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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2017/3091
(Processo Eletronico n° 19957.006438/2017-87)
Reg. Col. n° 0831/17

Acusados: Blue Tree Hotels & Resorts do Brasil S.A.
Enoch Construtora e Incorporadora Ltda.
Enoch de Paula Junior

Jonas Takayoshi Koda Nakamoto

Assunto: Apurar eventual responsabilidade de operador e incorporador hoteleiro bem
como de seus administradores, por realizacdo de oferta de valores mobiliarios
de condo-hotéis sem a obtencdo do registro previsto no artigo 19 da Lei n°
6.385/1976 e no artigo 2° da Instrucdo 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
Instrucdo CVM n° 400/2003.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VOTO

l. INTRODUCAO

1. Neste processo julgamos a responsabilidade de uma incorporadora e de uma operadora
hoteleira, bem como de seus respectivos administradores, pela oferta puablica irregular de CIC!
hoteleiros referentes ao Empreendimento.

2. Em beneficio da sintese, ndo irei aqui me estender na discussao acerca da caracterizacdo
do condo-hotel como um contrato de investimento coletivo e da consequente necessidade de que
as ofertas publicas de distribuicdo de tais contratos sejam feitas de acordo com as disposi¢Oes da

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que néo estiverem aqui definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatdrio.
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Lei n®6.385/1976 e dos normativos e pronunciamentos editados pela CVM. Ressalto somente que
os defendentes ndo trouxeram qualquer argumento que indique que os contratos referentes ao
Empreendimento se distinguem daqueles utilizados em outros empreendimentos hoteleiros. Nao
ha, portanto, razdo para revisitarmos a discussao ha muito superada.

3. No caso em tela, a Acusacdo logrou demonstrar que os CIC hoteleiros referentes ao
Empreendimento foram ofertados publicamente mediante propagandas enviadas por correio
eletronico (e-mail) que indicavam “oportunidade de investimento com rentabilidade certa”?. Em
suas respostas aos oficios enviados pela area técnica, os Acusados reconhecem que 207 CIC foram
comercializados antes da obtencao da dispensa de registro.

4. A esmagadora maioria dos contratos (186) foi comercializada antes do Alerta de Mercado
de 12.12.2013. Entre 13.12.2013 e outubro de 2014, outros 21 contratos foram alienados. Noto
que existem elementos que demonstram que a oferta perdurou apés essa data — 0 e-mail que deu
inicio a investigacéao, por exemplo, é datado de 27.05.2015. Somente em 01.02.2016 os Acusados
protocolaram pedido de dispensa de registro da oferta publica de CIC hoteleiros relacionados ao
Empreendimento?, tendo a dispensa sido deferida em 04.07.2016.

5. Verifica-se, portanto, que os CIC hoteleiros relacionados ao Empreendimento foram
ofertados publicamente de forma irregular. Como expus em outra oportunidade®, os papéis
desempenhados pelas incorporadoras e pelos operadores hoteleiros em um condo-hotel sdo
substancialmente distintos e tais diferencas precisam ser consideradas quando se apura
responsabilidade desses agentes por oferta irregular de CIC hoteleiro. Assim, analisarei
primeiramente a atuacdo da Operadora Hoteleira e de seu administrador, para depois examinar a
conduta da Incorporadora e de seu administrador.

1. ANALISE DA RESPONSABILIDADE DA OPERADORA HOTELEIRA

6. Os operadores hoteleiros desempenham um papel-chave para 0 sucesso dos
empreendimentos hoteleiros, pois sdo responsaveis pela administragdo do negdcio quando em
funcionamento. Por tal motivo, cumprem uma fungdo importante nas ofertas de contrato de
investimento coletivo relacionados a esses empreendimentos, uma vez que o publico investidor

2Fls. 1 a3 do Doc. SEI n° 0316655.

3 Em 2015 foi protocolado um primeiro pedido, que foi indeferido em razéo do atendimento intempestivo das
exigéncias formuladas.

4 V. voto que proferi no Processo CVM n° RJ2017/2225, j. em 28.08.2018 e do qual fui relator.
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necessita de informac6es que Ihe permitam, por exemplo, analisar a experiéncia daquele que ird
administrar o hotel e as condicdes pelas quais a operadora ira prestar o servico de administracao
do condominio e exploracao hoteleira.

