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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM
SEI n° 19957.002921/2017-92

Reg. Col. 1008/18

Acusados: Vistamar Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Leopoldo Alves Arias

Assunto: Oferta puablica irregular de contratos de investimento coletivo
hoteleiros (infragdo ao disposto no art. 19 da Lei n° 6.385/76 e no
art. 2° da Instru¢cdo CVM n° 400/03, bem como ao inciso | do 85°
do art. 19 da Lei n° 6.385/76 e ao art. 4° da Instrugdo CVM n°
400/03).

Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador ("PAS") instaurado pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios ("SRE" ou "Acusacao") em face de
Vistamar Empreendimentos Imobiliarios Ltda. ("Vistamar" ou "Incorporadora™) e de seu
administrador, Leopoldo Alves Arias ("Administrador™), para apurar suposta 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 Instrugdo CVM n° 400/032, 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*.

L Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio registro
na Comiss&o.

2 Art. 2° Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario, 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 Instrugdo.

3 Art. 19. (...) § 5° - Compete a Comisséo expedir normas para a execugéo do disposto neste artigo, podendo:
I - definir outras situacdes que configurem emissao 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 informacédo 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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2. O presente PAS originou-se do Processo Administrativo (“PA”) CVM n°
RJ2014/10059, que versava sobre a investigacdo de indicios de oferta publica irregular
de contratos de investimentos coletivo (CICs) condohoteleiros, relacionados ao
empreendimento Trinity Lifestyle (“Empreendimento”), que teria sido realizada sem a
dispensa do registro previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/76.

3. No dmbito do presente PAS, foi celebrado Termo de Compromisso® com M.B.
("Operadora Hoteleira™) e R.O., seu administrador.

I1. FATOS

4. Em 10.9.2014, a SRE instaurou o PA CVM n° RJ2014/10059 para apurar a
suposta realizacéo de oferta pablica irregular de CICs referente ao Empreendimento® por
meio do website http://www.trinitylifestyle.com.br e de antncio publicitario veiculado
nas edicoes de 23.8.2014 e 6.9.2014 do jornal Folha de S&o Paulo (fl. 1 — todas as folhas
referem-se ao PA CVM n° RJ2014/10059).

5. Por meio do Oficio n° 513/147, de 15.9.2014, a SRE solicitou a Vistamar que: (i)
se manifestasse sobre a infracdo apontada; (ii) encaminhasse os modelos dos CICs
utilizados para negociar o Empreendimento, junto as informacGes e documentos que
julgasse pertinentes; e (iii) confirmasse o0 nome e a qualificacdo completa das pessoas
fisicas e juridicas intimadas e dos responsaveis pela oferta.

6. A Vistamar protocolou resposta em 18.9.2014 (fls. 14-134), a partir da qual a area
técnica concluiu ter sido ela a incorporadora do Empreendimento em pauta, que tinha
como operadora hoteleira a M.B.

7. Em 14.10.2014, em reunido realizada na CVM, a SRE solicitou a Incorporadora
gue suspendesse as ofertas das futuras unidades hoteleiras a serem comercializadas,
recomendacio aceita pela Vistamar e verificada em 16.10.20148.

°> Doc. SEI 0535038.

6 E importante salientar que o empreendimento imobiliario Trinity Lifestyle é composto por um conjunto
de trés edificacBes, das quais somente uma destina-se ao uso hoteleiro, tendo sido nesta em que foram
identificadas as caracteristicas de CIC. Quanto as outras edificacBes, uma destina-se ao uso de salas ou
conjuntos comerciais e a outra possui destinacao residencial.

7 OFICIO/CVM/SRE/NP 513/2014 (fls. 4-5).

8 Em 8.12.2014, a Vistamar protocolou junto 8 CVM um exemplar do jornal no qual foi publicado antncio
de suspensao da oferta pablica referente ao Empreendimento (fls. 284-285).
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8. Cabe mencionar que, conforme analise da area técnica, a Vistamar teria
encaminhado pedido de dispensa do registro de oferta publica em duas situacdes: na
primeira, em 26.3.2015, o pedido teria sido indeferido por meio do Oficio n® 475/15°,
pelo ndo atendimento de exigéncias, enquanto que, na segunda, em 24.11.2015, o pedido
teria sido desconsiderado pelo Oficio n° 4/16%°, por no ter sido instruido adequadamente.

