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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.0003266/2017-90
Reg. Col. 0848/17

Acusado: Antonio Setin

Assunto: Realizacdo de oferta publica de contratos de investimento sem a obtencao
do registro previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/76 e no art. 2° da Instrucéo
CVM n° 400/03, e sem a dispensa prevista no inciso I, do 8 5° do art. 19 da
Lei n®6.385/76 e no art. 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/03.

Diretor Relator: Gustavo Borba
RELATORIO
l. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“Acusagdo” ou “SRE”) visando apurar a
responsabilidade de Antonio Setin (“Acusad0”) por infragdo ao disposto no art. 19 da Lei
n°® 6.385/76" e nos arts. 2° e 4°% da Instrugdo CVM n° 400/03, conforme previsto no art. 56-B da
Instrucdo CVM n° 400/03*, em razdo da realizacéo de oferta publica de distribuicdo de contratos
de investimento coletivo (“CICs” ou “Contratos”) no ambito de empreendimentos hoteleiros
(“Condohoteis™).

2. O presente PAS originou-se do Processo CVM n° RJ2014/1085, no ambito do qual foi
conduzida investigacdo para apurar indicios de oferta publica irregular de CICs relacionados aos
empreendimentos hoteleiros Condominio Midtown Campinas, Condominio Mondial Sorocaba,
Condominio Setin Midtown, Condominio Mondial Osasco, Condomino Mondial S&o Bernardo

1 Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comisséo.

2 Art. 2°. Toda oferta pUblica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundério, no
territério 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
Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrugéo.

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

* Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, S40 responsaveis
pelo cumprimento das obrigaces impostas ao ofertante por esta Instrucéo.
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do Campo, Condominio Mondial Jundiai e Condominio Alpha Stay (em conjunto,
“Empreendimentos”).

3. O Processo CVM n° RJ2014/1085 deu origem também ao PAS SEI n°
19957.008081/2016-91, instaurado para apurar a responsabilidade de SEI Novo Negdcio 1
Empreendimento Imobiliario SPE Ltda., SEI Sorocaba Empreendimento Imobiliario SPE Ltda.,
SEI Olga Empreendimento Imobiliario SPE Ltda., SEI Osasco Empreendimento Imobilidrio SPE
Ltda.,, SEI S.B.C. Empreendimento Imobiliario SPE Ltda.,, SEI Jundiai Empreendimento
Imobilidrio SPE Ltda. e Hesa 84 Investimentos Imobiliarios Ltda. (quando em conjunto,
“Incorporadoras”), sociedades de propdsito especifico controladas pela Setin Empreendimentos
Imobiliarios Ltda. (“Setin™)°, e que s&o, respectivamente, incorporadoras dos Empreendimentos.

4. Desta forma, o presente PAS tem por objeto tdo somente a apuracdo da responsabilidade
do administrador das Incorporadoras, haja vista a obrigacdo atribuida a este altimo por forca do
art. 56-B da Instrucdo CVM n° 400/03.

1. FATOS

5. Conforme relatado no PAS SEI n° 19957.008081/2016-91, No curso das investigactes
conduzidas pela Acusacdo, verificou-se que a oferta dos CICs referentes aos Empreendimentos
era realizada por meio do website da Setin (www.setin.com.br) e de andncio veiculado no jornal
“O Estado de Sao Paulo” em 03/04/2014.

6. Ao tomar conhecimento do contetido dos referidos antncios, a SRE encaminhou oficio® &
Setin e a Antonio Setin informando que os investimentos ofertados poderiam se enquadrar no
conceito de valor mobiliario constante do inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76 e, por
conseguinte, demandariam prévio registro ou dispensa de registro junto a CVM, nos termos do
art. 19 do referido diploma legal, bem como solicitando o envio dos contratos relacionados aos
Empreendimentos e de informac@es sobre os responsaveis pelas ofertas.

