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12/06/2024

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR PAS CVM n?
19957.006644/2020-92

Data do julgamento: 30/04/2024
Relator: Diretor Daniel Maeda

Acusados:
Nobile Gestao de Empreendimentos Ltda.
Roberto Maia Bertino

Ementa: Descumprimento ao estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N2 15/2014, que
fundamentou a dispensa de registro da oferta, item 2.3, e ao inciso I, §52 do art. 19
da Lei 6385/76 e ao inciso lll, §12 do artigo 49 da Instrucao CVM n? 400/03. 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:

(i) condenacao de Nobile Gestao de Empreendimentos Ltda. a pena
d e multa pecuniaria no valor de R$ 85.000,00 (oitenta e cinco mil reais) pelo
descumprimento ao que foi estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N? 15/2014, item 2.3,
que fundamentou a dispensa de registro da oferta, calcado no inciso I, §52 do art. 19
da Lei n2 6.385/76 e no inciso lll, §12 do artigo 42 da Instrugao CVM n? 400/03; e

(ii) condenacdo de Roberto Maia Bertino a pena de multa pecuniaria
no valor de R$ 42.500,00 (quarenta e dois mil e quinhentos reais) pelo
descumprimento ao que foi estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N? 15/2014, item 2.3,
que fundamentou a dispensa de registro da oferta, calcado no inciso I, §52 do art. 19
da Lei n2 6.385/76 e no inciso Ill, §12 do artigo 42 da Instrucao CVM n? 400/03.

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.



Ausentes 0s acusados e 0s representantes constituidos, foi realizada a
sessao de julgamento de forma restrita por meio de votacao em sistema eletrdnico,
na forma da Resolucao CVM n2 45/2021.

Presente a Procuradora Danielle 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 Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Lobo, Diretor, em 06/06/2024, as 23:59, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

QCVM

assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Joao Pedro Barroso do
Nascimento, Presidente, em 07/06/2024, as 10:40, com fundamento no art.
62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

QCFM

assinatura
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Diretor, em 07/06/2024, as 16:24, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.

assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Marina Copola, Diretor, em
10/06/2024, as 22:41, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8
de outubro de 2015.

QCFM

assinatura
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Q UM @ Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,

9 Documento assinado eletronicamente por Joao Carlos de Andrade Uzéda
mg}’j:g @ 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.

] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
ﬂ-'TEEF » https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador
,.;-._-:‘ga.l-; £ 2046182 e o c6digo CRC 6FAFF035.
;E;ﬁ,—iéjf;r‘f This document's authenticity can be verified by accessing
-:--..::_ https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
= 2046182 and the "Cédigo CRC" 6FAFF035.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006644/2020-92
Reg. Col. 2127/21
Acusados: Nobile Gestdo de Empreendimentos Ltda.
Roberto Maia Bertino
Assunto: Descumprimento ao que foi estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N°
15/2014, que fundamentou a dispensa de registro da oferta, item 2.3, e ao

inciso I, 85° do art. 19 da Lei 6385/76 e ao inciso 11, §1° do artigo 4° da
Instru¢cdo CVM n° 400/03.

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 Nobile
Gestdo de Empreendimentos Ltda. (“Nobile” ou “Socia Ostensiva”) e Roberto Maia Bertino
(“Roberto Bertino” e, em conjunto com o primeiro, “Acusados”), por, alegadamente, terem
descumprido ao que foi estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N® 15/2014%, que fundamentou a
dispensa de registro da oferta, item 2.32, e ao inciso I, §5° do art. 19 da Lei 6385/76° e ao inciso