9. Em 28.4.2016, por meio do Oficio n° 66/16%, foi feita nova solicitacdo de
informacBes a Vistamar acerca: (i) da quantidade de unidades imobiliarias do
Empreendimento, assim como o nimero de unidades ofertadas; (ii) das datas de inicio e
de encerramento das ofertas; (iii) do numero de CICs vendidos antes da solicitacdo de
dispensa do registro de oferta publica ou sem que tal dispensa tivesse sido solicitada; e
(iv) das informagGes dos investidores que adquiriram unidades do Empreendimento antes
de tal solicitagdo de dispensa.

10.  Apos ter solicitado duas vezes pela dilagdo do prazo para manifestacdo, a
Incorporadora protocolou resposta em 17.5.2016, apresentando as informacgdes
requeridas em relacdo ao Empreendimento.

11. O Oficio n° 182/16 foi enviado em 9.9.2016 requerendo a M.B. que se
manifestasse acerca da oferta em pauta e do entendimento da CVM sobre o caso. Em
28.9.2016, M.B. apresentou resposta afirmando ndo possuir as informacdes atualizadas a
respeito da referida oferta, uma vez que atuaria somente na qualidade de operadora
hoteleira, e que tais dados poderiam ser obtidos diretamente com a Incorporadora.

12.  Foram tambeém questionados Leopoldo Arias, administrador da Vistamar, e R.O.,
administrador de M.B., por meio dos Oficios n° 4/17*2, de 17.1.2017, e n® 28/17%3, de
9.3.2017.

13. Em resposta ao primeiro Oficio, M.B. defendeu ndo ter participado da oferta
publica irregular, haja vista que a oferta seria uma atribuicdo exclusiva da Vistamar, como
estabelecido pelo Contrato de Sociedade em Conta de Participacdo (“Contrato de SCP”)
firmado entre ambas®*. Por sua vez, apesar dos esforcos depreendidos, ndo foi possivel
estabelecer contato com o intimado Leopoldo Arias a época.

% Oficio n° 475/2015/CVM/SRE, de 17.6.2015, no &mbito do PA CVM n° RJ2015/3045 (fls. 356-357).

10 Oficio n° 04/2016/CVM/SRE/GER-2, de 5.1.2016, no 4mbito do PA CVM n° RJ2015/12438 (fls. 358).
11 Oficio n® 66/2016/CVM/SRE/GER-3 (fl. 286).

12 Oficio n° 004/2017/CVM/SRE/GER-3 (fls. 312-313).

13 Oficio n° 028/2017/CVM/SRE/GER-3 (fl. 353).

14 A Acusacdo rebate tal argumentou ao afirmar que, ao constar do Contrato de Compra e Venda como
“Administradora Hoteleira” (fl. 224), M.B. restaria caracterizada como ofertante.
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III. Termo de Acusacao (Doc. SEI 0279733)

14, Quanto a materialidade da infracdo, ap6s exame da proposta de investimento
ofertada pela Incorporadora e pela Operadora Hoteleira, a SRE entendeu ter restado
demonstrada a presenca de todas as caracteristicas de oferta de CICs, nos termos do inciso
IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76%°, haja vista que o investimento é coletivo e esta
formalizado por meio de conjunto de contratos, prevendo a remuneragao dos investidores,
que teria origem nos esforcos de terceiros (operadora hoteleira).

15.  Além disso, afirmou que os CICs relativos ao Empreendimento teriam sido
ofertados indistintamente ao publico em geral, inclusive por meio de website e anincio
publicitério, de modo que as unidades autbnomas do Empreendimento foram adquiridas
por diversos investidores, a partir dos quais a SRE pdde comprovar a pratica de atos
caracterizados como distribuicdo publica.