7. Em resposta datada de 22/05/2014, as Incorporadoras alegaram que:

“A possibilidade de investimento aventada no apontamento constante
do oficio enviado a SETIN por esta Autarquia, ndo guarda relagcdo com
o produto que as ora MANIFESTANTES oferecem ao publico, qual seja,

® De acordo com o Termo de Acusagdo (Doc. 0258668), “[t]odas as Incorporadoras possuem como sdcia a SEI
Incorporacéo e Participagdo S.A., que usa o nome de fantasia de “Setin Incorporadora”, que controla ou faz parte
do grupo de controle das mesmas (fls. 653 a 668). A Setin Incorporadora possui como administradores 0s s6cios
pessoas naturais da Setin Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (“Setin”) (fls. 649 a 650). A Setin e as
Incorporadoras informaram que fazem parte do Grupo Econémico Setin (fl. 31)”.
® OFICIO/CVM/SRE/N® 259/2014 (fls. 16-18 do Processo CVM n° RJ2014/1085)
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um imdével com um destino especifico, conforme determinado pelo Poder
Publico e convencionado na estruturacdo do empreendimento no qual
tal imével estd inserido. O negdcio é de atividade imobilidria e ndo
mobilidria eis que o que, frise-se, se estda ofertando sdo direitos
reals e ndo direitos de participacdo em resultados. (...). A
possibilidade de formatacdo de um empreendimento imobilidrio como
CONDO-HOTEL ndo caracteriza um novo regime Jjuridico (...). A
classificacdo da ocupacdo ndo transforma , e ndo pode transformar um
investimento imobilidrio em 1investimento mobilidrio sujeito a

fiscalizagcdo desta Ilustre Autarquia.” (fls. 32 do Processo
RJ2014/1085) .
8. Argumentou-se, ainda, que a atividade exercida pelas Incorporadoras ndo se sujeitaria as

disposicdes da Lei n° 6.385/76 e/ou da Instrucdo CVM n° 400/2003, mas tdo somente a
legislacdo prépria do mercado imobiliario.

9. Posteriormente foram encaminhadas novas comunicacdes’ & Setin, em conjunto com
Antonio Setin, solicitando o envio de novos documentos e informacGes relacionados aos
Empreendimentos, entre as quais, a quantidade de unidades vendidas, as datas de inicio e
encerramento dos esforcos de venda e a identificacdo de todos os adquirentes.

10. Em vista dos contratos disponibilizados, notadamente o “Contrato de Promessa de
Compra e Venda”, o “Contrato de Locagdo e Outras Avengas” ¢ o “Contrato de Afiliacdo a
Marca”, constatou-se que as sociedades ligadas a Setin atuavam como incorporadoras e
alienantes dos seus respectivos empreendimentos hoteleiros.

11.  Nos termos do art. 11 da Deliberagdo CVM n° 538/08®, foram enviados novos oficios as
Incorporadoras e também a operadora hoteleira apontando a infracdo identificada pela SRE e
solicitando a sua manifestacdo. Todos os oficios foram encaminhados aos cuidados dos
administradores da operadora hoteleira e das Incorporadoras, inclusive citando nominalmente o
administrador acusado neste processo.

12.  As respostas apresentadas pela operadora hoteleira, pelas Incorporadoras e seus
respectivos administradores, de idéntico contetdo, dispunham que:

" OFICIO/CVMI/SRE/n® 284/2014, de 27.05.2014; OFICIO n° 61/2016/CVM/SRE/GER-3, de 19.04.2016; OFICIO
n® 129/2016/CVM/SRE/GER-3, de 12/7/2016; OFICIO n° 176/2016/CVM/SRE/GER-3, de 26/8/2016

® Art. 11. Para formular a acusaco, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de obter do
investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatorio ou no termo de acusacdo, conforme o caso.
Paragrafo Unico. Considerar-se-a atendido o disposto no caput sempre que 0 acusado:

| — tenha prestado depoimento pessoal ou se manifestado voluntariamente acerca dos atos a ele imputados; ou

