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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.008371/2016-34
(PAS CVM n° RJ2016/8501)
Reg. Col. 0842/17

Acusados: Cabral Garcia Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
E. Hotelaria e Turismo Ltda.
Aline Coutinho Cabral Garcia Dias
Jaime Garcia Dias
Erica Campos Drumond
SPE Residencial Townhouse by Copa Posto 5 Ltda.

Assunto: Apurar eventual responsabilidade por oferta publica de CIC
Hoteleiro (condo-hotel) sem a obtencéo de registro ou dispensa.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO
I. OBJETO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE” ou “Acusac¢do”), com objetivo de
apurar a responsabilidade pela realizacéo de oferta publica de contratos de investimento coletivo
(“CICs”), sem a obtenc&o do registro previsto no art. 191 da Lei n° 6.385, de 07.12.1976, e no art.
292 da Instrugdo CVM (“ICVM™) n° 400, de 29.12.2003, e sem a dispensa prevista no art. 19, §5°,
I3, da Lei n° 6.385/76 € no art. 4° da ICVM n° 400/03, com relacdo ao empreendimento Ramada
Hotel e Suites Copacabana - ou Townhouses Hotel Copa 5 - (“Copa 5” ou “Empreendimento”).

2. Consoante a Acusacdo, os responsaveis pela oferta publica irregular de CICs relativos ao
Copa 5 foram: SPE Residencial Townhouse by Copa Posto 5 Ltda. (“SPE Townhouse” ou
“Incorporadora”), na qualidade de incorporadora; sua controladora Cabral Garcia

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

2 Art. 2° Toda oferta pUblica de distribuicéo 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 Instrugdo.

3 Art. 19, 8 5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo, podendo: | - definir
outras situacdes que configurem emisséo publica, para fins de registro, assim como 0s casos em que este podera ser
dispensado, tendo em vista o interesse do puablico investidor; (...).
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Empreendimentos Imobiliérios Ltda. (“Cabral Garcia” ou “Controladora”); seus administradores
Aline Coutinho Cabral Garcia Dias (“Aline Garcia”) ¢ Jaime Garcia Dias (“Jaime Garcia”); E.
Hotelaria e Turismo Ltda. (“Vert Hoteis” ou “Operadora Hoteleira”), na qualidade de operadora
hoteleira, e sua administradora Erica Campos Drumond (“Erica Drumond”).

I1. ORIGEM E FATOS

3. A investigacdo teve inicio em 21.11.2013, com a instauracdo do Processo CVM n°
RJ2013/12207 (“Processo de Investigacdo™), a partir de mensagem eletronica enviada a CVM por
um investidor guestionando a regularidade de uma oferta de investimento no Copa 5 por ele
recebida de um corretor de imdveis®.

4. A SRE acostou aos autos do Processo de Investigacdo copias de folhas do Processo CVM
n° SP2013/396, instaurado pela Superintendéncia de Orientacao a Investidores a partir de dendncia
relativa a uma possivel oferta publica irregular de valores mobiliérios que estaria sendo veiculada
por meio do endereco eletrbnico www.copacabanatownhouses.com.br. Além de registros do
material publicitario®, no qual eram mencionadas a Cabral Garcia e a Vert Hoteis, constava o
resultado de consulta que indicava que a referida pagina estava registrada em nome de A.G.A.5.

5. Em 29.11.2013, foi emitido o Oficio/CVM/SRE/N°561/2013’, enderecado a A.G.A. e
Cabral Garcia, no qual a SRE transcreveu trechos do material publicitario referente aos
investimentos no Copa 5 veiculado na internet, informando aos destinatarios que tal investimento
poderia caracterizar CICs, consoante previsto no art. 2°, inciso 1X da Lei n°® 6.385/1976 e que sua
oferta poderia representar infragdo ao disposto no art. 19 da mesma lei.

6. Além disso, A.G.A. e Cabral Garcia foram instados a se manifestar sobre os fatos
descritos no oficio, nos termos do art. 11 da entdo vigente Deliberacdo CVM n° 538/2008, bem
como a enviar: (i) modelos dos contratos de investimentos utilizados no Empreendimento, e (ii)
confirmacéo dos dados de todas as pessoas responsaveis pela oferta.

7. Em 17.12.2013, foi protocolada resposta da Cabral Garcia®, na qual a Incorporadora
alegava: (i) desconhecer A.G.A., que seria um corretor de imodveis “avulso”; (ii) que o site
www.copacabanatownhouses.com.br ndo era de propriedade da Controladora e ndo tinha
autorizacdo para ofertar investimentos relativos ao Copa 5; (iii) que A.G.A. ja havia celebrado

4 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 1-4.

