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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SEI 19957.010212/2017-81

Acusados:

Assunto:

Relator:

(RJ 2017/4779)

Reg. Col. n® 1084/18

SPE Cachoeiro Residence Hotel Ltda.

Itaparica Business Center Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
SPE Campos Residence Hotel Ltda.

Orgbristol — Organizages Bristol Ltda.

Allia Hotels S.A.

Rubia Karla dos Reis Zanelato

José Adalto Silva

André Monegaglia

Luiz Anténio Fantin

Apurar a responsabilidade de operadoras e incorporadoras
hoteleiras, bem como de seus administradores, por realizacéo de
oferta publica irregular de contratos de investimento coletivo
hoteleiros sem a obtengdo do registro previsto no art. 19 da Lei
n° 6.385/1976 e no art. 2° da Instrugdo CVM n° 400/2003, e sem
a dispensa prevista no inciso | do 85° do artigo 19 da Lei n°
6.385/1976 e no artigo 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

Presidente Marcelo Barbosa
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Relatoério
I. Objeto e origem

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

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

Cachoeiro Residence Hotel Ltda. (“SPE Cachoeiro”), Itaparica Business Center
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (“Itaparica”), SPE Campos Residence Hotel Ltda. (“SPE
Campos” e, em conjunto com SPE Cachoeiro e Itaparica, “Incorporadoras™), da administradora
das Incorporadoras Rubia Karla dos Reis Zanelato (“Rubia Karla), de Orgbristol Organiza¢des
Bristol Ltda. (“Orgbristol”) e de seu administrador José Adalto Silva, de Allia Hotels S.A.

(“Allia” e, em conjunto com Orgbristol, “Operadoras Hoteleiras) e de seus administradores

Luiz Antonio Fantin e André Monegaglia, para apurar a suposta realizacao de oferta de valores
mobiliarios sem a obtencdo do registro previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/76' e no art. 2° da
Instrucdo CVM n° 400/032 e sem a dispensa prevista no inciso I, do § 5° do art. 19 da Lei n°
6.385/763% e no art. 4° da Instrucdo CVM n° 400/03*,

2. O presente PAS originou-se do Processo Administrativo CVM n° RJ2015/9253,
instaurado para apurar possivel irregularidade na oferta de investimento relacionada aos

empreendimentos All Inn Campos, Bristol Easy Hotel — Praia de Itaparica e Bristol Easy Hotel

— Cachoeiro (em conjunto, “Empreendimentos™).
I1. Fatos

3. Diante de indicios de realizacdo de oferta publica irregular de contratos de
investimento coletivo (“CICs”) relacionados aos Empreendimentos, a SRE encaminhou o Oficio
n° 696/2015 (fls. 13/14) em 19.10.2015, solicitando a K.E. Ltda. e @ A.F. que se manifestassem

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

2 Art. 2° Toda oferta publica de distribuigdo 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 Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrucgao.

3 Art. 19. (...) 8 5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo,
podendo: I - definir outras situagdes 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 publica de distribuicdo de valores mobiliarios, a CVM
podera, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacéao e a prote¢do ao
investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive publicacdes, prazos e procedimentos
previstos nesta Instrugao.
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sobre a referida infragdo e encaminhassem a esta autarquia as informacdes que julgassem

necessarias e 0s contratos de investimento utilizados nos Empreendimentos.

4. Em resposta protocolada em 10.11.2015°, as Incorporadoras, representadas por sua
administradora Rubia Karla, alegaram inicialmente que os investimentos oferecidos
relacionados aos Empreendimentos ndo estariam sujeitos a atuacdo da CVM, uma vez que ndo
se enquadrariam no conceito de valores mobiliarios. Afirmaram, ainda, que o modelo de
negdcio proposto conferia aos investidores o direito de dar & unidade autbnoma adquirida a
destinacdo que lhes conviessem, sendo a opcdo pela inclusdo no sistema hoteleiro uma das
alternativas possiveis. Por fim, sustentaram que o retorno oferecido pelo investimento seria

“mera facilidade, de cunho promocional, para fomentar o neg6cio”.