! Doc. 1109027, fls. 1a 8
2 2.3. InformagGes disponibilizadas aos investidores depois da Oferta: Apds a realizacdo do investimento, os
proprietarios receberdo informagdes financeiras periddicas, trimestrais e anuais, que abordardo os principais nimeros
e dados de ocupagdo do empreendimento. Essas informagdes serdo divulgadas por meio de correspondéncia (fisica ou
eletrbnica) enviada aos investidores e/ou pelos websites da administradora hoteleira e do empreendimento, e serdo
auditadas por auditor independente registrado na CVM. Tal compromisso esta previsto na Clausula 9.7 do Instrumento
Particular de Promessa de Cesséo de Direitos Aquisitivos Sobre Fragdo de Terreno com Futuras Benfeitorias e Outras
Avengas :
“9.7. A Locataria (HOTELARIA BRASIL), tal como previsto no ANEXO I, deverd realizar, mensalmente,
uma prestacao de contas detalhada da operacdo hoteleira contendo os nimeros de ocupacao do hotel e
demais informacdes que permitam verificar a integridade e sucesso do empreendimento imobiliario. Além
da prestacdo de contas mensal, a Locataria também estard obrigada a disponibilizar ao OUTORGADO e
aos demais proprietarios relatorios trimestrais e anuais, devidamente auditados por empresa de auditoria
independente com registro na CVM, os quais serdo encaminhados por correspondéncia eletrénica e/ou seréo
disponibilizados no site da Locataria em até 45 (quarenta e cinco) dias apos o fim de cada periodo”.
3 Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comiss&o. (...) § 5° - Compete a Comisséo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo, podendo: | -
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11, §1° do artigo 4° da Instrugio CVM (“1ICVM”) n° 400/034.

2. Este PAS teve origem no Processo Administrativo CVM n° 19957.002025/2018-12,
instaurado para investigar dentincias® (“Dentincias”) encaminhadas 8 CVM por investidores do
empreendimento Best Western Premier Arpoador Fashion Hotel (“BW Arpoador™) que teve oferta
dispensada de registro de distribuicio plblica pela CVM, conforme deliberaco® do colegiado de
30.04.2014, com fundamento no MEMO/CVM/SRE/N° 15/2014, de 24.04.2014.

II. APURACAO DOS FATOS

3. Diante do teor das Denuncias, a Geréncia de Registros 3 (“GER-3”) realizou diligéncias
preliminares para averiguar a ocorréncia das irregularidades reputadas.

4. Apbs analise, a GER-3 concluiu que uma das reclamagdes’ apontava irregularidade
cometida pela atual operadora hoteleira do empreendimento, a Nobile SCP 003, cuja Socia
Ostensiva € a Nobile. A irregularidade estaria relacionada a publicacdo das informacdes
financeiras do empreendimento BW Arpoador, que ndo teriam sido divulgadas no prazo correto,
tampouco devidamente auditadas. A Acusacao identificou a auséncia de auditoria referente ao ano
de 2018 que deveria ser realizada pela empresa de auditoria Index Consult (ndo registrada na
CVM). A referida empresa comunicou a impossibilidade de se realizar a auditoria do referido ano
devido a auséncia de documentos necessarios para conduzi-la.

5. De posse das informacdes supracitadas, a GER-3 enviou a Roberto Bertino o Oficio n°
248/2020/CVM/SRE/GER-38, datado de 30.07.2020, solicitando esclarecimentos quanto as
irregularidades detectadas envolvendo as informacgdes financeiras, sem, no entanto, obter qualquer
resposta.

definir outras situag6es que configurem emisséo publica, para fins de registro, assim como 0s casos em que este podera
ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; (...).

4 Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta ptblica 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 divulgagdes, prazos e procedimentos previstos nesta Instrucdo. (...) § 1°
Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerard, cumulativa ou isoladamente, as seguintes condi¢Bes especiais
da operacdo pretendida: (...) Il - o plano de distribuicdo dos valores mobiliarios (art. 33, § 3°).

5 Doc. 1109027, fls. 9 a 64.

°Ata da Reunido Extraordinaria do Colegiado de 30.04.2014, disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140430_R2.html

" Doc. 1109027, fls. 21 a 25.

8 Doc. 1109027, fls. 65 e 66
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I11. ACUSACAO
6. Tendo identificado elementos de materialidade e autoria, em 14.10.2020, a SRE lavrou
Termo de Acusagio (“TA”)°, em face de Nobile e Roberto Bertino, propondo a responsabilizacio
dos Acusados pelo descumprimento ao que foi estabelecido no item 2.3 do MEMO/CVM/SRE/N®°
15/2014, que fundamentou a dispensa de registro da oferta, e ao inciso I, §85° do art. 19 da Lei n°
6.385/76 e ao inciso 111, 81°do art. 4° da entdo vigente ICVM n°400/03.

