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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ 2018/2316
(Processo Eletronico n° 19957.003331/2018-68)
Reg. Col. n° 1340/2019

Acusados: Lufimma Incorporagdes Ltda.
Personal Hotelaria S/A
Gianluca Pietta
Gianmateo Pietta
Gianfilipo Pietta
Jerson Batista Martins

Assunto: Apurar eventual responsabilidade da incorporadora e da operadora
hoteleira e seus respectivos administradores por oferta irregular de CIC
hoteleiro (condo-hotel).

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VOoTO

l. CONSIDERACOES INICIAIS

1. Neste Processo Administrativo Sancionador julgamos a responsabilidade de
sociedade incorporadora, de operadora hoteleira e de seus respectivos administradores por
uma oferta plblica irregular de CICs! hoteleiros referentes ao Empreendimento.

2. Em beneficio da sintese, ndo irei aqui me estender na discussdo acerca da
caracterizagédo 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 disposicdes da Lei n® 6.385/1976 e dos normativos e pronunciamentos editados pela

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatério.
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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 ja examinados pela CVM, ndo havendo, portanto, razdo para
revisitarmos a discussdo ha muito superada.

3. Os fatos aqui analisados séo, em seus aspectos nucleares, bastante similares aos dos
precedentes. Assim como nos casos ja examinados, a realizacao de oferta publica irregular
encontra-se, a meu ver, bem caracterizada nos autos.?

4. Com efeito, a SRE logrou demonstrar que os CICs hoteleiros referentes ao
Empreendimento foram ofertados publicamente, inclusive por meio de sites na internet (fls.
1-9 do Doc. SEI n°0476117). Em manifestacdo apresentada em 23.05.2016 (fls. 200-205 do
Doc. SEI n° 0476117), a Lufimma reconheceu que das 120 unidades que compunham o
Empreendimento, 52 haviam sido alienadas até aquela data, antes da obtencdo da dispensa
de registro.

5. N&o obstante, das 52 unidades autdbnomas alienadas, 18 delas o foram antes do Alerta
ao Mercado de 12.12.2013, enquanto 14 foram vendidas a sociedade do grupo Lufimma,
razdo pela qual, acertadamente, a SRE as desconsiderou para fins da infracdo imputada no
presente processo, restando apenas 20 unidades autdnomas em discusséo.

6. A propésito, constatei uma discrepancia entre as informacgdes prestadas pelos
defendentes nas manifestacdes anteriores a acusacdo e na defesa apresentada. Ao passo que,
em peticao protocolada em 23.05.2016, afirmaram, mediante apresentacdo de documentacgéo
comprobatdria, que a ultima unidade auténoma havia sido alienada em 12.06.2015 —
informagdo utilizada pela SRE na acusagdo —, na defesa, apresentada em 02.07.2018,
alegaram que a ultima venda havia sido efetuada em 2014.

7. Os documentos acostados aos autos — notadamente a tabela anexada pela Lufimma
quando da apresentacdo de sua manifestagdo em 23.05.2016 — atestam a existéncia de
comercializagdo de CICs também em 2015, sendo a ultima unidade, de fato, vendida em
12.06.2015. Tal informacdo foi também corroborada em manifestacdo apresentada pela
Incorporadora em 06.02.2018 (fls. 233-234 do Doc. SEI n° 0476117).

2 V. os anlncios veiculados na internet nos sites www.lufimma.com.br/imovel-visualizar/personal-
express/4#conteudo e www.hotelpersonalexpress.com.br (Doc. SEI n°® 0476117), oferecendo oportunidades
de investimento no Empreendimento.
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8. Alids, conforme declarado pela prépria Lufimma, apenas a partir de 05.04.2016, ap6s
a emissdo da stop order, por meio da Deliberagdo CVM n° 750/2016, é que cessaram 0S
esforcos de distribuicdo relacionados ao Empreendimento, sendo certo que o pedido de
dispensa foi apresentado apenas em 05.07.2017 e deferido em 05.12.2017.

9. Esse ponto é importante, na medida em que a irregularidade em questéo se consuma
ja no lancamento da oferta ao publico, independendo da venda efetiva — ponto que pode,
contudo, ser levado em consideracdo na dosimetria da pena.

