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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM
SEI n°® 19957.010584/2017-15

Reg. Col. 1165/18

Acusados: Trade Invest Investimento e Desenvolvimento S.A.
E. Hotelaria e Turismo Ltda.
Sebastido Sussai
Erica Campos Drumond

Assunto: Oferta publica irregular de contratos de investimento coletivo
hoteleiros (infragdo 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
RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”) em face de Trade Invest
Investimento e Desenvolvimento S.A. (“Tradeinvest” ou “Incorporadora”) e E.
Hotelaria e Turismo Ltda. (“Vert Hotéis” ou “Operadora Hoteleira”), além de seus
respectivos administradores, Sebastido Sussai e Erica Campos Drumond, 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° 400/032, e sem a

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

Z Art. 2° Toda oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario,
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
Comissao 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° 6.385/76% e no art. 4° da
Instrugio CVM n° 400/03%.

2. O presente PAS originou-se do Processo Administrativo (“PA”) CVM n°
RJ2015/1951, que tratou da investigacdo sobre oferta de contratos de investimento
coletivo (CICs) relacionados ao empreendimento hoteleiro Trade Plaza Limeira
(“Empreendimento”), a qual teria sido realizada sem a dispensa do registro previsto no
art. 19 da Lei n° 6.385/76.

3. Vale ressaltar que, no ambito do presente PAS, o Empreendimento tem como
incorporadora a Tradeinvest e como operadora hoteleira a Vert Hotéis.

I1. FATOS

4. Apo6s tomar conhecimento do contelldo do website www.tradeinvestsa.com.br
(fls. 1-8 — todas as folhas referem-se ao PA CVM n° RJ2015/1951), a SRE instaurou o
PA CVM n° RJ2015/1951, em 6.3.2015, que versou sobre a divulgacdo de ofertas de
investimentos relacionados a diversos empreendimentos hoteleiros®, dentre os quais
figurava o Trade Plaza Limeira.

5. Em 9.3.2015, por meio do Oficio n® 124/15%, a SRE intimou a Incorporadora e
seu administrador, Sebastido Sussai, requisitando que se manifestassem e
encaminhassem as informacfes e documentos que julgassem pertinentes, além dos
modelos dos contratos utilizados para negociar o Empreendimento, os quais foram
enviados somente em resposta de 7.4.20157, apds segunda intimagdo pelo Oficio n°
205/158, feita sob cominagéo de multa.

3 Art. 19. (..) § 5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo,
podendo: I - definir outras situagdes 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 informacéo e a protecdo ao
investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive publicacdes, prazos e procedimentos
previstos nesta Instrucdo.

° Inicialmente, a area técnica também analisou as ofertas relacionadas aos empreendimentos hoteleiros
Trade Plaza Hortolandia, Trade Plaza Ribeirdo Preto, Hotel Encore Tatui, Hotel Comfort Americana e
Hotel Holiday Inn Jundiai, acerca dos quais ndo formulou acusacao, face as evidéncias verificadas.

8 OFICIO/CVM/SRE/NP 124/2015 (fls. 13-15).

7 Na resposta protocolada, foram enviados os seguintes documentos referentes ao Empreendimento:
Certiddo do Registro Geral de Imdveis; Instrumento Particular de Promessa de Compra e Venda do
Imovel e Outras Avengas; Instrumento Particular de Contrato de Servicos de Administracdo Condominial,
Hoteleiro e de Assessoria Técnica; e materiais publicitarios (fls. 25-130).

8 OFICIO/CVM/SRE/N® 205/2015 (fls. 17-19).
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6. Em 10.4.2015, pelo Oficio n° 236/15° a SRE enviou Alerta de Desvio de
Conduta a Tradeinvest, por entender que ela estaria realizando oferta publica irregular
de CICs e, em 16.4.2015, encaminhou o processo a PFE, consultando-a® sobre a
caracterizagdo ou ndo dos fatos analisados como oferta pablica de valores mobiliarios,
além de questionar se seria oportuna a edicdo de stop order pela CVM. A PFE
encaminhou o Parecer n° 46/15 a SRE em 18.5.2015, concluindo: (i) que restaria
caracterizada oferta publica irregular por parte da Incorporadora; (ii) que ndo teria sido
identificado registro ou pedido de dispensa dos requisitos de oferta publica; e (iii) que,
frente ao exposto, seria necessaria a edicdo de stop order.