7. Em relacdo a materialidade, a Acusacdo entendeu que os documentos e informacdes
contidas nas Denuncias evidenciam falhas quanto a publicacdo de informacdes financeiras e
realizacdo da respectiva auditoria do empreendimento BW Arpoador, referentes ao ano de 2018,
uma obrigacgéo, segundo a Acusacdo, relacionada ao direito dos investidores de obter a regular
disponibilizacdo das informacdes financeiras do emissor apos a oferta, o que teria sido evidenciado
em documento'® da sociedade de auditoria ndo registrada na CVM, por intermédio do qual a
comunicou a impossibilidade de realizar a auditoria devido a falta de documentos que permitissem
sua realizacéo.

8. Quanto a autoria e responsabilidade pela infragdo (descumprimento de dever assumido,
que fundamentou a dispensa de registro da oferta do empreendimento BW Arpoador), a Acusacao
entendeu que deveria recair sobre a Nobile, enquanto Sécia Ostensiva da Operadora Hoteleira do
Empreendimento BW Arpoador durante o ano da ocorréncia da irregularidade, 2018 (conforme
Instrumento Particular de Acordo de Ingresso'! na administracdo do empreendimento), e sobre
Roberto Bertino, na qualidade de administrador dessa sociedade.

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

IVv. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

10. A Procuradoria Federal Especializada junto 8 CVM (“PFE-CVM”) se manifestou'? pela

®Doc. 1118413.

10 Doc. 1109027, fl. 24: “do longo de nossos trabalhos solicitamos por diversas vezes as analises e efetuamos
questionamentos sobre o material encaminhado. Estava claro para nds que o empreendimento ndo possuia uma
estrutura contabil organizada, ja que ndo possuia analises e reconciliagcBes das contas contébeis solicitadas para a
realizacdo do trabalho de auditoria”.

1 Doc. 1109027, fls. 67 a 82.
12 Doc. 1154776.
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adequacao do TA ao disposto no art. 5°, I, 11, 111, 1V, VI e 6°, e pela satisfacdo parcial da exigéncia
prevista no art. 5°, V, da ICVM n° 607/2019, ent&o vigente. Nesse sentido, a Acusagéo elaborou
uma nova versdo do TA, atendendo entdo a exigéncia formulada pela PFE-CVM.

V. RAZzOES DE DEFESA

11. Regularmente citado, os Acusados, em 30.03.2021, apresentaram suas razoes de defesa®®
tempestivamente, alegando: (i) a nulidade de intimagdo do Oficio n° 248/2020/CVVM/SRE/GER-
3, por cerceamento de defesa aos acusados, motivo pelo qual ndo apresentaram os esclarecimentos
solicitados pela Acusacdo em fase pré-sancionadora; e (ii) que em nada contribuiram para as
irregularidades apontadas pela Acusacdo, uma vez que a decisdo por contratacdo de auditoria
externa ndo cadastrada junto a CVM, foi tomada exclusivamente pelos socios participantes
(ocultos) da sociedade.

VI. TERMO DE COMPROMISSO

12. Em 22.06.2022, os Acusados apresentaram proposta** conjunta para celebragéo de termo
de compromisso. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité”), ao analisar’® a proposta,
entendeu que ndo seria oportuna e conveniente a celebracdo do termo de compromisso, tendo em
vista: (i) o 6bice juridico apontado pela PFE-CVM, diante do seu entendimento de que ndo ocorreu
a cessacdo da préatica considerada, em tese, irregular; (ii) a manifestacdo da SRE sobre a gravidade,
em tese, do caso, uma vez que as demonstracdes de 2018 e de 2019 também teriam sido auditadas
por sociedade de auditoria sem registro na CVM, e que as demonstracoes financeiras relativas aos
anos de 2020 e 2021 sequer teriam sido ainda elaboradas; e (iii) que o valor proposto para a
celebracdo do ajuste seria insignificante e desproporcional a gravidade dos fatos apurados e
imputados aos Acusados.

13 Doc. 1229638.
14 Doc. 1537620.
15 Doc. 1763850.
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13. Em reunido®® realizada em 25.04.2023, o Colegiado da CVM, por unanimidade,
acompanhando o parecer do Comité, deliberou rejeitar a proposta conjunta de termo de
compromisso apresentada pelos Acusados.

VIIL. DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO E PAUTA PARA JULGAMENTO

14, Na reunido do Colegiado de 06.04.2021, 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®,

15. Em 19.03.2024, foi publicada pauta de julgamento®® no diario eletrénico da CVM, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da RCVM n° 45/2021.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 30 de abril de 2024.