10.  Verifica-se, portanto, que os CICs hoteleiros relacionados ao Empreendimento foram
ofertados publicamente de forma irregular.

11.  Ocorre que, cOMO ja 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.

12.  Diante disso, analisarei, primeiramente, a responsabilidade da operadora hoteleira e
de seu administrador, para em seguida examinar a atuacdo da incorporadora e de seu
administrador, considerando as nuances da oferta irregular de CIC em questéo.

1. ANALISE DA RESPONSABILIDADE DA OPERADORA HOTELEIRA E DE SEU
ADMINISTRADOR

13.  As operadoras hoteleiras desempenham um papel-chave para o sucesso dos
empreendimentos hoteleiros, pois sdo responsaveis pela administracdo do negdcio quando
em funcionamento. Por tal motivo, cumprem uma fungdo importante nas ofertas de contratos
de investimento coletivo relacionados a esses empreendimentos, uma vez que o publico
investidor necessita de informacdes que lhe permitam, por exemplo, analisar a experiéncia
daquele que ira administrar o hotel e as condi¢des pelas quais a operadora ira prestar o
servico de administragdo do condominio e exploracéo hoteleira.

14.  Nao obstante, as atividades ordinariamente desempenhadas pelas operadoras
hoteleiras no contexto de uma oferta de condo-hotel ndo correspondem a verdadeiros atos

3 V. voto de minha relatoria no &mbito do Processo CVM n° RJ2017/2225, j. em 28.08.2018.
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de distribuicdo®. Ciente desse fato, a CVM, que em suas primeiras manifestagdes sobre
ofertas de CIC hoteleiro atribuiu & operadora hoteleira o status de co-ofertante, reviu sua

posicao e hoje reconhece — conforme cristalizado na Instrugdo CVM n° 602/2018 — que essa
no deve ser considerada ofertante, a menos que venha a praticar ato de distribuicio®-°.

15.  No caso em tela, ndo ha nenhuma indicacdo de que a Personal tenha praticado
qualquer ato de distribuicdo na oferta publica irregular de CICs hoteleiros relacionados ao
Empreendimento. Pelo contrario, os documentos acostados aos autos — notadamente, o
“Contrato de Assessoramento ¢ Gestdo do Empreendimento Hoteleiro”, em que figurou
como parte, ¢ o “Contrato de Promessa de Compra ¢ Venda” — evidenciam que as atividades
por ela desempenhadas se limitavam tdo somente as funcbes de administracdo e operagdo
hoteleira.’

16.  Diante disso, voto pela absolvi¢cdo da Personal Hotelaria S.A. e de seu administrador
Jerson Batista Martins pela acusacdo de lancamento de oferta publica irregular dos CICs
relativos ao Empreendimento.

4 Sobre o conceito de ato de distribuicdo, cf. artigo 19, 81°, da Lei n° 6.385/1976, e o artigo 3° da Instrucdo
CVM n° 400/2003.

5 De acordo com o Relatério da Audiéncia Publica divulgado por ocasido da edigdo 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 esforgos
de venda dos CIC hoteleiros e, por consequéncia, ndo se enquadra no conceito de ofertante. Nada obstante,
dada a sua importancia para 0 empreendimento hoteleiro, a operadora devera, nos termos da Minuta, atestar
que considera corretas as informagdes que serdo prestadas ao publico durante a oferta.”

® A nova norma, a0 mesmo tempo em que diferencia os atos desempenhados pela operadora hoteleira dos atos
de distribuicdo, exige que a operadora revise o Prospecto e o0 Estudo de Viabilidade Econdmica e Financeira e
declare que as informacGes fornecidas nesses documentos, especificamente relacionadas ao empreendimento
hoteleiro e aos riscos a eles associados, sdo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos
investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito de oferta (artigo 6°, VI, e Anexo 6-VI, da
Instrugdo CVM n° 602/2018).

