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PROCESSOADMINISTRATIVOSANCIONADOR CVM N° 19957.009514/2017-14
Reg. Col. 1050/2018

Acusados: Intercontinental Hotels Group do Brasil Ltda.

Francisco Cesar Garcia Diez

Assunto: Oferta publica irregular de contratos de investimento coletivo hoteleiro

Diretor Relator: Pablo Renteria

RELATORIO

l. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE” ou “Acusagdo”) em face de
Intercontinental Hotels Group do Brasil Ltda. (“Intercontinental” ou “Operadora Hoteleira”) e

de seu administrador Francisco Cesar Garcia Diez (“Francisco Diez”).

2. Ambos foram acusados por suposta oferta publica irregular de contratos de
investimento coletivo (“CIC”) referentes ao empreendimento hoteleiro Hotel Holiday Inn
localizado na cidade de Belo Horizonte (“Empreendimento”), sem a obtencdo 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

1 Art. 19. Nenhuma emisséo 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 priméario e secundério, no
territdrio 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 Instrucéo.
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dispensa prevista no inciso I, do § 5° do art. 19 da Lei n® 6.385/1976° e no art. 4° da Instrucéo
CVM n° 400/2003."

3. O presente PAS originou-se do Processo Administrativo CVM n® RJ2014/5731.°

1. FATOS

4. Diante de indicios de realizacdo de oferta publica de CIC na pagina da incorporadora
Patrimar Engenharia Ltda. (“Incorporadora”) na rede mundial de computadores,® a SRE
expediu, em 3.6.2014, o Oficio n° 297/14," informando que tal investimento poderia se
enquadrar no conceito de valor mobiliario estabelecido no inciso IX do art. 2° da Lei
n° 6.385/1976% e que a oferta ao publico sem prévia autorizacdo da Autarquia poderia

configurar infracdo ao art. 19 da mesma Lei.

5. A incorporadora alegou, em sua resposta, em 20.6.2014, néo ter havido oferta de CIC,
pois o regime juridico aplicavel ao empreendimento seria o da Lei n® 4.591/1964, que dispde

sobre as incorporacdes imobiliarias (fl. 13 do Doc. SEI 0362400).

6. Entre maio de 2016 e junho de 2017,° a SRE pediu novas informacdes a
Incorporadora, que reiterou que, a época do lancamento do Empreendimento, a Lei
n°4.591/1964 somente exigia o registro do memorial de incorporacdo para a oferta das

unidades autdnomas e que a Deliberacdo CVM n° 734, de 17.3.2015, que trata da dispensa do

$ Art. 19. (...) § 5° - Compete & Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo, podendo: I -
definir outras situagdes que configurem emissdo publica, para fins de registro, assim como 0s casos em que este
poderé ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; (...)

* Art. 4°. Considerando as caracteristicas da oferta pablica de distribuicio 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 publicacdes, prazos e procedimentos previstos nesta
Instrucéo.

5 0 Doc. SEI 0362400 e o Doc. SEI 0362401 formam cépia integral do PA CVM n° RJ2014/5731.

¢ Conforme fls. 01-02 do Doc. SEI 0362400.

’ Oficio/CVMI/SRE n° 297/2014 (fls. 05-06 do Doc. SEI 0362400).

8 Art. 2°. Sdo valores mobilidrios 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.

% Oficios/CVM/SER/GER3 n® 106/2014, 152/2016, 194/2016 e 82/2017 (fls. 106, 107-108, 124 do Doc. SEI
0362400 e 158-159 do Doc. SEI 0362401).
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registro de oferta de CIC em empreendimentos hoteleiros, foi publicada um ano apo6s o
“habite-se” do prédio, em 21.3.2014 (fls. 50-60 do Doc. SEI 0362401).

7. Informou ter iniciado a comercializagdo do Empreendimento em 26.9.2011, tendo,
desde entdo, ofertado 216 unidades autdnomas e comercializado 179, das quais, segundo
apurado pela area técnica, 74 foram alienadas apds 12.12.2013, data da divulgacéo pela CVM
de Alerta ao Mercado tratando de ofertas irregulares de CIC hoteleiro (fls. 114-123 do Doc.
SEI 0362401).