7. N&o obstante, as atividades ordinariamente desempenhadas pelos operadores hoteleiros no
contexto de uma oferta de condo-hotel ndo correspondem a verdadeiros atos de distribuicao®.
Ciente desse fato, a CVM, que em suas primeiras manifestacdes sobre ofertas de CIC hoteleiro
atribuiu a operadora hoteleira o status de co-ofertante, reviu sua posicéo e hoje reconhece que essa
ndo deve ser considerada ofertante, a menos que venha a praticar ato de distribuigio®.

8. No caso em tela, ndo hé indicacdo de que a Operadora Hoteleira tenha praticado qualquer
ato de distribuicdo na oferta pablica irregular de CIC hoteleiros relacionados ao Empreendimento.
Por essa razdo, voto pela absolvicdo da Blue Tree e de seu administrador Jonas Takayoshi Koda
Nakamoto.

I1l.  ANALISE DA RESPONSABILIDADE DA INCORPORADORA
Q. Passo a andlise das imputacgdes atribuidas a Incorporadora e seu administrador.

10.  Como expus acima, parece-me inquestionavel que os CIC foram ofertados publicamente,
inclusive depois do Alerta de Mercado e antes da concessao de dispensa de registro, bem como
depois da publicacdo da Deliberagdo CVM n° 734 de 17.03.2015. Com efeito, ao menos até
27.05.2015 ainda eram enviados e-mails oferecendo “oportunidade de investimento com
rentabilidade certa”. A propria Enoch reconhece que somente suspendeu as vendas em 02.06.2015,
data em que recebeu o Oficio/CVM/SRE/n® 378/2015, confessando, assim, ter realizado oferta
publica irregular posteriormente a Deliberagdo CVM n° 734 (17.03.2015).

11.  As incorporadoras usualmente praticam atos de distribuicdo no contexto de uma oferta
publica de CIC hoteleiros’. No caso em tela, a Enoch figurou como promitente vendedora no

5 Sobre o conceito de ato de distribuicgo, cf. artigo 19, §1°, da Lei n° 6.385/1976, e o artigo 3° da Instrugdo CVM n°
400/2003.

¢ De acordo com o Relatdrio da Audiéncia Publica divulgado por ocasifo da edicdo da Instrugdo CVM n° 602/2018:
“Com relagdo especificamente a operadora hoteleira, a CVM reconhece, inclusive em virtude da experiéncia
acumulada nas suas rotinas de supervisdo, que ela, usualmente, ndo é a responsavel pelos esforcos de venda dos CIC
hoteleiros e, por consequéncia, ndo se enquadra no conceito de ofertante. Nada obstante, dada a sua importancia para
o empreendimento hoteleiro, a operadora devera, nos termos da Minuta, atestar que considera corretas as informagdes
que serdo prestadas ao publico durante a oferta.”

" Nao obstante, podem haver casos em que os esforcos de distribuicdo séo realizados por (ou também por) outros
agentes De acordo com o Relatério da Audiéncia Publica divulgado por ocasido da edigdo da Instrucdo CVM n°
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contrato de promessa de compra e venda dos CIC (fls. 95 a 135 do Doc. SEI n° 0316655), o que
demonstra sua participacéo nas ofertas irregulares.

12.  JaEnoch de Paula Junior é s6cio majoritario e administrador da Enoch, tendo representado
a Incorporadora ao assinar os contratos relativos ao Empreendimento, como o contrato particular
de prestacdo de servicos de administracdo condominial e comodato de areas comuns firmado com
a Operadora Hoteleira e os contratos de compra e venda das unidades imobilidrias com 0s
investidores (fls. 95 a 135 do Doc. SEI n° 0316655). Por essas razdes, deve ser responsabilizado
pelas mesmas infracdes praticadas pela sociedade que administra, conforme o disposto no artigo
56-B da Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

V. DOSIMETRIA

13. Passo enfim a dosimetria da pena. No julgamento dos Processos CVM SEI n°
19957.0003266/2017-90 e n® 19957.008081/2016-91, o Diretor Henriqgue Machado propds que as
penalidades a serem cominadas aos envolvidos em ofertas irregulares de CIC hoteleiros fossem
aplicadas por oferta, mas moduladas em razdo de alguns elementos, nomeadamente o periodo em
que a irregularidade foi praticada e o nimero de unidades vendidas.

