavia Perlingeiro, j. em 04.09.2020; e PAS CVM 19957.011633/2017-29, Dir2. Rel®. Flavia Perlingeiro,
j- em 15.12.2020.
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35.  Por fim, impende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal

no Estado de Goias, em complemento ao Oficio n°® 412/2021/CVMI/SGE, de 26.10.2021, nos
termos da Lei Complementar n°® 105/2001, dada a existéncia de indicios de crime de agdo penal
publica.

E como voto.
Rio de Janeiro, 2 de abril de 2024.

Daniel Maeda
Diretor Relator
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