Il — tenha sido intimado para prestar esclarecimentos sobre os atos a ele imputados, ainda que néo o faca.
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“(...) a época [abril de 2014] a [A.H.], a Setin e a maioria dos
players atuantes no mercado de 1incorporagdes 1imobilidrias e de
operacdo hoteleira ndo tinham conhecimento do entendimento desta CVM
quanto a caracterizacdo de condo-hotel como um valor mobilidrio e de
sua consequente sujeicdo as regras especificas de divulgagdo e
comercializacdo (diferentemente de outros produtos de natureza
estritamente imobilidria) e da necessidade de obtencdo de registro
(ou de dispnsa de registro) de oferta publica de valores mobilidrios
perante a CVM para venda de unidades autdnomas hoteleiras. Ao tomar
conhecimento acerca deste posicionamento da CVM, a [A.] comunicou
aos 1incorporadores, 1inclusive a Setin, a esse respeito, tendo a
Setin imediatamente suspendido os esfor¢os de venda de unidades de
seus condo-hotéis com marcas da [A.H.], bem como excluiu,
prontamente, as informacdes sobre tais produtos de seu website. A
partir de entdo a Setin e a [A.H.] vém tomando todas as providéncias
necessdarias para a regularizacdo das ofertas perante a CVM, nos
termos das delibera¢des desta CVM em vigor, com vistas a retomar as
vendas das unidades em estoque, notadamente por meio da obtengdo de
dispensa de registro das respectivas ofertas publicas de
distribui¢do de CIC dos Empreendimentos.” (fls. 596-597 e 623-642 do
Processo n° RJ2014/1085)

1. TERMO DE ACUSACAO (DocC. 0258668)

13. A partir dos contratos celebrados no ambito da oferta dos Empreendimentos e
considerando as disposi¢Oes da Lei n° 6.385/76, a SRE concluiu que a proposta de investimento
ofertada pelas Incorporadoras e pela operadora hoteleira apresentaria todas as caracteristicas do
valor mobiliario descrito no inciso IX do art. 2° da referida lei.

14.  Nesse sentido, verificou-se que os investidores aplicariam recursos financeiros com o
objetivo de auferir ganho a partir da remuneracdo na forma do aluguel pago pela operadora
hoteleira, que teria origem nos esforcos empregados por esta Ultima e pela Incorporadora na
construcdo e administracdo dos Empreendimentos. O investimento teria sido formalizado
mediante a celebracdo de contratos com as Incorporadoras e com a operadora hoteleira e
ofertados indistintamente ao pablico em geral por meio do website da Setin e do andncio
veiculado no jornal “O Estado de Sao Paulo™®.

%Vale ressaltar, a titulo de exemplo, o seguinte trecho do Termo de Acusagdo: “H4 investimento? Sim, os
investidores aplicam recursos financeiros com intencdo de obter um ganho derivado desse investimento por meio de
remuneracdo na forma de aluguel pago pela operadora hoteleira, conforme clausulas 1.20, 1.24, 6.1 e 6.3 do
“Contrato de Locagdo e Outras Avengas”. As frases utilizadas nos materiais publicitarios deixam claro que as
unidades auténomas foram vendidas como investimento com rendimentos: “Investir em hotéis ¢ mais simples do
que vocé imagina. Veja como 0 processo é rapido, tranquilo e vantajoso para vocé investidor” e “Quem tem
investido em hotéis nos Gltimos anos, além de ter sua propriedade valorizada, também esta recebendo rendimentos
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15.  Desta forma, a distribuicdo publica destes valores mobiliarios deveria ser submetida
previamente a registro perante a CVM, obrigacdo esta que, a depender das caracteristicas da
oferta, poderia ser dispensada pela CVM, observados o interesse publico, a adequada informacao
e protecdo ao investidor e os demais critérios fixados na regulamentacdo editada por esta
autarquia, notadamente a Instrugdo CVM n° 400/03. Nos termos da Deliberacdo CVM n°
734/2015, a competéncia para conceder dispensa de registro de ofertas publicas de CICs
relacionados a empreendimentos “condohoteleiros” teria sido delegada a SRE.

16. Nao obstante, em todos os Empreendimentos teriam sido realizadas alienacbes de
unidades autbnomas apo6s a publicacdo do alerta ao mercado divulgado no website da CVM em
12/12/2013 (“Alerta ao Mercado”), que alertava os participantes do mercado para a possivel
irregularidade de ofertas publicas de investimentos em empreendimentos do tipo “condohotel”
conduzidas mediante utilizacdo de anuncios e correspondéncia eletrénica.