70 Contrato de Promessa de Compra e Venda, em sua clausula Vigésima Sétima, atesta a atuagdo da Personal
exclusivamente voltada para a administragdo da oOperagdo hoteleira: “O(s) PROMITENTE(S)
COMPRADORE(S) declara(m) estar ciente(s) que a PROMITENTE VENDEDORA, na qualidade de
incorporadora do empreendimento e com o objetivo de que, desde sua projec¢do, fosse dado acompanhamento
a sua viabilizagdo de acordo com sua destinagdo, firmou com a empresa Personal Hotelaria S.A. (...), da qual
¢ administrador o Sr. Jerson Batista Martins, “Contrato de Prestacdo de Servigos de Assessoria e Gestdo de
Empreendimento de Hotelaria”, para assessoria aos seus projetos arquitetdnico e funcional, dentre outros,
bem como para a programacdo do gerenciamento e atividades afins.” (destacou-se).
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1. ANALISE DA RESPONSABILIDADE DA INCORPORADORA E DE SEUS
ADMINISTRADORES

17. Passo a andlise das condutas da Lufimma e de seus administradores.

18.  Além de ter reconhecido a alienagdo de 52 unidades autbnomas, a propria Lufimma,
nas trocas de correspondéncias com a area técnica, atestou sua condicdo de incorporadora
do Empreendimento, bem como sua atuagdo na realizacdo de atos de distribui¢do dos CICs
ao declarar que “[o] Personal Express Hotel constitui-se de empreendimento cuja
incorporacdo imobiliaria e comercializacdo das unidades cabe a ora requerente Lufimma
Incorporagdes Ltda.” (fl. 30 do Doc. SEIn° 0476117).

19. A proposito, como documentado nos autos, a Lufimma figurou como “Promitente
Vendedora e Incorporadora” na Promessa de Compra e Venda das unidades autdbnomas (fls.
32-41 do Doc. SEI n° 0476117) e como “Contratante” no “Contrato de Assessoramento e
Gestdo de Empreendimento Hoteleiro” (fls. 59-66 do Doc. SEI n° 0476117), todos referentes
ao Empreendimento — ndo restando ddvidas, portanto, quanto ao descumprimento dos
comandos do artigo 19, caput e § 5°, inciso I da Lei n° 6.385/1976 e dos artigos 2° e 4° da
Instrucdo CVM n° 400/2003.

20.  Por sua vez, com relacdo as pessoas fisicas, verifico que Gianluca Pietta, Gianmateo
Pietta e Gianfilipo Pietta eram administradores da Incorporadora a época (fls. 43-50 do Doc.
SEIn®0476117) e atuaram como seus representantes nos referidos documentos relacionados
ao Empreendimento. Por essas razfes, devem ser responsabilizados pelas mesmas infragdes
praticadas pela sociedade que administram, conforme o disposto no artigo 56-B da Instrucao
CVM n° 400/2003.

V. DOSIMETRIA

21.  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 CICs
hoteleiros fossem aplicadas por oferta, mas moduladas em razéo de alguns elementos,
nomeadamente o periodo em que a irregularidade foi praticada e o nimero de unidades
vendidas.

22.  Naqueles precedentes, o Colegiado decidiu, por maioria, reconhecer que (i) antes da
divulgacdo do Alerta ao Mercado de 12.12.2013, ndo caberia responsabilizar os agentes por
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atos de distribuicdo publica de CICs hoteleiros sem dispensa ou prévio registro; (ii) entre o
Alerta a0 Mercado de 12.12.2013 e a Deliberagdo CVM n° 734, publicada em 19.03.2015,
haveria um periodo de assimilacdo no mercado acerca da posicdo da CVM, em que, a
depender das circunstancias do caso concreto, poderia haver a responsabilizacdo dos
agentes®; e (iii) os atos de distribuicdo plblica de CICs hoteleiros sem dispensa ou prévio
registro praticados ap6s a publicacdo da Deliberagdo CVM n° 734 sdo passiveis de
responsabilizacao.

23. No caso em tela, o primeiro oficio enviado aos defendentes foi o Oficio n°
714/2015/CVM/SRE, datado de 26.10.2015 e recebido em 06.11.2015. Por sua vez, a stop
order foi emitida pela autarquia em 04.03.2016, com a publicacdo da Deliberacdo CVM n°
750. Conforme informado pela Lufimma, a oferta se iniciou em 30.04.2014 e foi suspensa
em 05.04.2016.

24.  Diante disso, e considerando que o Oficio n°® 714/2015/CVM/SER ¢é posterior a
publicacdo da Deliberacdo CVM n° 734/2015, entendo que a oferta prosseguiu durante um
periodo em que deve ser aplicada sancéo.