Daniel Maeda
Diretor Relator

16 Doc. 1786025.
17 Doc. 1232185.
18 Doc. 1956473.
19 Doc. 1999605.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006644/2020-92
Reg. Col. 2127/21

Acusados: Nobile Gestdo de Empreendimentos Ltda.
Roberto Maia Bertino

Assunto: Descumprimento ao estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N° 15/2014, que
fundamentou a dispensa de registro da oferta, item 2.3, e ao inciso |, 85° do
art. 19 da Lei 6385/76 e ao inciso 111, 81° do artigo 4° da Instrucdo CVM n°

400/03.
Relator: Diretor Daniel Maeda
YoTto
I. INTRODUCAO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE” ou “Acusacdo”), em face de Nobile
Gestao de Empreendimentos Ltda. (“Nobile” ou “Socia Ostensiva”) e Roberto Maia Bertino

(“Roberto Bertino™) e, em conjunto com o primeiro, “Acusados”), por, alegadamente, terem
descumprido ao que foi estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N® 15/2014%, item 2.3%, que
fundamentou a dispensa de registro da oferta, e ao inciso |, §5° do art. 19 da Lei 6385/76° e

! Doc. 1109027, fls. 1 a 8.
2 2.3. Informagdes disponibilizadas aos investidores depois da Oferta: Apds a realizacdo do investimento, os
proprietarios receberdo informagdes financeiras periddicas, trimestrais e anuais, que abordardo os principais nimeros
e dados de ocupagdo do empreendimento. Essas informagdes serdo divulgadas por meio de correspondéncia (fisica ou
eletrdnica) enviada aos investidores e/ou pelos websites da administradora hoteleira e do empreendimento, e serdo
auditadas por auditor independente registrado na CVM. Tal compromisso esta previsto na Clausula 9.7 do Instrumento
Particular de Promessa de Cessdo de Direitos Aquisitivos Sobre Fragdo de Terreno com Futuras Benfeitorias e Outras
Avencas:
“9.7. A Locataria (HOTELARIA BRASIL), tal como previsto no ANEXO I, devera realizar, mensalmente,
uma prestacao de contas detalhada da operacdo hoteleira contendo os nimeros de ocupacao do hotel e
demais informacgoes que permitam verificar a integridade e sucesso do empreendimento imobiliario. Além
da prestacdo de contas mensal, a Locataria também estara obrigada a disponibilizar ao OUTORGADO e
aos demais proprietarios relatorios trimestrais e anuais, devidamente auditados por empresa de auditoria
independente com registro na CVM, os quais serdo encaminhados por correspondéncia eletronica e/ou serao
disponibilizados no site da Locataria em até 45 (quarenta e cinco) dias apos o fim de cada periodo”.
3 Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comisséo. (...) § 5° - Compete a Comisséo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo, podendo: | -
definir outras situag6es que configurem emisséo publica, para fins de registro, assim como 0s casos em que este podera
ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; (...).
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ao inciso 111, §1° do artigo 4° da ICVM n° 400/03.

2. Este PAS originou-se do Processo Administrativo n°® 19957.002025/2018-12 (“Processo
Originario”), destinado a investigacdo de dendncias apresentadas por investidores do
empreendimento Best Western Premier Arpoador Fashion Hotel (“BW Arpoador”) que teve oferta
dispensada de registro de distribuicdo plblica pela CVM, conforme deliberagio* do Colegiado de
30.04.2014, com fundamento no MEMO/CVM/SRE/N° 15/2014, de 24.04.2014.

3. Como visto no Relatdrio, a SRE entendeu que os documentos e informacdes coletados
durante a fase investigativa seriam suficientes para comprovar falhas quanto a publicacdo de
informacdes financeiras e auditoria do empreendimento BW Arpoador.

4. Em que pese o Oficio® encaminhado aos Acusados pela Geréncia de Registros 3 (“GER-
3”) com vistas a obtencdo de esclarecimentos sobre as eventuais irregularidades detectadas, ndo
foi obtida qualquer resposta. Em 14.10.2020, a SRE formulou Termo de Acusagio® (“TA”).

5. Apos esta introducao, examino as questdes preliminares suscitadas pelos Acusados. Em
seguida, reconstituo as principais questdes faticas e passo as questdes de mérito. Encerro com a
concluséo.