5 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 13-21.
6 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 09-10.
" Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 26-27.
8 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 36-49.
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compromisso com a Controladora para retirar do ar o referido site; e (iv) que o site oficial do
Empreendimento era o www.townhouseshotelcopa.com.br.

8. Feitos esses esclarecimentos, a Controladora passou a tratar especificamente da estrutura
do Copa 5, aduzindo que: (i) ndo vendiam cotas de empresas; (ii) os adquirentes ndo se tornavam
socios do Copa 5; (iii) nos materiais de divulgacdo ndo havia referéncia a criagdo de fundo de
investimento imobiliario (“F11”") ao final da obra ou a qualquer valor mobiliario; e (iv) “Os imdveis
adquiridos, para geracdo de renda, ndo terdo qualquer direito de participacdo ou remuneragao
que sejam decorrentes do esforco do empreendedor ou de terceiros”.

9. A Cabral Garcia reconheceu ter tido acesso ao Alerta ao Mercado emitido em
12.12.2013, em que “CVM alerta para ofertas irregulares de investimentos em empreendimentos
imobiliarios”, mas expds seu entendimento de que os investimentos de seus clientes no Copa 5
ndo configurariam CICs. Destacou que sdo alienadas fracoes ideais de terrenos, com os adquirentes
se tornando coproprietarios, na modalidade condominio unitario indivisivel de todo o terreno e do
edificio, inexistindo a utilizagdo de Sociedades em Conta de Participagdo (“SCP”).

10. Os principais documentos encaminhados como anexos a resposta da Controladora foram:
Instrumento Particular de Projeto de Coordenacéo de Decoracgédo e Equipagem do Projeto Hoteleiro
(“Contrato de Decoragdo”), Contrato de Administragdo do Empreendimento Hoteleiro (“Contrato
de Administracdo”), Contrato Particular de Empreitada para Construcdo do Edificio (“Contrato de
Construcdo”), Modelo de Estrutura Particular de Promessa de Cessdo de Direitos Aquisitivos e de
Promessa de Compra e Venda de Parte Ideal e Outros Pactos (“Contrato de Compra e Venda”),
contrato social do empreendedor, contrato social da SPE Townhouse, certiddo do registro de
imoveis, licenca de obra e procuracéo®.

11. Apbs o recebimento da resposta, a SRE registrou nos autos que os investimentos no Copa
5 continuavam a ser publicamente ofertados e que um analista da SRE entrou em contato com a
Sawala Imobiliaria por meio do atendimento online, pelo qual também ficou evidenciado que a
oferta de “cotas” do Empreendimento continuava sendo conduzida normalmente?®.

12. Em vista disso, foi enviado o Oficio CVM/SRE/N° 51/2014*!, de 05.02.2014 a Jaime
Garcia, na qualidade de administrador da Cabral Garcia, no qual foi destacado que 0s
investimentos no Copa 5 vinham sendo publicamente ofertados em paginas da internet do proprio
Empreendimento, da Cabral Garcia e da Sawala, sendo, uma vez mais, exposto o entendimento da
SRE de que tal investimento poderia caracterizar CICs, valor mobiliério previsto no art. 2°, inciso

® Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 54-128.
19 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 147-179.
1 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 184-185.
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IX da Lei n° 6.385/1976 e que sua oferta poderia representar infracéo ao art. 19 da mesma lei. Foi,
entdo, solicitado: (i) o envio de toda a documentacéo utilizada na alienacdo das fracOes ideias do
Empreendimento, (ii) informar as corretoras contratadas, e (iii) confirmar os dados das pessoas
responsaveis pela oferta.

13. A resposta da Cabral Garcia'?, de 17.02.2014, destacou, inicialmente, que a Sawala
Imobiliaria era contratada da Controladora para as vendas e que “ndo tem qualquer
responsabilidade pela defini¢do da estrutura juridico-comercial dos mesmos...”. A seguir, reiterou
0s argumentos apresentados em sua manifestacdo anterior, concluindo que o objeto da oferta eram
direitos reais sobre bem imoveis e ndo valores mobiliarios. A correspondéncia fez referéncia,
ainda, a um pedido de dispensa de registro protocolado na mesma data, mas que ndo consta dos
autos do Processo de Investigacao.

14, Diante disso, foi expedido o Oficio de Alerta CVM/SRE/N° 67/2014, de 20.02.2014, em
nome de Jaime Garcia, A.R.C. e Cabral Garcia, referindo-se “aos anincios do empreendimento
Townhouses Hotel Copa 5 By Ramada publicados nas edi¢Ges 13, 14, 15 e 16 de fevereiro de 2014
do jornal O Globo.”, reiterando o entendimento da SRE de que tais publica¢fes representavam
infracdo ao disposto no art. 19 da Lei n® 6.385/1976 e determinando a imediata suspenséo da oferta,
nos termos do ar. 9°, 8§1°, inciso | da mesma lei.