16.  De sua analise das informacfes e documentos apresentados pela Vistamar em
17.5.2016, em resposta ao Oficio n° 66/16, a area técnica apurou terem sido
comercializadas 18 das 234 unidades autdbnomas hoteleiras ofertadas, todas as quais tendo
sido vendidas ap6s o Alerta ao Mercado de 12.12.2013 (“Alerta”), o qual, segundo a
Acusacdo, trataria da caracterizagdo das ofertas pulblicas de investimentos em
empreendimentos imobiliarios como ofertas publicas de valores mobiliarios.

17. Vale ressaltar que, segundo a SRE, nenhum CIC adicional teria sido
comercializado apds 15.9.2014, data de envio do Oficio n°®513/14, primeira comunicacao
da CVM a Incorporadora.

18.  Por conseguinte, a area técnica apontou ter ocorrido, no caso em analise, oferta
publica irregular de valores mobilidrios, mesmo apds a divulgacdo do Alerta no site da
CVM.

19. Quanto a autoria da infracdo, a SRE afirmou que a responsabilidade pela
ocorréncia do ilicito apontado, qual seja, a realizacdo de oferta publica de valores
mobiliarios sem o registro ou sua dispensa, deveria recair sobre a Incorporadora e a
Operadora Hoteleira, além de seus respectivos administradores.

15 Art. 2°. S3o 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 remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.
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20.  Daanalise dos principais contratos*® que compde o conjunto de CICs relacionados
ao Empreendimento, a area técnica aferiu que a Vistamar vigora como ‘“Promitente
Vendedora” e “Incorporadora” no Instrumento Particular de Promessa de Venda e
Compra de Bem Imdvel para Entrega Futura c/c Contetdo Declaratério e Outros Pactos
e seu Quadro Resumo (“Contrato de Compra e Venda”), e como “Soécia Participante” e
“Incorporadora”, no Contrato de SCP.

21. A SRE também aferiu que a aquisi¢do da unidade autdnoma hoteleira implicaria
na adesdo automatica e obrigatoria ao pool hoteleiro, de modo que ndo seria possivel
adquirir unidade autbnoma da Incorporadora sem aderir ao sistema de condohotel firmado
com M.B.

22.  Portanto, a SRE concluiu que tanto a Vistamar quanto a M.B. seriam partes
integrantes dos contratos que compdem os CICs ofertados, de modo que se qualificam
como ofertantes dos CICs relacionados ao Empreendimento, sendo responsaveis por sua
emissao.

23. Da mesma forma, na visdo da éarea técnica, Leopoldo Ariast’ e R.O.,
administradores da Incorporadora e da Operadora Hoteleira, respectivamente, também
deveriam ser responsabilizados, uma vez que o art. 56-B da Instrugdo CVM n° 400/0318
considera que os administradores dos ofertantes, dentro de suas competéncias legais e
contratuais, sdo responsaveis pelo cumprimento das obrigacGes impostas ao ofertante pela
referida instrucdo, quais sejam a obtencdo de registro previsto ou de sua dispensa antes
de iniciar a oferta de CICs.

IV. RESPONSABILIDADES

24. Diante de todo o exposto, propds-se a responsabilizacdo de Vistamar
Empreendimentos Imobiliarios Ltda., na qualidade de incorporadora, e de seu
administrador Leopoldo Alves Arias, por forgca do art. 56-B da Instrugdo CVM n° 400/03,
pela 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 Instrugdo 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 Instrucdo CVM

16 Contrato de Constituicdo de Sociedade em Conta de Participacdo (fls. 15-59) e Instrumento Particular de
Promessa de Venda e Compra de Bem Imdvel para Entrega Futura c/c Contetdo Declaratério e Outros
Pactos e seu Quadro Resumo (fls. 64-130).