8. A Incorporadora encaminhou copia do Contrato de Promessa de Compra e Venda de
Unidade Auténoma do Empreendimento, no qual a Intercontinental era identificada como
sendo a Operadora Hoteleira (fls. 13, 19-54, do Doc. SEI 0362400), e do Contrato de
Sociedade em Conta de Participacdo do Empreendimento, do qual consta a Intercontinental
como sOcia ostensiva e como sécios participantes a Incorporadora e os adquirentes das
unidades hoteleiras auténomas (fls. 126-135 do Doc. SEI 0362401).

9. Em 9.6.2017, foram enviados os Oficios n® 80/17 e 82/17 para, respectivamente, a
Intercontinental e seu administrador Francisco Diez,'® solicitando, nos termos do art. 11 da
Deliberagdo CVM n° 538/2008, as suas manifestagcbes sobre os fatos e determinando a
imediata suspensdo da oferta do Empreendimento, que permanecia disponivel na

supramencionada pagina da internet.

10. Em sua manifestacdo, em 5.7.2017, a Intercontinental alegou que as unidades
autbnomas do Empreendimento eram comercializadas apenas pela Incorporadora. Como
Operadora Hoteleira, somente era informada das alienacdes quando recebia para assinatura 0s
Termos de Adesdo ao Contrato de Sociedade em Conta de Participacdo, assinados pelos
adquirentes (fls. 170-176 e 189-213 do Doc. SEI 0362401).

11.  Acrescentou que, ao tomar conhecimento do entendimento da CVM acerca da
irregularidade da oferta publica realizada, requereu a Incorporadora, em 3.7.2017, que
interrompesse as vendas das unidades remanescentes do Empreendimento e blogueasse o

acesso ao sitio da internet onde elas estavam sendo ofertadas, de dominio da incorporadora,

19 Oficios/CVM/SRE/GER-3 n® 80/2017/, 81/2017 e 82/2017 (fls. 154-157 de Doc. SEI 0362401).
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pois ndo havia autorizado o uso da marca Holiday Inn no referido material publicitario (fls.
245- 247 do Doc. SEI 0362401).

12. Em 8.8.2017, apds consulta da SRE, a PFE manifestou-se pela presenca de elementos
aptos a justificar a edicdo de uma Stop Order dirigida & Incorporadora e a Operadora
Hoteleira, com um alerta aos investidores a respeito da oferta irregular, com fulcro no art. 9°,
8 1°,inciso 1V, e art. 20, da Lei n° 6.385/1976, cabendo, também, o envio de comunicacao de
indicios de crime ao Ministério Publico Federal. Para a Procuradoria, restou demonstrada a
presenca de todas as caracteristicas de oferta de CIC, nos termos do inciso IX do art. 2° da Lei
n° 6.385/76 (fls. 219- 224 do Doc. SEI 0362401)."*

13.  Tendo em vista que, em 16.8.2017, o Empreendimento continuava a ser ofertado na
internet,’? o Colegiado, por unanimidade, deliberou, em 29.8.2017, pela emissdo de Stop
Order em face da incorporadora e de seu administrador, determinando, que se abstivessem de

ofertar ao pUblico titulos ou CIC relacionados ao Empreendimento.*?

14.  No entanto, quanto a Operadora Hoteleira Intercontinental e seu administrador
Francisco Diez, o Colegiado considerou que, de acordo com os elementos constantes dos
autos, ja teriam sido adotadas as providéncias cabiveis para a cessacdo da oferta irregular, ndo
havendo justificativa para a edicdo de Stop Order em relacdo a eles, sem prejuizo da

apuracdo de eventual responsabilidade por infracBes ja cometidas.

I1l.  TERMO DE ACUSAGCAO (Doc. SEI 0362402)

15. Em 20.9.2017, a SRE apresentou Termo de Acusacdo em face da Intercontinental e de
seu administrador Francisco Diez, por entender que, no investimento ofertado, havia a

presenca de todas as caracteristicas de oferta de CIC, nos termos do inciso 1X do art. 2° da Lei

1 parecer/n°00080/2017/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, Despacho n°00124/2017/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU
e Despacho n® 00413/2017/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU.

12'F|, 225 do Doc. SEI 0362401.