17.  Ademais, com excecdo do Condominio Alpha Stay, foram identificadas alienagdes de
unidades autdbnomas mesmo apés a edicdo da Deliberagio CVM n° 734/2015, que delegou
competéncia a SRE para conceder a dispensa de registro de ofertas publicas de distribuicdo de
contratos de investimento coletivo no &mbito de projetos imobiliarios vinculados a participacdo
em resultados de empreendimento hoteleiro.

18.  Deste modo, por terem sido realizadas ofertas publicas de CICs de “condohoteis” sem
prévio registro ou dispensa de registro junto a CVM, a Acusacdo concluiu que teria ocorrido
violacdo ao disposto no art. 19, caput e 85°, inciso I, da Lei n° 6.385/76 e nos arts. 2° e 4° da
Instrucdo CVM n° 400/03, infragcdo considerada grave nos termos do inciso Il do art. 59 da
referida instrucdo normativa.

bem acima da poupanga, titulos publicos e demais aplicagdes de renda.”. A intengdo de se obter um ganho derivado
desse investimento fica evidenciada no interesse do adquirente da unidade autbnoma na geracdo de renda decorrente
do Contrato de Locacéo.

Esse investimento foi formalizado por um titulo, ou por um contrato? Sim, através da “Promessa de Compra e
Venda” o investidor adere de forma automatica e obrigatoria ao “Contrato de Locacdo e Outras Avengas”.

O investimento foi coletivo? Sim, na medida em que foi oferecido indistintamente ao publico em geral por meio de
anuncios publicados em jornal e por meio da Internet e as unidades foram adquiridas por maltiplos investidores e o
empreendimento sera administrado pela [A.] através de um Pool obrigatério.

Alguma forma de remuneracao foi oferecida aos investidores? Sim. Os adquirentes das unidades imobiliarias
recebem o rendimento previsto no “Contrato de Locagéo e Outras Avengas”.

A remuneracgdo oferecida tem origem nos esfor¢gos do empreendedor ou de terceiros? Sim, os investidores
recebem remuneracdo sem realizar qualquer esforco, além da aquisicdo da unidade autdbnoma. Os proprietarios
entregam suas unidades autbnomas a exploracdo hoteleira pela [A.]. A [A] é a operadora hoteleira do
empreendimento e desenvolverd suas atividades visando a obtencdo de lucro. Os proprietarios das unidades
autdbnomas terdo participacdo no resultado do empreendimento hoteleiro. Portanto, fica claro que o rendimento
oferecido ao investidor advém de esforgco de um empreendedor, que no caso é o operador hoteleiro.

Os contratos foram ofertados publicamente? Sim, a proposta de investimento foi ofertada ao publico em geral
por meio de sitio na Internet e da propaganda veiculada no jornal, acima citados.”
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19.  No que diz respeito a autoria da referida infracdo, a SRE ressaltou que teria restado
demonstrada no ambito do PAS SEI n® 19957.008081/2016-91 a responsabilidade das
Incorporadoras e da operadora hoteleira, na qualidade de ofertantes dos CICs envolvendo a
participacdo nos Empreendimentos™, pela realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios
sem prévio registro ou dispensa de registro.

20.  Por sua vez, o art. 56-B da Instrucdo CVM n° 400/03 atribuiria aos administradores,
dentro de suas competéncias legais e estatutarias, a responsabilidade pelo cumprimento das
obrigacBes impostas aos ofertantes pela referida instru¢do normativa, de modo que eles deveriam
ter feito cumprir a referida instrucéo e obtido o registro previsto em seu art. 2° ou a dispensa de
registro prevista em seu art. 4° antes de dar inicio aos esforgos publicos de distribuicdo dos CICs
dos Empreendimentos.

21.  Analisando os contratos celebrados em relacdo a cada um dos Empreendimentos, a
Acusacéo identificou a participacdo de Antonio Setin, presidente da Setin e administrador das
Incorporadoras, e de determinados P.M. e A.A.C., diretores da operadora hoteleira.

V. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA — PFE (DocC. N°
0272482)

22.  Examinada a peca acusatoria, a Procuradoria Federal Especializada - PFE (“PFE”) fez
uma breve contextualizagdo do processo de regulagdo dos CIC’s condo-hoteleiros no &mbito do
mercado de valores mobiliarios, e, entendeu restarem atendidos os requisitos do art. 6° e 0
disposto no caput do art. 11, todos da Deliberagdo CVM n° 538, concluindo pela inexisténcia de
Obice ao prosseguimento regular do processo.

23.  Ademais, a PFE ressaltou que a proposta de comunicacdo ao Ministério Publico, em
decorréncia de os fatos narrados configurarem, possivelmente, crime previsto no art. 7°, inciso Il,
da Lei n° 7.492 de 1986, ja teria ocorrido no ambito do processo SEI n® 19957.008081/201691.

V. RAZOES DE DEFESA (DOC. N° 0387487)

24.  ApoOs apontar supostos equivocos cometidos pela Acusacdo na contagem das unidades
autbnomas comercializadas em cada Empreendimento, Antonio Setin protestou por sua
inocéncia com base nos seguintes fundamentos:

19 Conforme ressaltado no Termo de Acusagdo, “[a] aquisicdo da unidade autbnoma hoteleira em todos os
Empreendimentos implica necessariamente na adesdo automatica e obrigat6ria aos contratos que fazem parte do
Contrato de Locagdo, ndo sendo possivel adquirir unidade autdbnoma sem locar a sua unidade autdbnoma
obrigatoriamente para a [A.]. Logo, tanto as Incorporadoras como a [A.] so partes contratuais, junto com 0s
adquirentes das unidades dos Empreendimentos hoteleiros, dos contratos que fazem parte dos CIC .
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a) o mercado ‘“condohoteleiro” teria se desenvolvido por quase duas décadas
exclusivamente ao amparo da legislacdo imobiliaria e, mesmo apo6s a inclusdo do
contrato de investimento coletivo no rol de valores mobiliarios, ndo teria se cogitado
que a comercializacdo deste tipo de empreendimento poderia caracterizar oferta
publica de valores mobiliérios, estando sujeita & regulamentagdo da CVM,;

b) o processo de reconhecimento de determinadas estruturas como valores
mobiliarios teria sido progressivo, tal como seria 0 caso dos investimentos
“condohoteleiros”. A propria divulgagdo do Alerta ao Mercado pela CVM teria sido
motivada pela dificuldade do mercado em assimilar que ofertas de produtos com
forte componente imobiliario se enquadrariam no conceito de valor mobiliario;

c) além de ndo ter chegado ao conhecimento da Setin a época de sua divulgacdo, o
conteddo do Alerta ao Mercado ndo permitiria as Incorporadoras e a Antonio Setin
concluirem que os Empreendimentos ofertados estariam sujeitos a registro prévio
junto a CVM, visto que o referido comunicado descreveria outras estruturas juridicas
de investimentos, como seria 0 caso de ofertas de investimento em fracGes ideais de
imdveis por meio de participacdo em sociedades em conta de participacéo;

d) o Oficio n° 259, encaminhado posteriormente a Setin e a Antonio Setin, ndo seria
suficiente para afastar a conviccao das Incorporadoras de que ndo haveria uma oferta
de valor mobiliario, uma vez que a manifestacio da CVM apenas indicava um
possivel enquadramento do investimento ofertado no conceito de valor mobiliario,
mas ndo apresentaria qualquer conclusdo quanto a existéncia de irregularidade nos
Empreendimentos. Por esta raz8o, em sua resposta, as Incorporadoras apresentaram
os fundamentos pelos quais entendiam que a comercializagdo dos Empreendimentos
ndo configurariam oferta de valores mobiliarios;

e) haveria fundamentos solidos para justificar a conviccdo de que ofertas de
empreendimentos imobiliarios, com unidades individualizadas e registradas em nome
de cada proprietario e, mais, ndo envolvendo qualquer tipo de vinculo societario
entre 0s proprietarios, nao se caracterizavam como sendo de CICs;