PRELIMINARAUSENCIA DE MANIFESTACAO PREVIA

6. Os Acusados alegam que néo tiveram a oportunidade de se manifestar previamente sobre
os fatos, nos termos do art. 5° da entdo vigente Instrucdo CVM n° 607/20109.

7. Contudo, conforme entendimento pacifico desta Autarquia, o pedido de esclarecimentos
ou a oitiva preliminar de investigados em processo administrativo visa dar suporte a formacéo da
convicgdo da area técnica quanto a materialidade e a autoria das infragGes, assim como auxiliar na
boa instrucdo do processo. Nao deve, assim, ser confundido com a defesa prévia trazida no ambito
de processos administrativos sancionadores. Tampouco a auséncia de tamanha manifestacédo pode
ser confundida com alguma forma de cerceamento ou supressdo do direito ao contraditorio ou a
ampla defesa’.

“Ata da Reunido Extraordinaria do Colegiado de 30.04.2014, disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140430_R2.html

5 Doc. 1109027, fls. 65 e 66.

® Doc. 1118413.

"PAS CVM n° RJ2013/13355, Dir. Rel. Henrique Machado Moreira, j. 24.11.2016; PAS CVM n° RJ2014/14161, Dir.
Rel. Henrique Machado Moreira, j. 04.12.2018; PAS CVM n° 19957.000115/2019-41, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j.
22.09.2020; e PAS CVM n° 19957.009206/2018-61, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. 11.04.2023.
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Além disso, ndo se verifica qualquer prejuizo ao exercicio da ampla defesa e do

contraditorio pelo Acusados, vez que, apos instauragdo do PAS, os Acusados tiveram acesso
integral aos autos e, também, a oportunidade para exercer plenamente seu direito de defesa,

esclarecendo e se manifestando, sobre todas as questdes que trazidas pela area acusadora, inclusive
durante a fase investigatoria®.

1I. MERITO

9.

Inicialmente, para um melhor entendimento do caso farei uma breve linha do tempo dos

principais fatos do presente PAS:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

Em 30.04.2014: O Colegiado da CVM autoriza a dispensa de registro de oferta publica
e distribuicédo de contratos de investimento coletivo do empreendimento BW Arpoador,
com fundamento no MEMO/CVM/SRE/NC 15/2014, de 24.04.2014;

Em 22.05.2018: Foi celebrado Instrumento Particular de Acordo de Ingresso por meio
do qual foi ajustado o acordo de saida da Hotelaria Brasil e ingresso da Nobile na
administragdo do empreendimento BW Arpoador, na qualidade de socia ostensiva da
SCP Nobile Gestdo de Empreendimentos Ltda - SCP 003;

Em 28.08.2018: Sao encaminhadas a CVM as primeiras reclamacdes de investidores
do BW Arpoador contra a Nobile, atual operadora hoteleira do empreendimento;

Em 30.07.2020: Enviado o Oficio n° 248/2020/CVM/SRE/GER-3 solicitando
esclarecimentos quanto as irregularidades detectadas envolvendo as informacgoes
financeiras, sem, no entanto, obter qualquer resposta;

Em 14.10.2020: A SRE lavra Termo de Acusacdo em face dos Acusados em razéo da
ndo publicacdo das demonstracdes financeiras referentes ao exercicio de 2018 em
conformidade com a Lei n° 6.404/76 e com as regras emitidas pela CVM, assim como,
pela contratacdo de auditor independente sem registro na CVM para auditar as
demonstragOes financeiras, ou seja, em desacordo ao estabelecido no item 2.3 do
MEMO/CVM/SRE/N®° 15/2014, que fundamentou a dispensa de registro da oferta, sob
fundamento do inciso |, 85° do art. 19 da Lei n° 6.385/7676 e ao inciso 11, 81°do art.
4° da entdo vigente ICVM n° 400/03,;

Em 30.03.2021: Os Acusados apresentam suas razdes de defesa;

8 Na mesma direcdo, PAS CVM n° SP2014/0465, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. 06.11.2018; PAS CVM n° 07/2012,
Dir. Rel. Henrique Machado, j. 08.10.2019; PAS CVM n° RJ2019/1068, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. 22.09.2020;
e PAS CVM n° 19957.009206/2018-61, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. 11.04.2023.
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(vii) Em 22.06.2022: Os Acusados apresentam proposta conjunta para celebracéo de termo

de compromisso na qual propuseram realizar auditorias futuras somente com
sociedades registradas junto a CVM; e pagar, a vista, o valor de R$ 5.000,00 (cinco mil
reais) a titulo de danos difusos ao mercado; e

(viii) Em 25.04.2023: O Colegiado da CVM, por unanimidade, acompanhando o parecer do
Comité de Termo de Compromisso, deliberou rejeitar a proposta conjunta de termo de
compromisso apresentada pelos Acusados.