3 Deliberagdo CVM n° 779/2017, de 31.8.2017.
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n°® 6.385/1976.1* Sua distribuicdo publica, portanto, estava sujeita & competéncia regulatoria e
fiscalizatoria da CVM.

16.  Para chegar a essa conclusdo, a area técnica considerou que o investimento era
coletivo, vez que oferecido indistintamente ao publico em geral pela internet, e estava
formalizado por meio de conjunto de contratos™ prevendo a remuneragdo dos investidores,®
advinda de esforgos de terceiros (Operadora Hoteleira). A materialidade da infracdo estaria,

assim, caracterizada.

17.  Segundo a area técnica, a Intercontinental deveria ser responsabilizada pelo fato de
constar como Operadora Hoteleira no Contrato de Sociedade em Conta de Participacéo. Para
a SRE, a Clausula Primeira desse contrato, abaixo reproduzida parcialmente, demonstraria a

relacdo estabelecida entre a Intercontinental e os adquirentes:

“01.1 — Para fins fiscais a Sociedade girara sob a denominagédo social da
SOCIA OSTENSIVA INTERCONTINENTAL HOTELS GROUP DO BRASIL
LTDA., sendo identificada entre os SOCIOS sob a denominacdo “HOTEL
HOLIDAY INN — BELO HORIZONTE SAVASSI SCP”, e tera por objeto a
operacdo e exploragdo hoteleira que a SOCIA OSTENSIVA empreendera,
em seu nome, de unidades autdnomas (unidades hoteleiras) do “EDIFICIO
VIVALDI MOREIRA(...)".

18.  Da mesma forma, para a Acusacgdo, Francisco Diez, administrador da Intercontinental,

também deve ser responsabilizado, uma vez que o art. 56-B da Instrucido CVM n° 400/2003"

! No presente processo, assim como em todas as suas investigacdes sobre oferta pablica de condo-hotéis, a SRE
procurou responder as seguintes questdes que, positivamente atendidas, comprovariam estar o investimento
ofertado categorizado como contrato de investimento coletivo, nos termos do inciso IX do art. 2° da Lei n°
6.385/76: (i) Ha investimento?; (ii) Esse investimento foi formalizado por um titulo, ou por um contrato?; (iii) O
investimento foi coletivo?; (iv) Alguma forma de remuneracdo foi oferecida aos investidores?; (v) A
remuneracdo oferecida tem origem nos esforcos do empreendedor ou de terceiros?; e (vi) Os contratos foram
ofertados publicamente?.

!5 Pode-se citar, no caso concreto, a Promessa de Compra e Venda de Unidade Autdnoma, o Contrato de
Sociedade em Conta de Participacdo, o Termo de Adesdo a Contrato de Sociedade em Conta de Participacdo e o
Contrato de Administracéo.

1A distribuicdo variavel de rendimentos com base no resultado da operacdo hoteleira conduzida pela
Intercontinental estava prevista na Clausula Sexta — do Pagamento do Aluguel Variavel aos Sécios Participantes,
do Contrato de Sociedade em Conta de Participagéo.

7 Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutérias, s30 responsaveis
pelo cumprimento das obrigaces impostas ao ofertante por esta Instrucéo.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°® 19957.009514/2017-14 - Relatério 5 de 8



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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.qgov.br

considera que os administradores dos ofertantes, dentro de suas competéncias legais e
contratuais, sdo responsaveis pelo cumprimento das obrigacdes impostas ao ofertante pela

referida instrucdo.

19.  Diante do exposto, propos-se a responsabilizacdo da Intercontinental Hotels Group do
Brasil Ltda., na qualidade de Operadora Hoteleira do Empreendimento, e de seu
administrador, Francisco Cesar Garcia Diez, por forca do art. 56-B da Instrucdo CVM
n®400/2003, pela realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios sem a obtengdo do
registro previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e no art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003, e
sem a dispensa prevista no inciso I, do § 5° do art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e no art. 4° da
Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

IV. MANIFESTAGAO DA PFE (Doc. SEI 0381088)

20.  Examinada a peca acusatdria, a Procuradoria Federal Especializada — PFE entendeu
restarem atendidos os requisitos previstos nos incisos do art. 6°, bem como o disposto no
caput do art. 11, todos da Deliberagdo CVM n° 538/2008.