f) muito embora a edigéo da Deliberagdo CVM n° 734/2015 pudesse ser considerada
uma orientacdo ao mercado sobre o tema, ainda ndo estaria claro se as disposi¢des do
referido normativo se aplicariam a oferta de unidades autbnomas dos
empreendimentos ja lancados. Neste cenario, o grupo Setin teria entendido que a
obrigagdo de requerer a dispensa do registro junto a CVM so seria aplicavel aos
empreendimentos a serem lancados;
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g) apenas com o recebimento do Oficio n° 359, que determinou a suspensdo da oferta
de valores mobiliarios referentes a nove empreendimentos, as Incorporadoras
compreenderam que deveriam ndo apenas submeter a apreciacdo da CVM pedidos de
dispensa de registro de oferta de novos “condohoteis”, como também suspender as
vendas de unidades autbnomas de empreendimentos ja lancados. Assim, nenhuma
unidade auténoma foi alienada apos o recebimento do referido oficio, tendo sido
apresentados 0s respectivos pedidos de dispensa de registro para cada um dos
Empreendimentos;

h) a alienacgdo privada de unidades autbnomas de empreendimentos hoteleiros nao se
confundiria com a oferta publica de tais investimentos, motivo pelo qual ndo haveria
qualquer irregularidade na alienacdo de unidades a investidores que,
espontaneamente, procurassem as Incorporadoras;

i) o carater educativo e preventivo pretendido pela CVM jé teria sido alcangado com
a retirada das informacdes do website da Setin e com a apresentacdo dos pedidos de
dispensa de registro dos Empreendimentos; e

J) teria atuado em flagrante “erro de proibicdo” até o recebimento do Oficio n® 359,
haja vista o periodo de nebulosidade enfrentado pelo mercado no que diz respeito a
interpretacdo acerca da incidéncia da regulamentacdo do mercado de valores
mobiliarios aos empreendimentos “condohoteleiros”;

k) ndo teria sido apontada qualquer conduta irregular, individualizada e propria, de
Antonio Setin, tendo-lhe sido atribuida responsabilidade unicamente por ser ele o
agente que exteriorizou o0s atos das Incorporadoras. Todos os atos elencados na
Acusacao, atribuidos ao Defendente, dizem respeito a condutas regularmente
praticadas na funcdo de administrador das Incorporadoras, notadamente, a assinatura,
em nome das respectivas Incorporadoras, dos contratos que compunham os CICs
relacionados aos Empreendimentos; e

I) a responsabilidade prevista no art. 56-B da Instrucdo CVM n° 400/03 consistiria
em mero reforco dos deveres regulares dos administradores de sociedade andnima
previstos na Lei n° 6.404/76, ndo instituindo responsabilidade objetiva dos
administradores em caso de eventuais infragdes a dispositivos do referido normativo.
Seria necessaria, portanto, a demonstracdo de culpa concreta e individual do acusado
para que fosse possivel a sua responsabilizacéo.
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VI. TERMOS DE COMPROMISSO

25.  Em 10/04/2017, os acusados P.M., F.ALA.P. e A.A.C.J., em conjunto com a operadora
hoteleira, apresentaram proposta de termo de compromisso global, abarcando, dentre outros
processos administrativos e sancionadores, a acusacdo formulada no presente caso (Doc.
0335677).

26.  Ressalte-se que, em vista da apresentacdo da proposta de termo de compromisso, as
intimacgdes destinadas a estes acusados foram tornadas sem efeito, nos termos do despacho
proferido pela SRE em 14/06/2017, ndo tendo sido apresentadas razbes de defesa por P.M.,
FAAP.e AACJ..

27.  Em seu parecer, o Comité de Termo de Compromisso opinou pela aceitacdo da proposta
global apresentada pelos acusados, em conjunto com a Operadora Hoteleira, em que foi
acompanhado pelo Colegiado da CVM em reunido realizada em 05/09/2017, seguindo-se a
distribui¢do do processo para a minha relatoria por conexdo ao PAS SEI N° 19957.008081/2016-
91.

28.  E orelatério.

Rio de Janeiro, 10 de abril de 2018.

Gustavo Borba
Diretor-Relator
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