10. Em relacdo a ndo publicacdo das demonstracdes financeiras referentes ao exercicio de
2018, os Acusados em sua defesa apresentaram documento auditado® pela empresa de auditoria
Index Consult, bem como a atal® da assembleia geral ordinaria da sociedade em conta de
participacdo Nobile Gestdo de Empreendimentos Ltda — SCP 003, realizada em 05.09.2019, na
qual as contas do exercicio de 2018 foram aprovadas.

11. Portanto, o 6bice!! inicialmente levantado em 25.04.2019 pela empresa de auditoria de
que “(...) 0 empreendimento ndo possuia uma estrutura contdbil organizada (...)” € que iSSO
impossibilitaria a auditoria de realizar seu trabalho parece ter sido superado, uma vez que a Index
Consult chegou a emitir, posteriormente, relatério sobre as demonstrac@es contabeis do exercicio
de 2018.

12. Superada essa questdo, resta examinar a responsabilidade sobre a contratagdo da empresa
de auditoria sem registro na CVM.

13. Os Acusados, em sua defesa, alegam que na Clausula Décima do contrato'? celebrado
entre a Socia Ostensiva e 0s socios participantes (ocultos) da sociedade consta que o trabalho de
auditoria seria realizado por empresa especializada contratada pelo Conselho Fiscal e Sindico.

10. CLAUSULA DECIMA - DA PRESTACAO DE CONTAS

10.1. Dentro do prazo indicado neste Contrato, a Séeia Ostensiva submeterd ao Conselho Fiscal ¢
Sindico. o encerramento das contas referentes ao Exercicio Financeiro que serd objeto de Auditoria
Fiscal, por empresa especializada contratada pelo Conselho Fiscal ¢ Sindico. Com este parecer
encaminhard as contas para analise e aprovagio ou rejeiglio pela Assembleia Geral de investidores,
sem embargo de poder proceder a encerramentos parciais a cada periodo de 03 (trés) meses.

9 Doc. 1229654.

10 Doc. 1229656.

11 Doc. 1109027, fl. 24.

12 Doc. 1109027, fls. 83 a 115.
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14, Assim, para os Acusados a responsabilidade pela contratacdo da empresa de auditoria

seria exclusiva dos socios participantes, e por isso ndo poderia ser atribuida a Sécia Ostensiva
qualquer ingeréncia sobre o0 tema, e por consequéncia, eventual responsabilizacdo pela infracéo.

15. A luz dos elementos trazidos aos autos e conforme sera detalhado a seguir, entendo que
0s argumentos da defesa ndo devem prosperar.

16. Na Clausula 9.7 do Instrumento Particular de Promessa de Cessédo de Direitos Aquisitivos
Sobre Fracdo de Terreno com Futuras Benfeitorias e Outras Avencas, um dos documentos
apresentados para fundamentar o pedido dispensa de registro de oferta publica e distribuicdo de
contratos de investimento coletivo do empreendimento BW Arpoador, consta:

9.7. A Locataria (HOTELARIA BRASIL), tal como previsto no ANEXO I, devera
realizar, mensalmente, uma prestacédo de contas detalhada da operacéo hoteleira
contendo os numeros de ocupacdo do hotel e demais informacgfes que permitam
verificar a integridade e sucesso do empreendimento imobilidrio. Além da
prestacdo de contas mensal, a Locataria também estaré obrigada a disponibilizar
ao OUTORGADO e aos demais proprietarios relatérios trimestrais e anuais,
devidamente auditados por empresa de auditoria independente com registro na
CVM, os quais serdo encaminhados por correspondéncia eletronica e/ou serédo
disponibilizados no site da Locatéria em até 45 (quarenta e cinco) dias ap6s o fim
de cada periodo.