17 Conforme aferido pela Acusacio, Leopoldo Arias aparece como signatario do Contrato de Compra e
Venda (fl. 220) e do Contrato de Sociedade em Conta de Participacdo (fl. 328).

18 Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, sio
responsaveis pelo cumprimento das obrigagdes impostas ao ofertante por esta Instrugéo.
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n°400/03, o que é considerado infracdo grave nos termos do inciso Il do art. 59 da mesma
instrucéo.

V. Manifestacao da PFE (Doc. SEI 0271228)

25. Examinada a peca acusatoria, a Procuradoria Federal Especializada — PFE
entendeu restarem atendidos os requisitos previstos nos incisos I, I1, 111, V e VI do art. 6°
e o disposto no caput do art. 11, ambos da Deliberacdo CVM n° 538/08.

26. A PFE afirmou que o inciso IV do art. 6° da referida Deliberacdo teria restado
parcialmente atendido por ndo constar do termo de acusacédo a infracdo a que Leopoldo
Arias estaria sujeito, irregularidade remediada pela SRE com a alteracdo da peca
acusatoria, como afere-se do Memorando n° 13/17%°, de 17.5.2017, resultando no
atendimento integral do disposto no referido inciso.

VI. Razdes de Defesa de Vistamar Ltda. (Doc. SEI 0356115)

27.  Emsuas razdes de defesa, o Defendente argumentou que, a época da formalizacéo
de todo Empreendimento, inexistia qualquer manifestacdo ou entendimento por parte da
CVM de que as ofertas de investimento condohoteleiro poderiam ser enquadradas como
valores mobiliario, haja vista que: (i) o Contrato de SCP data de 7.8.2013, enquanto que
o Alerta teria sido divulgado somente em 12.12.2013; e (ii) que o pré-lancamento do
Empreendimento teria ocorrido antes de findo o intervalo de 12 meses de tal Alerta e seria
também anterior a edicdo da Deliberacdo CVM n° 734/15, publicada no D.O.U. de
19.3.15, responsavel pela regulamentacdo da modalidade de CIC condohoteleiro.

28.  Ainda em relagdo ao Alerta, a Defesa arguiu que este ndo se configuraria com
forca suficiente para tipificar a pratica intencional de uma infragéo, isto é, a existéncia de
conduta dolosa ou de volitiva omisséo por parte do acusado, a qual é essencial para que
o ilicito reste caracterizado. Nessa linha, a Vistamar defendeu que teria sempre atuado de
boa-fé em suas atividades, inexistindo qualquer evidencia de malicia ou comportamento
que denote intencdo ou culpa grave, por sua parte, quanto ao descumprimento de uma
obrigagdo que, tempos depois, tornou-se regulatoria.

19 Memorando n° 13/2017-CVM/SRE/GER-3.
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29. O Defendente também afirmou serem irrazoaveis as imputagdes apresentadas por
ndo se sustentarem em face da cronologia dos fatos e das normas, uma vez que todos 0s
compromissos de compra e venda de unidades hoteleiras foram formalizados em data
anterior ao envio do Oficio n® 513/14, de 15.9.2014, primeira comunicacdo da CVM a
Vistamar.

30.  Nessalinha, a Defesa ressaltou ainda que, em 2015, tomou providéncias concretas
visando a resilir os contratos formalizados com os 4 (quatro) adquirentes das 18 (dezoito)
unidades comercializadas em 2013.

31.  Ademais, o Defendente argumentou que o conceito de classificacdo de valor
mobiliario disposto no inciso 1X do art. 2° da Lei 6.385/76 é indeterminado, de modo que
0 enquadramento de certa oferta como sendo de valores mobiliarios depende de
entendimento discricionario da propria CVM. Assim, segundo a Defesa, ndo teria a
Vistamar como saber a época que sua atividade estaria subordinada as normas impostas
pela autarquia, o que é corroborado pelo proprio tempo decorrido para o surgimento do
Edital de Audiéncia Pablica SDM n° 08/16, restando demonstrada a dificuldade de se
compatibilizar a estrutura do regime de incorporacdes imobiliarias ao conceito amplo de
valor mobiliério.