7. Cabe mencionar que, entre 10.6.2015 e 15.6.2015, a area técnica verificou
estarem disponiveis o0 website da Incorporadora e seu perfil social'?, divulgando ofertas
de investimento relativas ao Empreendimento (fls. 160-175).

8. Em 25.6.2015, a SRE propbs ao Colegiado a edicdo de stop order relacionada a
referida oferta de CICs, o qual deliberou pela suspensédo da oferta em reunido de
30.6.2015 (fls. 193-194), por meio do envio do Oficio n° 443/15%, sob cominagdo de
multa diaria no valor de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), e pela comunicacéo do ocorrido
ao Ministério Publico Federal.

Q. N&o obstante, em 22.7.2015, a SRE verificou ainda estar disponivel o website
www.tradeplazalimeira.com.br/trade_hotel.htmI*>,  contendo oferta pulblica do
Empreendimento, motivo pelo qual foi aplicada multa de R$ 70.000,00 (setenta mil
reais) a Incorporadora, por meio do Oficio n® 489/15%°,

10. A Tradeinvest apresentou recurso da referida decisdo em 21.8.2015 (fls. 251-
287), alegando: (i) que tanto a comercializagdo quanto a divulgacdo do
Empreendimento estariam suspensas, em cumprimento as solicitacbes da CVM; (ii)
que, oportunamente, teria a intencdo de solicitar registro de oferta publica para o
Empreendimento; (iii) que j& teria solicitado a suspensdo da veiculagdo do

9 OFICIO/CVM/SRE/N® 236/2015 (fls. 21-24).

10 Memorando n° 25/2015/CVM/SRE (fls. 131-133).

11 Parecer n° 00046/2015/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU (fls. 134-143).

12 https://www.facebook.com/tradeinvest.com/tradeinvestbrasil ?ref=br_rs

13 Também foram encontradas ofertas relacionadas aos empreendimentos hoteleiros Trade Plaza
Hortolandia, Trade Plaza Ribeirdo Preto, Hotel Encore Tatui, Hotel Comfort Americana e Hotel Holiday
Inn Jundiai.

14 OFICIO/CVM/SRE/NP 443/2015 (fl. 185).

5 Encontravam-se também disponiveis, nesta data, 0s websites
www.tradeplazahortolandia.com.br/comfort-hortolandia, www.tradeplazaribeirdo.com.br,
www.encoretatui.com.br e hoteisjundiai.blogspot.com.br/2012/08/hotel-holiday-inn-em-jundiaisp.html,
relacionados a demais empreendimentos hoteleiros.

16 OFICI0/CVM/SRE/N® 489/2015.
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Empreendimento no website supracitado antes mesmo de enviado o oficio pela CVM,
haja vista a rescisdo de seu contrato com a BA Publicidade, responsavel pelo dominio
virtual; e (iv) que, ausente a demonstracdo de culpa ou responsabilidade pelo ocorrido,
ndo caberia a penalidade de multa aplicada & Incorporadora.

11.  Em 24.11.2015, o Colegiado indeferiu o recurso apresentado e manteve a multa
aplicada, tendo notificado a Incorporadora por meio do Oficio n° 14/16%'. A Tradeinvest
apresentou Pedido de Reconsideracdo a CVM acerca do indeferimento do recurso em
26.2.2016, arguindo que o Memorando n° 56/15%, adotado pela decisio colegiada,
pressupde que a Incorporadora seria proprietaria do referido website, sendo responsavel
por seu contelido, o que ja teria sido demonstrado falacioso, haja vista que ela jamais
teria sido detentora da titularidade do dominio mencionado, ndo possuindo qualquer
ingeréncia ou controle sobre ele!®. Deste modo, alegou que n&o teria legitimidade para
pedir diretamente aos provedores que retirassem o website do ar, tendo até mesmo
notificado extrajudicialmente a agéncia responsavel para que o fizesse.