5. K.E. Ltda., diante de nova solicitacdo por informacdes adicionais por parte da SRE®,
esclareceu que foi contratada para construir os Empreendimentos, que nao era proprietaria dos
correspondentes imoveis e tampouco a incorporadora, posi¢cdo ocupada pelas Incorporadoras
(fls. 70/71).

6. Em 12.07.2016, a SRE enviou o Oficio n°® 130/2016 as Incorporadoras e a Rubia
Karla (fls. 88/89) solicitando informacGes adicionais acerca dos investimentos associados aos
Empreendimentos’ e, a partir das respostas protocoladas em 23.08.20168, identificou que foram
comercializadas unidades autdnomas ap6s a publicacéo do Alerta ao Mercado no site na CVM?®

e apos a publicacdo da Deliberacdo CVM n° 734/15%,

7. Em 14.06.2017, por meio do Oficio n°® 83/2017 (fl. 118/119), a SRE solicitou as
Incorporadoras e a Rubia Karla que se manifestassem sobre as ofertas de investimento

relacionadas aos Empreendimentos e enviassem “os contratos de SCP e/ou do pool de locagdo”

5 Conforme fls. 16/17, 36/37 e 50/51.

6 Oficio n° 92/2016, enviado em 12.05.2016 (fl. 68).

" A SRE solicitou em relacdo a cada um dos Empreendimentos: (i) a lista contendo a data de inicio da
primeira oferta de investimento; (ii) o nimero total de unidades, o nimero de unidades ofertadas e o
namero de unidades efetivamente vendidas; e (iii) a lista de unidades vendidas, indicando o CPF/CNPJ
dos adquirentes e a data de venda de cada unidade.

8 Conforme fls. 91, 97 e 103.

° Trata-se do alerta publicado em 12.12.2013 por meio do qual a CVM se manifestou acerca da
caraterizacdo da oferta pablica de investimento em empreendimentos condo-hoteleiros como oferta
publica de valores mobiliarios.

10 Trata-se da Deliberagdo n° 734/2015 publicada em 17.03.2017 por meio da qual a CVM estabeleceu os
requisitos de dispensa de registro da oferta publica de investimento em empreendimentos condo-
hoteleiros.
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referentes aos Empreendimentos. Em resposta (fl. 120), Rubia Karla encaminhou os referidos

contratos*?.

8. Em 21.07.2017 e 06.09.2017*?, a SRE intimou as Operadoras Hoteleiras e seus
respectivos administradores para que se manifestassem sobre a suposta irregularidade do
investimento ofertado relacionado aos Empreendimentos e encaminhassem a esta autarquia as

informacdes e documentos que julgassem necessarios.

9. Orgbristol e seu administrador José Adalto Silva protocolaram seus esclarecimentos
em 11.09.2017 (fls. 214-217) e 15.09.2017 (fls. 234/235). Nesta ocasido, além de reiterarem 0s
argumentos expostos pelas Incorporadoras em suas manifestagdes anteriores a CVM quanto a
descaracterizacdo dos investimentos ofertados como CICs, argumentaram que: (i) a Orgbristol
atua no ramo de administragdo hoteleira, ndo sendo construtora, incorporadora e tampouco
proprietaria dos imdveis em questdo; e (ii) nunca foi, por essa razdo, responsavel pela oferta
publica de distribuicdo de contratos coletivos, cabendo a ela apenas administrar 0s
Empreendimentos ap6s a conclusdo das obras, nos termos dos contratos de administracéo

juntados aos autos®®. Allia e seus administradores ndo protocolaram nenhuma resposta.
I11. Acusacio

10. Depois de analisar os documentos das ofertas e as propostas de investimento ofertadas
pelas Incorporadoras e Operadoras Hoteleiras, a SRE concluiu estarem presentes todas as
caracteristicas de CICs, nos termos do inciso 1X do art. 2° da Lei n® 6.385/76. Identificou,
assim, que os investimentos eram coletivos na medida em que foram oferecidos indistintamente

ao publico em geral, foram formalizados por um conjunto de contratos® e ofertados por meio de

11 Foram encaminhados os contratos de SCP referentes aos empreendimentos Bristol Easy Hotel — Praia
de Itaparica (fls. 122-146) e Bristol Easy Hotel — Cachoeiro (fls. 148-171).