17. Apesar de a locatéria, na época do pedido de dispensa, ser outra empresa, suas obrigacdes
foram assumidas pela Nobile em 22 de maio de 20183, como ja discorrido aqui.

18. Dessa forma, ndo restam dividas de que era dos Acusados a responsabilidade pelo
cumprimento do dispositivo citado acima, e de que era seu dever garantir que a empresa de
auditoria contratada seguisse 0s requisitos que eles mesmos se comprometeram a cumprir perante
a CVM, quando do pedido de dispensa de registro da oferta.

19. Assim, se depois, por qualquer meio, os Acusados delegaram a terceiros a escolha da
firma de auditoria e a verificacdo de sua elegibilidade para o servigco (em particular, sua condicdo
de registro prévio na CVM), essa delegacdo em nada afeta as responsabilidades que ela assumiu
diretamente com a CVM quando da concessdo da dispensa. Dispensa essa que, vale repisar, foi
concedida sob a condi¢do natural de que os compromissos prestados fossem cumpridos pelos
requerentes a época ou quem quer que tenha, posteriormente, assumido a mesma posicéo daqueles,
como visto aqui.

13 Doc. 1109027, fls. 67 a 82.
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20. Veja-se, inclusive, que os proprios Acusados moveram, em 29.04.2022, acéo judicial®*

de obrigagdo de fazer em face do sindico e dos conselheiros fiscais para que estes indicassem
empresa de auditoria devidamente registrada na CVM para realizar o trabalho de auditoria nas
demonstracdes contabeis de 2020. Assim, até mesmo os Acusados, naquele momento, ja
reconheciam que a delegacéo da atividade de contratacdo de auditor independente a terceiros néo
eximia sua responsabilidade administrativa por essa contratagdo a agiram, como visto, baseados
nessa premissa.

21. Por este motivo, entendo que assiste razdo a Acusagdo quanto ao descumprimento por
parte dos Acusados ao que foi estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N® 15/2014, que fundamentou
a dispensa de registro da oferta.

22. Ndo se trata, de fato, de uma mera questdo formal. A presenca de um auditor
independente na avaliacdo das demonstracdes financeiras em questdo traz a baila a possibilidade
de que as principais informag6es econdmico-financeiras de interesse dos investidores adquirentes
seja testada por um terceiro contratado com esse proposito. E o registro na CVM por parte desse
profissional, por outro lado, assegura que ele cumpre requisitos minimos de estrutura, capacidade
e expertise para tal mister.

23. Nesse contexto, relembro as precisas consideragdes tecidas no voto do Diretor Alexandre
Rangel, no @mbito do PAS 19957.006394/2021-71, julgado em 29.11.2022, acerca da importancia
do papel do auditor independente no mercado de valores mobiliarios:

7. O auditor independente é peca fundamental para o funcionamento adequado
do mercado de valores mobilidrios. Ao atestar a fidedignidade das
demonstracfes financeiras e sua conformidade com as normas contabeis
aplicaveis, o auditor municia os investidores de dados essenciais a adequada
avaliacdo do desempenho da sociedade auditada e contribui para uma tomada
de deciséo de investimento informada.

8. Atua, pois, como auténtico gatekeeper, em prol da transparéncia, integridade
e credibilidade do mercado de valores mobiliarios e serve de “suporte
indispensavel ao bom desempenho das atribuigdes cometidas & Comisséo de
Valores Mobiliarios ”.

I11. AUTORIA — ANALISE DE RESPONSABILIDADE

24. Passo a analise da autoria, quanto ao que a Acusacdo imputou responsabilidade a Socia
Ostensiva do empreendimento (Nobile) e seu administrador a época dos fatos (Roberto Bertino).

14 Doc. 1537622.

PAS CVM n° 19957.006644/2020-92— Voto — Pagina 6 de 9


http://www.cvm.gov.br/

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

WwWw.cvm.gov.br
25. Pelas razdes ja expostas na secao 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 contratacdo de empresa de auditoria sem registro na CVM ¢é conduta
atribuivel a Sécia Ostensiva e ao responsavel Gltimo pela consecucéo de todas essas atividades, na
pessoa de Roberto Bertino.

26. Para fins de comprovagdo do exposto, o contrato de constituicio®® da sociedade em conta
de participacdo Nobile Gestdo de Empreendimentos Ltda. — SCP 003 possui a presente acusada
Nobile Gestdo de Empreendimentos Ltda. como parte, figurando essa na qualidade de Socia
Ostensiva e responsavel pela administracdo daquela pessoa juridica.