12. O Colegiado ndo acatou o Pedido de Reconsideracdo da Incorporadora, em
reunido de 22.3.2016 (fl. 314), notificando-a em 26.4.2016, pelo Oficio n° 65/16%° (fl.
316).

13.  Em 22.3.2016, foi feita nova solicitacdo de informacdes (fls. 318-319) a
Tradeinvest acerca: (i) da quantidade de unidades imobilidrias do Empreendimento,
assim como o nimero de unidades ofertadas; (ii) das datas de inicio e de encerramento
das ofertas; (iii) do namero de CICs vendidos antes da solicitacdo de dispensa do
registro de oferta puablica ou sem que tal dispensa tivesse sido solicitada; e (iv) das
informacdes dos investidores que adquiriram unidades do Empreendimento antes de tal
solicitacdo de dispensa. A Incorporadora manifestou-se em 1.8.2016, apresentando as
informac@es solicitadas quanto ao Empreendimento??.

14, Da andlise das informacgdes enviadas, a SRE constatou que teriam sido
comercializados 39 (trinta e nove) CICs relacionados ao Empreendimento, dos quais 9
(nove) teriam sido vendidos apds o Alerta ao Mercado de 12.12.2013.

17 OFICI0/CVM/SRE/GER-3/N° 014/2016 (fl. 303).

18 Memorando n° 56/2015-CVM/SRE.

19 A Incorporadora alega que a titular do dominio seria a BA Publicidade, agéncia com a qual a
Tradeinvest teria firmado contratado, mas o rescindido antes mesmo da edi¢cdo do stop order pela CVM.
2 OFiCIO/CVM/SRE/GER-3/N° 065/2016 (fl. 316).

2L Em sua resposta, a Incorporadora também apresentou as razdes pelas quais ndo teria como fornecer as
informacdes solicitadas referentes aos demais empreendimentos hoteleiros, somente do Hotel Encore
Tatui e do Hotel Holiday Inn Jundiai, além do Empreendimento.
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15. Em 3.10.2017 foi enviado Oficio n°® 149/17 requerendo a manifestacdo da Vert
Hotéis e de sua administradora, Erica Drumond, acerca da infracdo ocorrida, as quais
apresentaram resposta afirmando: (i) que nédo teriam ofertado qualquer valor mobiliario
vinculado ao Empreendimento, como reconhecido pela propria Tradeinvest; (ii) que ndo
houve qualquer omissdo de sua parte quanto ao pedido de dispensa de registro da oferta
de CICs; e (iii) que sO caberia a Operadora Hoteleira a administracdo condominial do
futuro hotel a ser implantado no Empreendimento.
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III. TERMO DE ACUSACAO (Doc. SEI 0386876)

16. Inicialmente, teriam sido analisados pela area técnica diversos empreendimentos
condohoteleiros sob operacdo da Tradeinvest. Com relagéo a estes, a SRE concluiu que:

i.  os empreendimentos Hotel Encore Tatui, Trade Plaza Hortolandia e Trade Plaza
Ribeirdo Preto tiveram como conclusdo o envio dos Oficios de Alerta 38, 39 e
40, respectivamente, pois as ofertas a eles referentes foram realizadas antes da
divulgacdo do Alerta ao Mercado pela CVM, em 12.12.2013;

ii. o empreendimento Hotel Comfort Americana estaria em analise no Processo
CVM n° RJ2015/1869, tendo inclusive sido concedida a dispensa de registro da
oferta a ele associada em outubro de 2017,

iii. quanto ao empreendimento Hotel Holiday Inn Jundiai, ndo teria sido possivel
caracterizar a presenca de uma oferta publica de valor mobiliario; e

iv.  assim, o termo de acusacdo iria se limitar a demonstracéo de existéncia de justa
causa, materialidade e autoria pela realizacdo de oferta publica de CICs sem
registro prévio ou sua dispensa apenas em relacdo ao Empreendimento.