2 por meio dos Oficios n° 105/2017 (fls. 174/175), n° 141/2017 (fls. 207/208) e n° 142/2017 (fls.
209/210).

13 Foram encaminhados a CVM os contratos de administracdo referentes aos empreendimentos Bristol
Easy Hotel — Praia de Itaparica (fls. 236-245) e Bristol Easy Hotel — Cachoeiro (fls. 246-255).

14 Art. 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 remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

15 A érea técnica identificou os CICs associados a cada um dos Empreendimentos. Com relagéo ao All
Inn Campos: (i) Contrato de SCP — Campos (fls. 181-202); (ii) Contrato de Compra e Venda — Campos
(fls. 18-35); e (iii) Contrato de Locacdo — Campos (fls. 178-180). Com rela¢do ao Bristol Easy Hotel —
Praia de Itaparica: (i) Contrato de SCP — Itaparica (fls. 122-146); (ii) Contrato de Compra e Venda —
Itaparica (fls. 38-49); e (iii) Contrato de Administracdo — Itaparica (fls. 236-245). Com relacdo ao Bristol

Processo Administrativo Sancionador CVM n° SEI 19957.010212/2017-81 (RJ 2017/4779)
Relatério — Pagina 4 de 8


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWWw.cvm.gov.br

sites na internet (fls. 2-6), prometendo aos investidores remuneracdo resultante de esforco de
terceiros (no caso, a operadora hoteleira).

11. A Acusagdo argumentou, ainda, que o fato de o modelo de investimento nos
Empreendimentos tornar facultativa a entrada pelos adquirentes no “pool hoteleiro” — tal como
alegado pelas Incorporadoras — ndo seria suficiente para descaracterizar a irregularidade das
ofertas publicas de CICs, uma vez que: (i) os materiais publicitarios eram claros ao oferecer
investimento em empreendimentos hoteleiros e ndo a compra e venda de imoveis com a
possibilidade de eventual adesdo a um “pool hoteleiro™; e (ii) a suposta faculdade defendida

pelas Incorporadoras ndo estava refletida nos contratos que formalizaram os investimentos®.

12. Na sua andlise, e com base nas informagdes fornecidas pelas Incorporadoras, a
Acusacéo identificou as datas em que as unidades foram comercializadas, concluindo que: (i)
todas as unidades referentes ao empreendimento All Inn Campos foram alienadas depois da
divulgacdo do Alerta ao Mercado no site da CVM em 12.12.2013, sendo que algumas foram
vendidas inclusive apds a publicacdo da Deliberacdo CVM n° 734/2015 e o envio pela SRE do
Oficio n° 696/2015; e (ii) as unidades referentes aos empreendimentos Bristol Easy Hotel —
Praia de Itaparica e Bristol Easy Hotel — Cachoeiro foram alienadas antes e depois do Alerta ao

Mercado, tendo parte delas também sido comercializada ap6s a Deliberagdo CVM n° 734/2015.

13. Com isso em vista, e levando em conta que ndo houve pedido de dispensa de registro
no ambito de nenhum dos Empreendimentos, assinalou ter restado caracterizada a oferta publica

irregular de valores mobiliarios.

14. Quanto a autoria da infragdo, a Acusacdo concluiu pela responsabilidade da SPE

Campos?’, Itaparica®® e SPE Cachoeiro'®, na qualidade de incorporadoras dos Empreendimentos,

Easy Hotel — Cachoeiro: (i) Contrato de SCP — Cachoeiro (fls. 148-171); (ii) Contrato de Compra e
Venda — Cachoeiro (fls. 52-67); e (iii) Contrato de Administracdo — Cachoeiro (fls. 246-255).