14.  Nagqueles precedentes, o Colegiado decidiu, por maioria, reconhecer que haveria um
periodo de assimilacdo da posicdo da CVM mesmo apds a publicacdo do Alerta ao Mercado,
12.12.2013. Seguindo o voto condutor do Diretor Henrique Machado, se entendeu gque 0s acusados
naqueles processos nao deveriam ser apenados por vendas realizadas entre a edicao do referido
alerta e 0 envio de oficio subsequente, que reforcava que os investimentos que vinham sendo
ofertados poderiam se enquadrar no conceito de contrato de investimento coletivo e, por
conseguinte, a sua distribui¢do publica poderia estar sujeita a registro prévio junto 8 CVM.

15.  No caso em tela, o primeiro oficio enviado aos Acusados foi o Oficio n°
378/2015/CVM/SRE datado de 02.06.2015. Segundo a propria Incorporadora, as vendas dos
condo-hotéis foram suspensas a partir do recebimento do referido oficio. Contudo, considerando
que o oficio em questdo é posterior a Deliberagdo CVM n° 734/2015, entendo que a oferta
prosseguiu durante um periodo em que deve ser aplicada sancao.

602/2018: “[O]fertante é aquele que, de fato, realiza esforgos de distribuigdo do CIC hoteleiro. De ordinario, é a
sociedade incorporadora que desempenha esse papel, embora seja possivel, a depender das circunstancias do caso,
gue outra pessoa venha a ser ofertante (e.g., aquele que permuta o terreno por CIC hoteleiros que sdo, em seguida,
distribuidos publicamente).”
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16.  Assim, em linha com nossa decisdo no Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.008081/2016-91, voto pela utilizacdo de pena-base de R$240.000,00 (duzentos e quarenta
mil reais) para a Incorporadora. Em razdo do namero de unidades vendidas, entendo ndo ser
cabivel a aplicacdo de qualquer atenuante ou agravante. Com relagdo ao administrador da
Incorporadora, voto pela aplicagdo de uma penalidade pecuniaria de R$120.000,00 (cento e vinte
mil reais), equivalente a metade da penalidade pecuniaria aplicada a Incorporadora, em linha com
nossa decisdo no Processo Administrativo Sancionador CVM n°® CVM SEI n°
19957.0003266/2017-90.

V. CONCLUSAO
17. Por todo o exposto, voto:

(a) pela condenacdo de Enoch Construtora e Incorporadora Ltda. a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) pela realizacdo de
oferta de valores mobiliarios sem a obtencdo do registro previsto no artigo 19 da Lei n°
6.385/1976 e no artigo 2° da Instrucdo 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 Instrugdo CVM n°
400/2003;

(b) pela condenacéo de Enoch de Paula Junior, na qualidade de administrador, nos termos
do art. 56-B, da Instrucdo CVM n° 400/2003, de Enoch Construtora e Incorporadora Ltda.,
a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$120.000,00 (cento e vinte mil reais), pela
realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a obtengdo do registro previsto no artigo
19 da Lei n° 6.385/1976 e no artigo 2° da Instru¢cdo 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 Instrugéo
CVM n° 400/2003;

(c) pela absolvicdo de Blue Tree Hotels & Resorts do Brasil S.A. da acusacéo de realizagédo
de oferta de valores mobiliarios sem a obtencgdo do registro previsto no artigo 19 da Lei n°
6.385/1976 e no artigo 2° da Instrucdo 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¢do CVM n°
400/2003;

(d) pela absolvicao de Jonas Takayoshi Koda Nakamoto, na qualidade de administrador de
Blue Tree Hotels & Resorts do Brasil S.A., da acusagéo de realizagéo de oferta de valores
mobiliarios sem a obtencdo do registro previsto no artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 e no
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artigo 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 Instrucdo CVM n° 400/2003.

E como voto.

Rio de Janeiro, 26 de mar¢o de 2019

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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