17.  Quanto a materialidade da infracdo, apos 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 1X do art. 2° da Lei n° 6.385/76,2? haja vista que o investimento ¢ coletivo e esta
formalizado por meio de conjunto de contratos, prevendo a remuneracdo dos
investidores, que teria origem nos esforgos de terceiros (operadora hoteleira).

18.  Além disso, afirmou que os CICs relativos ao Empreendimento teriam sido
ofertados indistintamente ao publico em geral, inclusive por meio de websites e folder
publicitario (entre fls. 86-87), 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 distribuigéo publica.

19.  Vale mencionar que a divulgacdo da oferta por meio do website
www.tradeplazalimeira.com.br/trade_hotel.html verificou-se disponivel ateé 22.7.2015
(fls. 236-249), data posterior a edicdo da Deliberagdo CVM n° 734/15, que delegou

22 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 remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.
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competéncia a SRE para concessdo de dispensa de registro de oferta de CICs
condohoteleiros e estabeleceu requisitos para tal.

20.  Por conseguinte, a rea técnica apontou ter ocorrido, no caso em analise, oferta
publica irregular de valores mobiliarios, mesmo ap6s a divulgacdo do Alerta ao
Mercado no site da CVM, em 12.12.2013, e a edigdo de stop order pela CVM, em
30.6.2015.

21. 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.

22.  Da analise dos principais contratos® que compde os CICs relacionados ao
Empreendimento, a area técnica aferiu que a aquisicdo da unidade autdbnoma hoteleira
implicaria na adesdo automatica e obrigatdria ao pool hoteleiro, de modo que nédo seria
possivel adquirir unidade autbnoma da Incorporadora sem aderir ao sistema de
condohotel firmado com a Operadora Hoteleira.

23.  Portanto, a SRE concluiu que tanto a Tradeinvest quanto a Vert Hotéis 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.

24.  Da mesma forma, na visio da area técnica, Sebastido Sussai®* e Erica Drumond,
administradores da Incorporadora e da Operadora Hoteleira, respectivamente, também
deveriam ser responsabilizados, uma vez que o art. 56-B da Instrugdo CVM n° 400/03%°
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, quais sejam a obtencéo de registro previsto ou de sua dispensa
antes de iniciar a oferta de CICs.

23 Instrumento Particular de Promessa de Compra e Venda (fls. 50-66) e Instrumento Particular de
Contrato de Servicos de Administragdo Condominial (fls. 67-86).

24 Cabe mencionar que, em relagdo a B.G., mencionado na Deliberagdo encaminhada ao Colegiado pela
SRE acerca do stop order e figurante como diretor administrativo no estatuto social da Tradeinvest, ndo
existiam indicios suficientes para concluir por sua participacdo na oferta de CICs relacionados ao
Empreendimento, motivo pelo qual ndo figura como acusado.

%5 Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, sdo
responsaveis pelo cumprimento das obrigagdes impostas ao ofertante por esta Instrugéo.
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IV. RESPONSABILIDADES

25. Diante de todo o exposto, propOs-se a responsabilizacdo de Trade Invest
Investimento e Desenvolvimento S.A., na qualidade de incorporadora, e de E.
Hotelaria e Turismo Ltda., na qualidade de operadora hoteleira, bem como de seus
respectivos administradores, Sebastido Sussai e Erica Campos Drumond, por forca
do art. 56-B da Instrucdo 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 Instru¢cdo 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 Instru¢cdo CVM n° 400/03, o que € considerado infracdo
grave nos termos do inciso Il do art. 59 da mesma instrucéo.

V. Manifestacio da PFE (Doc. SEI 0407034)

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

VI. Razdes de Defesa Conjunta de Tradeinvest e Sebastiio Sussai (Doc. SEI
0467205)

27.  Em suas razdes de defesa, os Defendentes afirmaram inexistir qualquer conduta
tipica passivel de punibilidade no presente caso, alegando que, a época da
comercializagdo das unidades hoteleiras do Empreendimento, os contratos utilizados
ndo eram regulamentados pela CVM como CICs, de modo que ndo seria possivel aferir
a obrigatoriedade de solicitagéo do registro ou de sua dispensa.