16 para demonstrar este ponto, a SRE destacou as clausulas 1.3. e 1.4. dos contratos de SCP dos
Empreendimentos que apresentam, respectivamente, a seguinte redagdo: “O CONDOMINIO autoriza a
formacdo de um grupo composto por 100% (cem por cento) dos proprietarios de apartamentos (POOL
DE LOCACAO), para exploracdo comercial conjunta e solidaria de atividade hoteleira, desde que sob
uma administracdo Unica, onde receitas, despesas e resultados sdo comuns a todos 0s participantes”; e
“(...) todos os condominos se comprometem, em carater irretratavel, a integrar o “POOL” hoteleiro,
nominado CONDOHOTEL, durante o prazo de sua existéncia ou em menor especificamente convocada,
alterando o prazo de duragédo ou a destinagdo de CONDOHOTEL, cuja finalidade é explorar a atividade
hoteleira, conjuntamente pela totalidade do conddéminos, a partir da inauguracgéo”.

7 A SRE considerou o fato de a SPE Campos figurar como “Promitente Vendedora” no Contrato de
Compra e Venda — Campos (fl. 33).
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e de Allia® e Orgbristol?*, na qualidade de operadoras hoteleiras dos Empreendimentos??. Além
disso, na visdo da Acusacdo, Rubia Karla?®, José Adalto Silva?*, Luiz Ant6nio Fantin?® e André
Monegaglia®, administradores das Incorporadoras e Operadoras Hoteleiras, também deveriam
ser responsabilizados, nos termos do art. 56-B da Instrugdo CVM n° 400/03%.

15. Por todo o exposto, a SRE prop6s responsabilizar os acusados pela realizagdo de
oferta de valores mobiliarios 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 inciso | do § 5° do art. 19 da
Lei n° 6.385/76 e no art. 4° da Instrucdo CVM n° 400/03, o que é considerado infracdo grave nos
termos do inciso Il do art. 59 da referida Instrugéo. Por fim, tendo em vista os indicios de crime

de ag&o penal publica, sugeriu o envio de comunicagdo ao Ministério Pablico.

18 A SRE considerou o fato de Itaparica figurar como “Promitente Vendedora” no Contrato de Compra e
Venda — Itaparica (fl. 38).

19 A SRE considerou o fato de a SPE Cachoeiro figurar como “Promitente Vendedora” no Contrato de
Compra e Venda — Cachoeiro (fl. 66).

20 A SRE considerou o fato de a Allia ter sido referida no Contrato de Compra e Venda — Campos (fl. 31)
e por figurar como “Sécia Ostensiva” e “Locataria/Administradora”, respectivamente, no Contrato de
SCP — Campos (fl. 182) e no Contrato de Locacdo — Campos (fl. 178).

2L A SRE considerou o fato de a Orgbristol ter sido referida no Contrato de Compra e Venda — Itaparica
(fl. 43) e por figurar como “S@cia Ostensiva” e “contratada” respectivamente, no Contrato de SCP —
Itaparica (fl. 123) e no Contrato de Administragdo - Itaparica (fl. 236).

22 SPE Campos e Allia sdo, respectivamente, a incorporadora e operadora hoteleira do empreendimento
All Inn Campos; Itaparica e Orgbristol sdo, respectivamente, a incorporadora e operadora hoteleira do
empreendimento Bristol Easy Hotel — Praia de Itaparica; e SPE Cachoeiro e Orgbristol séo,
respectivamente, a incorporadora e operadora hoteleira do empreendimento Bristol Easy Hotel —
Cachoeiro.

23 A SRE apontou que Rubia Karla aparece como administradora representante da SPE Campos e da
Cachoeiro, respectivamente, no Contrato de Compra e Venda — Campos (fl. 33) e no Contrato de Compra
e Venda — Cachoeiro (fl. 66) e identificou, ainda, que figura como administradora representante da
Itaparica (fls. 37 e 115).

24 A SRE apontou que José Adalto Silva aparece como diretor presidente representante da Orgbristol no
Contrato de SCP — Itaparica (fl. 123), no Contrato de Administracdo — Itaparica (fl. 236), no Contrato de
SCP — Cachoeiro (fl. 149) e no Contrato de Administragdo — Cachoeiro (fl. 246).

25 A SRE apontou que Luiz Antdnio Fantin aparece como diretor representante da Allia no Contrato de
SCP — Campos (fl. 182).

