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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM
N° 19957.007579/2017-17

Reg. Col. n° 1006/18

Acusados: Orgbristol — OrganizagGes Bristol Ltda.
Joseé Adalto Silva

Assunto: Oferta puablica irregular de contratos de investimento coletivo
hoteleiros (infracdo ao disposto no art. 19 da Lei n° 6.385/76 e no
art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/03, bem como ao inciso | do §5°
do art. 19 da Lei n° 6.385/76 e ao art. 4° da Instrucdo CVM n°

400/03).
Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
VoTo
I. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE” ou “Acusa¢do”) em face de
Orgbristol — Organizacdes Bristol Ltda. (“Orgbristol” ou “Operadora Hoteleira”) e de seu
administrador, Jos¢ Adalto Silva (“Administrador”), para apurar suposta realizacdo 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 I,
do § 5°do art. 19 da Lei n° 6.385/76 e no art. 4° da Instrugdo CVM n° 400/03.

2. O presente processo foi suspenso em relagdo as Incorporadoras e seus
administradores, haja vista a celebracdo de termo de compromisso aprovado pelo
Colegiado em 24.7.2018.

3. Por este motivo, 0 presente voto se limitara a analise da responsabilidade da
Operadora Hoteleira e de seu Administrador na oferta de contratos de investimento
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coletivo (CICs) referentes ao empreendimento hoteleiro Bristol Caratinga Hotel
(“Empreendimento”).

1I. MERITO

Em primeiro lugar, ressalto ter restado comprovada a materialidade do ilicito
objeto deste PAS, considerando que a proposta de investimento ofertada, inclusive por
meio de website!, reine todas as caracteristicas de oferta publica de valores mobiliarios?,
conforme analisado detidamente pela SRE nos itens 44 a 63 do termo de acusacdo, a qual
exigiria, por sua vez, registro ou dispensa de registro prévio junto a CVM.

Entretanto, é necessario analisar a questdo da autoria do ilicito, notadamente o
papel dos operadores hoteleiros na oferta publica de CICs referentes a empreendimentos
condohoteleiros.

Neste ambito, destaca-se a recém-editada Instrucdo CVM n° 602/18, que dispbe
sobre a oferta publica de distribuicdo de contratos de investimento coletivo hoteleiro,
segundo a qual é considerado ofertante “a sociedade incorporadora ou qualquer outra
pessoa que realize atos de distribuicdo publica de CIC hoteleiro” (art. 2°, Il). Depreende-
se, portanto, que o operador hoteleiro ndo €, a principio, qualificado como ofertante, a
menos que venha a praticar ato de distribuicdo.

No presente caso, tendo em vista o papel desempenhado pela Orgbristol, ndo ha
indicios de que ela tenha tomado parte nos esforcos de distribuicdo dos CICs hoteleiros,
em especial da divulgacdo realizada a partir dos websites, 0s quais se encontram
relacionados as Incorporadoras.

1 Conforme apurado pela Acusagdo, no website http://bristolcaratinga.com.br anunciava-se o investimento
nos seguintes termos: “O Bristol Caratinga Hotel € um hotel econémico projetado para atender todas as
necessidades dos hospedes e gerar resultados para seus investidores.”; “Seu ganho € linear; Recebimento
rateado pelas partes, proporcional a fracdo ideal, independente do seu apartamento estar alugado.” e
“Imével ja alugado; Quando se adquire uma unidade hoteleira, o proprietario ndo tem que se preocupar
em alugar o imével e nem com as despesas de condominio até que o imovel seja locado. Ap6s a entrega da
obra, 0 imével entra em operagao e o proprietario comega a receber os rendimentos.”.

2 Trata-se de investimento coletivo ofertado indistintamente ao publico em geral e formalizado por meio de
conjunto de contratos interligados, quais sejam: Contrato de Sociedade em Conta de Participacdo, o
Contrato de Administragdo, o Instrumento Particular de Promessa de Compra e Venda de Unidade
Auténoma e o Contrato de Locacdo, que prevé a remuneracdo dos investidores com base no resultado da
operacdo hoteleira administrada pela Orgbristol.
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8. Cabe aqui ressaltar que a associacdo da marca da Operadora Hoteleira ao
Empreendimento, divulgada no website, ndo configura, por si s4, um esforgco de venda,
consistindo, com efeito, em parte integrante da publicidade do Empreendimento.

9. A partir da andlise do conjunto de contratos existentes no caso, verifica-se nao
haver qualquer previsao de atuacdo da Orgbristol na fase anterior a conclusao das obras
do Empreendimento, seja na sua construcdo ou nos esforcos de venda a ele referentes.