V. RAZzOES DE DEFESA DA INTERCONTINENTAL (Doc. SEI 0443509 E 0523454) E DE
FRANCIScO Diez (Doc. SEI 0525293)

21. Em suas razdes de defesa, a Intercontinental alegou ter sido contratada pela
Incorporadora para prestar os servigos de administragdo hoteleira do Empreendimento, tendo

sido, para isso, constituida uma Sociedade em Conta de Participacao.

22.  Aduziu que a comercializacdo das unidades autdnomas do Empreendimento foi feita
exclusivamente pela Incorporadora, consoante a atividade regular de incorporacéo imobiliaria,
definida na Lei n°® 4.591/1964, art. 28, paragrafo Unico, como a “a atividade exercida com o
intuito de promover e realizar a construcéo, para alienagéo total ou parcial, de edificagdes

’

0u conjunto de edificagoes compostas de unidades autonomas.’
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23.  Os compradores aderiam ao Contrato de Sociedade em Conta de Participacdo, por
meio de um Termo de Adesdo, pelo qual assumiam, por sucessdo, a posi¢do original da
incorporadora. Todas as unidades auténomas foram vendidas pela incorporadora, sem
qualquer participacdo da Intercontinental, que somente tomava conhecimento das alienagdes

quando lhe eram apresentados os respectivos Termos de Adeséo.

24.  Dessa forma, a Intercontinental defende que ndo poderia ser enquadrada como
ofertante em suposta oferta pablica irregular de CIC, uma vez que ndo praticou quaisquer atos
de comercializacdo das unidades e tampouco da publicidade do empreendimento.

25.  Quanto ao ultimo ponto, a Operadora Hoteleira alega que, quando intimada pela
CVM, notificou formalmente a Incorporadora para que interrompesse as vendas das unidades
remanescentes do Empreendimento e bloqueasse 0 acesso a sua pagina na internet onde ele
estava sendo ofertado, pagina esta da qual somente teria tomado conhecimento quando da

abertura do processo pela Autarquia.

26.  Reiterou que ndo teve qualquer geréncia direta sobre as vendas do Empreendimento e
que ndo estava ao seu alcance sanar as eventuais infragdes comentidas, pois limitava-se aos
aspectos de administracdo hoteleira do negécio, ndo podendo, assim, arcar com penalidades

decorrentes de erros da Incorporadora.

27. Em suas razbes de defesa, Francisco Diez, apresentou basicamente 0s mesmos

argumentos trazidos pela Intercontinental.

V1.  DiISTRIBUICAO DO PROCESSO (Doc. SEI 0530180)

28.  Em reunido do Colegiado, ocorrida no dia 5 de junho de 2018, fui sorteado relator do

presente processo, nos termos do art. 3° da Deliberagdo CVM n° 558/20088.

18 Art. 3°. O sorteio de Relator far-se-4, de forma ostensiva, durante as reuniées ordinarias do Colegiado.
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VIl. PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO (Docs. SEI 04435090, 0468617 E
0614489)

29.  No Termo de Acusacao, a SRE também concluiu que deveriam ser responsabilizados a
Incorporadora e seu administrador Alexandre Araujo Elias Veiga, pela realizacdo de oferta
publica de valores mobiliarios sem a obtencdo do registro previsto no art. 19 da Lei
n°6.385/1976 e no art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003, e sem a dispensa prevista no inciso
I, do 8 5° do art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e no art. 4° da Instrucdo CVM n° 400/2003.

30. No entanto, ambos formularam proposta de termo de compromisso, na qual se
comprometeram a pagar a CVM o montante de R$ 225.000,00 (duzentos e vinte e cinco mil
reais), sendo R$ 150.000,00 para a Incorporadora e R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil reais)
para Alexandre Araujo Elias Veiga.

31.  Tal proposta foi aprovada pelo Colegiado da CVM na reunido de 17.12.2018.

32. O feito prosseguiu em relacdo a Intercontinental Hotels Group do Brasil Ltda. e
Francisco Diez, nos termos do 8§ 2° do art. 14 da Deliberacdo CVM n° 538, de 2008.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 26 de dezembro de 2018.

PABLO RENTERIA
Diretor Relator
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