% A SRE apontou que André Monegaglia aparece como diretor representante da Allia no Contrato de
SCP — Campos (fl. 182) e como diretor presidente da Allia no Contrato de Locacdo referente ao
empreendimento All Inn Campos (fl. 178).

27 Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, sdo
responsaveis pelo cumprimento das obrigacdes impostas ao ofertante por esta Instrucao.
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IV. Manifestacio da PFE

16. Examinada a peca acusatoria, a Procuradoria Federal Especializada — PFE entendeu
restarem atendidos 0s requisitos previstos nos incisos do art. 6°, bem como o disposto no caput
do art. 11, todos da Deliberacdo CVM n° 538/08 (doc. SEI n° 0391067).

V. Defesa dos Acusados

17. Os Acusados apresentaram defesa conjunta em 13 de junho de 2018%® sustentando,
inicialmente, a inexisténcia de responsabilidade das Operadoras Hoteleiras. Quanto a
Orgbristrol e seu administrador José Adalto Silva, a defesa reiterou as razfes apresentadas nos
esclarecimentos que ja haviam sido por eles prestados nos autos deste PAS (fls. 214-217 e
234/235) e pleiteou a completa absolvicdo desses acusados. Em relagdo a Allia e seus
administradores, André Monegaglia e Luiz Antdnio Fantin, alegou que ndo teriam assinado ou

participado de qualquer contrato, razdo pela qual ndo deveriam ser responsabilizados.

18. Ao discorrer sobre 0 modelo dos investimentos associados aos Empreendimentos, a
defesa argumentou, em sintese, que ndo existiram contratos de investimento coletivo e que, na
realidade, haveria “um condominio, no qual foram vendidas unidades habitacionais, através de
contrato de compra e venda, regido pela Lei n°® 4591/64” que conferiam a faculdade aos

compradores de “residir, vender, alugar ou participar de um Pool de LocacGes”.

19. Em seguida, a defesa sustentou a impossibilidade de penalizar os acusados, uma vez
que, “na data de inicio da oferta”, anterior a publicagdo do Alerta ao Mercado, suas condutas
sequer poderiam ser interpretadas como irregulares ja que, até esta data, a CVM ainda ndo havia
se manifestado sobre o tema. Segundo a defesa, a puni¢do dos acusados representaria afronta
aos precedentes que vedam a aplicacdo retroativa de nova interpretacdo e ao principio da
tipicidade, que exige o prévio conhecimento da proibicdo da pratica de determinada conduta

para que haja punig&o.

20. Nessa mesma linha, sustentou a auséncia de culpa por parte dos acusados cujas
condutas, & época em que perpetradas, ndo eram vedadas pela legislacdo, ndo existindo qualquer
previsdo legal e/ou qualquer interpretacdo restritiva que pudesse permitir a conclusédo de que as

ofertas realizadas eram irregulares ou ilegais.

28 Doc. SEI n° 0537277.
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21. A defesa argumentou ainda que os acusados ndo poderiam ser punidos mesmo apos a
publicacdo do Alerta ao Mercado por conta do seu “raio de eficicia limitado apenas as
entidades que tinham alguma intimidade com as normas desta I. CVM”, o que ndo era o caso
das empresas em questdo, que eram ‘“puramente imobiliarias” e por isso “ndo tinham como
habito se atentar para o site da CVM” e nem qualquer experiéncia no mercado de capitais.
Alternativamente, preconizou que, por conta dessas razdes, a aplicacdo de penalidades deveria
se limitar “as unidades cujas promessas de compra e venda [tivessem] data posterior a nova

interpretacdo/nova norma”.

22. Dessa forma, a defesa alegou inexistirem elementos suficientes de materialidade e
tipicidade, requerendo, com isso, a absolvicdo dos acusados. Por fim, requereu a producéo de

todas as provas cabiveis em direito?,
VI. Distribuicio do processo

23. Em Reunido do Colegiado ocorrida em 10 de julho de 2018, fui sorteado relator deste

pProcesso.
E o relatorio.

Rio de Janeiro, 11 de dezembro de 2018.

Marcelo Barbosa

Presidente Relator

29 Até a presente data, nenhum dos acusados apresentou proposta de termo de compromisso.
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