28. A Defesa arguiu que o Alerta ao Mercado de 12.12.2013 ndo configuraria como
uma regulamentacdo do assunto, consistindo apenas em parecer sobre caso especifico,
haja vista que, nele, a CVM néo generaliza todos os contratos de condohotel como
sendo de investimento, mas sim faz referéncia a caso especifico.

29.  Nessa linha, os Defendentes alegaram que tal regulamentacdo teria sido criada
somente em 2015, com a edicdo da Deliberagdo CVM n° 734/15, de modo que, quando
da primeira comunicacdo da CVM a Incorporadora e também da edicdo do stop order,
o0s contratos que figuravam na oferta do Empreendimento referentes a compra e venda
de unidades hoteleiras sequer eram regulamentados pela autarquia como sendo CICs.

30. Desta forma, a Defesa apresentou entendimento de que ndo seria possivel a
punicdo dos réus por conduta que, a época, ndo era regulamentada pela CVM como
proibida, o que na realidade indicaria, com base no inciso Il do art. 5° da CF88, sua
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permissdao. Ademais, enfatizou que todos os fatos juridicos deveriam ser regidos pela lei
da época em que sucederam, de modo que a norma nao poderia retroagir para prejudicar
0s acusados, concepgdo emprestada do direito penal.

31.  Por fim, os Defendentes pediram pela declaracdo de improcedéncia do termo de
acusacdo. Entretanto, também requisitaram que, na eventualidade de sua condenacao,
fosse aplicada a penalidade minima, haja vista serem réus primérios e considerando a
falta de regulamentacdo que pairava sobre a modalidade de contrato de investimento
condohoteleiro, além da primariedade da pratica.

VII. Razées de Defesa Conjunta de Vert Hotéis e Erica Drumond (Doc. SEI
0599966)

32.  Em suas razbes de defesa, as Defendentes afirmaram que o objetivo da Vert
Hotéis seria a administracdo condominial no segmento de hotelaria, 0 que poderia ser
aferido a partir do Contrato de Administracdo firmado entre ela e a Incorporadora, o
qual teria inicio somente ap6s a implantacdo do futuro hotel no Empreendimento, fato
que supostamente figurava como condi¢do do contrato referido e que, por néo ter se
concretizado, fez com que jamais tivessem sido produzidos seus efeitos.

33.  Deste modo, sustentou a Defesa que as rés ndo teriam praticado atos que
configurariam oferta pablica irregular de CICs vinculados ao Empreendimento, como
reconhecido pela propria Tradeinvest, haja vista que a elas ndo caberia participacdo na
captacdo de recursos junto a potenciais investidores.

34.  As Defendentes também alegaram que ndo seriam partes integrantes dos CICs,
apenas do Contratado de Administracdo referido, do qual ndo constaria nenhuma
mencdo sobre a adesdo de terceiros investidores na formagéo de condominio futuro, de
modo que julgavam ser o imovel onde seria desenvolvida a atividade hoteleira de inteira
propriedade da Incorporadora.

35.  Ademais, a Defesa elucidou que, a época da edi¢do do Alerta ao Mercado de
12.12.2013, o negdcio juridico celebrado entre a Tradeinvest e a Vert Hotéis ndo estava
mais em vigéncia, de modo que a Operadora Hoteleira ndo deteria mais legitimidade
para solicitar a dispensa do registro de oferta publica perante a CVM, demonstrando nado
ter ocorrido qualquer omissao de sua parte.

36.  Por fim, arguiram que deveria ser levada em consideracdo a incerteza quanto a
caracterizacdo dos investimentos em empreendimentos condohoteleiros como valores
mobiliarios a epoca dos fatos, e defenderam que a inclusdo da marca ostentada pela Vert
Hotéis no material publicitario da oferta em pauta ndo faz com que reste configurada
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atuacdo da Operadora Hoteleira e de sua administradora na distribuicdo publica
irregular de CICs, conduta que ndo teria sido passivel de constatacdo pela area técnica
ao longo do tramite processual.

VIII. Distribui¢ido do Processo (Doc. SEI 0605214)

37.  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 Deliberacao
CVM n° 558/08%,

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 29 de janeiro de 2019.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho
DIRETOR RELATOR

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