32.  Por fim, a Defesa afirmou que, frente aos fatos, datas e dados dispostos, junto as
imediatas providéncias tomadas pela Vistamar para remediar a oferta em pauta, as
imputacBes atribuidas ao Defendente representam verdadeira afronta aos principios
constitucionais da razoabilidade e da proporcionalidade, além da seguranca juridica, uma
vez que o periodo temporal analisado era considerado como de transi¢do em termos de
compreensdo pelo mercado das incorporagoes.

33. Nestes termos, pediu pela absolvi¢ao do acusado.

VII. Razdes de Defesa de Leopoldo Arias (Doc. SEI 0356106)

34.  EmsuasrazOes de defesa, o Defendente arguiu que, a época da realizacéo da oferta
publica referente ao Empreendimento, que datou de agosto de 2013, inexistiria qualquer
enquadramento das ofertas de unidades de empreendimento imobilidrio como sendo
valores mobiliarios, muito menos da modalidade de condohotel, de modo que nédo seria
possivel prever o surgimento de tal regulamentacéo.

35. Deste modo, ao assinar o Contrato de SCP com a Operadora Hoteleira, o acusado
afirmou que ndo teria como saber que estaria sujeito a diversas medidas previstas em
norma especifica do mercado de valores mobiliarios, qual seja a Instrucdo CVM n°
400/03, antes de iniciar os procedimentos de venda referentes ao Empreendimento.
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36. A Defesa também argumentou que o Administrador teria um historico de sempre
cumprir plenamente com as normas impostas a ele e com as responsabilidades da
Vistamar, tendo atuado no mercado das incorporagdes imobiliarias com seguranga,
respaldo juridico e boa-fé. Isto aplicar-se-ia ao caso uma vez que, tdo logo recebeu a
primeira comunicacdo da CVM, por meio do Oficio n® 513/14, o Defendente determinou
que fossem atendidas pela Vistamar todas as requisicdes feitas pela autarquia e buscou
providenciar a recomendacao de suspensao das ofertas do Empreendimento.

37.  Ademais, alegou que, no presente caso, ndo restaria caracterizada a materialidade
da infracdo a ele atribuida, uma vez que inexistiriam indicios suficientes de que o
Administrador tenha contribuido para o suposto ilicito. Segundo a Defesa, a
caracterizagéo da responsabilidade do acusado dependeria da demonstracéo de sua culpa
concreta, requisito essencial para a responsabilizagcdo em processo administrativo.

38.  Nessa linha, arguindo que ndo existiriam evidéncias incontestaveis de que o
Administrador teria praticado qualquer irregularidade ou agido com dolo, a Defesa
afirmou que a Acusacao estaria imputando conduta ilicita ao acusado somente em func¢éo
deste ocupar o cargo de administrador da Vistamar e pelo fato de sua assinatura constar
do Contrato de SCP, o que seria somente indicativo de mera probabilidade, isto é, apenas
uma suspeita, e ndo prova segura e concreta.

39.  Por fim, o Defendente enfatizou que ndo teria se concretizado nenhum dano ao
mercado de valores mobiliarios ou a terceiros que seja oriundo da suposta infracéo,
motivo pelo qual, junto aos demais argumentos elucidados em suas razdes de defesa,
pediu pelo arquivamento do presente PAS guanto ao seu nome.
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VIII. Distribuicido do Processo (Doc. SEI 0605575)

40.  Em reunido do Colegiado, ocorrida no dia 25 de setembro de 2018, o presente

processo foi redistribuido para minha relatoria, nos termos do art. 10 da Deliberacdo CVM
n° 558/082°.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 29 de janeiro de 2019.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho
DIRETOR RELATOR

20 Art. 10. Ao membro do Colegiado que assumir o cargo vago cabera, em carater definitivo, ressalvada a
hipotese de impedimento ou suspeicao, a condicao de relator dos processos atribuidos ao seu antecessor.
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