25. Com efeito, na decisdo proferida pela autarquia no ambito do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 19957.008081/2016-91, a pena-base utilizada foi de
R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais), tendo sido levado em consideracdo tanto a
gravidade em abstrato da conduta praticada quanto “o fato de todas as Acusadas integrarem
grupo econdmico de grande porte”, com atuagdo, inclusive, em &mbito nacional.

26. Em linha com o raciocinio adotado naquela decisdo, e, considerando que a
Incorporadora possui um porte significativamente menor ao do grupo econdmico cujas
sociedades incorporadoras foram condenadas naquele precedente, além de atuar apenas de
forma local — notadamente no Rio Grande do Sul —, voto pela fixacdo da pena-base em
R$120.000,00 (cento e vinte mil reais) para a Lufimma.

27.  Considero, ainda, como circunstancias atenuantes os bons antecedentes da Lufimma
e a reduzida quantidade de unidades vendidas ap6s a publicacdo da Deliberagdo CVM n°

8 A depender, principalmente, de eventuais interacdes entre a CVM e os agentes relacionadas a oferta em
questdo durante aquele periodo.
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734/2015 — foram alienadas apenas 5 unidades nesse periodo —, de modo a diminuir em 30%
a pena-base aplicada.®

28.

Com relacdo aos administradores da Incorporadora, considerando também como

circunstancias atenuantes os bons antecedentes dos acusados e a quantidade de unidades
autdbnomas alienadas, voto pela aplicagdo de penalidade pecuniaria individual no valor de
R$42.000,00 (quarenta e dois mil reis), equivalente & metade da penalidade pecuniéria
aplicada a Incorporadora — também em linha com a deciséo proferida no ambito do Processo
Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.0003266/2017-90.

V.

29.

CONCLUSAO
Por todo o exposto, voto:

a) Pela absolvicdo de Personal Hotelaria S/A da acusacdo de 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 Instrugdo CVM n° 400/2003 e sem a dispensa prevista
no inciso | do §5° do artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 e no artigo 4° da Instrucdo CVM
n°® 400/2003;

b) Pela absolvicao de Jerson Batista Martins, na qualidade de administrador da
Personal Hotelaria S/A, nos termos do artigo 56-B, da Instrugdo CVM n° 400/2003,
da acusacao de realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a obtencéo 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;

C) Pela condenagdo de Lufimma Incorporaces Ltda. a penalidade de multa
pecunidria, no valor de R$84.000,00 (oitenta e quatro 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 Instru¢cdo CVM n° 400/2003 e sem a dispensa prevista
no inciso | do §5° do artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 e no artigo 4° da Instrucdo CVM
n° 400/2003;

° No ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.008081/2016-91, foi utilizado o fator de
reducdo de 20% para incorporadora que alienou poucas unidades autbnomas dentro do marco temporal passivel
de responsabilizacdo. Mantenho 0 mesmo percentual como fator de redugdo nesse caso.
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d) Pela condenacdo de Gianluca Pietta, na qualidade de administrador da
Lufimma Incorporagdes Ltda., nos termos do artigo 56-B, da Instrugdo CVM n°
400/2003, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$42.000,00 (quarenta e dois
mil reais) pela realizacédo de oferta de valores mobiliarios sem a obtencéo do registro
previsto no artigo 19 da Lei n°® 6.385/1976 e no 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 Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

e) Pela condenacdo de Gianmateo Pietta, na qualidade de administrador da
Lufimma IncorporacGes Ltda., nos termos do artigo 56-B, da Instrucdo CVM n°
400/2003, a penalidade de multa pecuniéria no valor de R$42.000,00 (quarenta e
dois 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 Instrugcdo CVM n° 400/2003; e

f) Pela condenacdo de Gianfilipo Pietta, na qualidade de administrador da
Lufimma Incorporacfes Ltda., nos termos do artigo 56-B, da Instrucdo CVM n°
400/2003, a penalidade de multa pecuniéria no valor de R$42.000,00 (quarenta e
dois 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 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¢cdo CVM n° 400/2003.

E como voto.

Rio de Janeiro, 1° de outubro de 2019

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003331/2018-68— Voto — Pagina 8 de 8


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