217. Quanto a Roberto Bertino, € possivel verificar no cadastro da pessoa juridica®® da Nobile
Gestdo de Empreendimentos Ltda. — SCP 003 junto a Receita Federal que o ora acusado consta
como administrador da sociedade.

28. Ainda que, em prestigio ao principio da individualizagdo de condutas no direito
administrativo sancionador, a responsabilidade administrativa atribuida a uma dada pessoa juridica
ndo possa ser estendida a todos seus administradores de forma automatica, ndo parece restar
duvidas no caso de que o administrador atuou em nome da pessoa juridica tanto na delegacédo da
atividade de contratagdo dos auditores independentes a terceiros, quanto na omissdo em verificar
(a0 menos, até a propositura da a¢éo judicial em 29.04.2022) as condicdes irregulares no exercicio
dessa funcdo pela contratada.

29. Ressalto, também, que, conforme ja ilustrado pela Acusacdo, a responsabilidade dos
administradores da ofertante € expressamente prevista no art. 56-B da ICVM n° 400/2003, de
forma que recai sim sobre o administrador da pessoa juridica acusada a responsabilidade pelo
cumprimento das obrigacdes ordinarias, inclusive de conduta, impostas a essa Ofertante.

30. Na verdade, no caso o Acusado sequer controverteu a tese da Acusacdo nesse aspecto,
tendo se defendido em conjunto com a pessoa juridica em termos idénticos, o que evidenciou ter
sim atuado na condicdo de responsavel pelos atos da pessoa juridica aqui tratados pela Acusacéo.

IV.  DOSIMETRIA
31. Passo, assim, a dosimetria da pena.

32. Em relagdo as penalidades a serem aplicadas neste caso, destaco que os fatos objeto deste
Processo ocorreram em 2018, isto €, ap0s a entrada em vigor da Lei n® 13.506/2017. Por esse

5 Doc. 1109027, fls. 83 a 115.

6 Doc. 1109027, fl. 116

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.
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motivo, os valores maximos das penas que podem ser aplicadas, neste caso concreto, sdo aqueles

previstos no referido diploma legal, seguindo os parametros definidos pela Instru¢do CVM n°
607/2019, revogada e substituida pela Resolu¢cdo CVM n° 45/2021.

33. De todo modo, na fixacédo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para
os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos que justifiqguem sua
imposicdo. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas, observadas
eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacao de regéncia da matéria.

34. Sendo assim, com base nas circunstancias do caso concreto, principalmente considerando
que a infracdo se deu sobre uma oferta que obteve dispensa de registro e cujo publico alvo era
restrito a investidores qualificados, sem maior representatividade e impacto no mercado de valores
mobiliarios, proponho a fixacdo da pena-base no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), para a
Sécia Ostensiva e R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), para a pessoa fisica.

35. Considerarei, ainda, como circunstancia atenuante os bons antecedentes dos Acusados,
de modo a diminuir as respectivas penalidades em 15% cada.

V. CONCLUSAO E PENALIDADES

36. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, 1, da Lei n° 6.385/1976, voto pela:

(i) condenacdo de Nobile Gestdo de Empreendimentos Ltda. a pena de multa
pecuniaria no valor de R$ 85.000,00 (oitenta e cinco mil reais) pelo
descumprimento ao que foi estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N°® 15/2014, item
2.3, que fundamentou a dispensa de registro da oferta, calcado no inciso I, 85° do
art. 19 da Lei n° 6.385/76 e no inciso 111, §1° do artigo 4° da Instrugdo CVM n°
400/03; e

(i) condenagdo de Roberto Maia Bertino a pena de multa pecunirio no valor de R$
42.500,00 (quarenta e dois mil e quinhentos reais) pelo descumprimento ao que foi
estabelecido no MEMO/CVM/SRE/N° 15/2014, item 2.3, que fundamentou a
dispensa de registro da oferta, calcado no inciso I, 85° do art. 19 da Lei n° 6.385/76
e no inciso |11, 81° do artigo 4° da Instrucdo CVM n° 400/03.

E como voto.
Rio de Janeiro, 30 de abril de 2024.
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Daniel Maeda

Diretor Relator
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