10.  Pelo contrario, os contratos indicam que sua atuacdo dar-se-a somente depois de
concluido o Empreendimento, como se depreende do Contrato de Sociedade em Conta de
Participagdo, no qual a Orgbristol vigora como “Soécia Ostensiva”, nos seguintes termos:
“A) A SOCIA OSTENSIVA, a seguir identificada, é empresa que, dentre os
seus objetivos sociais, tem a administracdo de ativos, prdéprios ou de
terceiros, de pessocas fisicas ou Jjuridicas, no Brasil, diretamente ou
por delegacdo a outros administradores, ficando entendido que, para os
fins especificos deste contrato de sociedade em conta de participacéo,
seu objetivo restrito serd o de administracdo do ativo consistente nas
unidades autdénomas e Aareas comuns, integrantes do BRISTOL CARATINGA
HOTEL;” e “N&o obstante sua constituicdo imediata, a Sociedade em Conta
de Participacdo somente iniciard suas atividades gquando do inicio da
operacdo do HOTEL;”.
11.  Em termos semelhantes, o Contrato de Locacdo apresenta a Operadora Hoteleira
como “Locataria”, cujo papel desempenhado ¢ unicamente o de administracdo hoteleira,
como se extrai do excerto “CONSIDERANDO que, a BRISTOL foi contratada para
administrar o mencionado CONDOMINIO e que consoante sua CONVENGCAO, este a

autoriza, como Administradora, ora LOCATARIA (...)".

12.  Por sua vez, o Contrato de Administracdo também ¢é claro ao referir-se a atuacédo
da Orgbristol como Administradora, como se depreende de seus termos:

“1. O objeto do presente contrato é a prestagdo de servico concernente
a execucdo da administracdo geral e defesa dos interesses gerais do
CONDOMINIO, competindo & BRISTOL coordenar as atividades que séao
desenvolvidas no edificio (...)” e “11. Durante a vigéncia deste
contrato, a BRISTOL serd a uUnica empresa contratada para administrar O
COMDOMINIO e o POOL e somente serd autorizado pelo CONDOMINIO o
funcionamento de um tunico POOL.”.

13. Deste modo, ausente qualquer indicio que demonstre a pratica de ato de
distribuicdo por parte da Orgbristol, entendo ndo haver fundamento para a
responsabilizacdo da Operadora Hoteleira pela oferta publica irregular dos CICs relativos
ao Empreendimento.
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14.  Convém, no entanto, esclarecer que a inclusdo da Operadora Hoteleira como
acusada no presente PAS decorre do posicionamento adotado anteriormente por esta
autarquia quanto a tematica, prevista inclusive na Deliberacio CVM n° 734/15, que
delegava competéncia a SRE para a concessdo de dispensa de registro em ofertas
publicas de condohotel.

15.  Esta opcdo regulatdria adotada pela CVM em manifestacdes anteriores, no sentido
de atribuir ao operador hoteleiro o status de coofertante®, refletia, em certo ponto,
demanda dos proprios operadores hoteleiros, que pretendiam ter reconhecido um papel
que lhes conferisse legitimidade para interferir no processo de elaboracdo dos
documentos da oferta, como se afere do voto do Diretor Gustavo Gonzalez no PAS CVM
SEI n®19957.009719/2017-91, j. em 30.10.2018.

16.  Entretanto, é possivel aferir que a experiéncia acumulada ao longo dos Gltimos
anos evidenciou ndo ter sido esta a melhor opcdo, motivo pelo qual, no ambito da
Instrucdo CVM n° 602/18, passou-se a adotar regime menos intervencionista, segundo o
qual responderdo pela oferta irregular de valores mobiliarios somente aqueles que
efetivamente praticarem atos de distribuicdo pablica. N&o obstante o novo entendimento,
manteve-se a obrigacdo dos operadores hoteleiros de participarem da elaboracdo dos
documentos da oferta publica dos CICs hoteleiros.

17.  Feitos estes esclarecimentos, creio que ndo seria conveniente revisitar todo o
histdrico de evolucgdo de posicionamento desta autarquia, tendo em vista que tal questdo
ja fora muito bem apreciada em processos anteriores pelos Diretores Gustavo Gonzalez,
no voto supracitado, e Pablo Renteria, em seu voto no PAS CVM n° RJ2017/2225, j. em
28.8.2018, motivo pelo qual ndo me prolongarei neste topico.

3 V. item I, “a” da Deliberagio CVM n°® 734/2015, que regulava as ofertas de condohotel até a edicdo da
Instrugdo CVM n°® 602/2018: “Para fins desta Deliberagdo, consideram-se: a) ofertantes: a sociedade
administradora do empreendimento hoteleiro em conjunto com a sociedade incorporadora ou, na falta
desta, a sociedade responsavel pela oferta das partes ideais do condominio geral; (...)”.
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I11. Conclusao

18.  Face a todo o exposto, voto pela absolvigdo da Orgbristol — Organizagdes Bristol
Ltda. e de José Adalto Silva.

E como voto.

Rio de Janeiro, 11 de dezembro de 2018.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho
DIRETOR RELATOR
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