15. A SRE estabeleceu, ainda, a publicacdo nos mesmos veiculos utilizados para a
divulgacdo do empreendimento Townhouses Hotel Copa 5 by Ramada, de comunicado
informando: (i) a interrupcdo das vendas das fragdes ideais desse empreendimento; (ii) que os
investidores poderdo desistir do investimento ja realizado com o reembolso da quantia investida,
atualizada pela taxa Selic, e (iii) que as corretoras de imoveis contratadas deverdo imediatamente
interromper quaisquer esforgcos de venda do empreendimento.

16. Em 24.02.2014, a Controladora respondeu'® o referido oficio de alerta alegando ter
cessado a oferta desde a reunido com a SRE de 10.02.2012%, inclusive retirando os andincios dos
sites do Empreendimento, mas que as publicagdes mencionadas ja estavam contratadas
anteriormente e que ndo teria havido tempo habil para cancela-las. Entretanto, em abril de 2014,
consulta a pagina da Incorporadora na internet mostrava que a oferta prosseguia®®.

17. Concomitantemente ao desenrolar do Processo de Investigacao, foi instaurado o Processo
CVM n° RJ2014/2503, no qual foram analisados os pedidos de dispensa de registro de oferta

12 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 192-195.
13 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 200-201.
14 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 187.

15 Doc. SEI 0187954, vol. 1, fls. 202-208.
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atinentes ao Copa 5. Copias de alguns dos despachos emitidos naquele processo foram juntadas
aos autos do Processo de Investigacdo, a partir das quais € possivel constatar que: (i) os pedidos
de dispensa realizados em 17.02 e 19.03.2014 foram indeferidos devido ao nio atendimento
pelos ofertantes de exigéncias formuladas pela area técnical’; (ii) novos pedidos foram
protocolados em 31.07 e 11.08.2014, também sendo indeferidos pela auséncia de “... Modelo de
Declaracgéo a ser prestada pelos investidores, o Termo de Obrigagéo com a Prefeitura do Rio de
Janeiro e a versio assinada da Declaracgdo dos Ofertantes.”*8.

18. Em 09.09.2014, ap6s consulta a Procuradoria Federal junto 8 CVM (“PFE-CVM”)!°, o
Colegiado da CVM aprovou por unanimidade a emissao de stop order para alertar ao mercado que
a Cabral Garcia, Jaime Garcia e Aline Garcia ndo se encontravam habilitados a ofertar
publicamente CICs relativos a empreendimentos hoteleiros, tendo sido mencionados
expressamente trés deles, incluindo o Copa 5%°. A decisdo foi divulgada ao mercado pela
Deliberagdo CVM n° 725, de 10.09.2014 (“Stop Order™).

19. Em 28.11.2014, com o propdsito de demonstrar o atendimento a stop order, a Cabral
Garcia protocolou?! copias de notificagdes enviadas a cinco corretoras de imdveis “reiterando a
necessidade de interromperem qualquer eventual divulgacdo de oferta de investimento no

2999

empreendimento “Townhouse COPA 5 by Ramada

20. Em 18.07.2016, o Processo de Investigacdo voltou a ter andamento, com a expedicao de
oficio para manifestacdo prévia, nos termos do art. 11 da Deliberacdo CVM n° 538/2008, a Cabral
Garcia, Jaime Garcia, SPE Townhouse e A.R.C. A SRE solicitou o envio das seguintes
informacdes: (i) datas de inicio e de encerramento da oferta de CICs; (ii) os nimeros de unidades
totais, ofertadas e vendidas do Empreendimento; e (iii) a relacdo das unidades vendidas, com as
respectivas datas e informacgdes dos adquirentes. Em 30.09.2016, foram oficiadas para se
manifestarem sobre os fatos Vert Hoteis, Erica Drumond, além de A.P., B.S.G e H.F.C.Z.

21. A Controladora e a Incorporadora apresentaram manifestagdo prévia conjunta?®, na qual
informaram terem sido comercializados 158 (cento e cinquenta e oito) de um total de 624
(seiscentos e vinte e quatro) fracfes ideais do Empreendimento “no periodo entre 1° de agosto de

16 Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 215.
17 Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 288.
18 Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 292.
1% Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 331-333.
20 Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 348-349.
21 Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 401-416.
22 Doc. SEI 0187954, vol. 3, fls. 585-586.
23 Doc. SEI 0187954, vol. 3, fls. 604-609.
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2013 e 09 de setembro de 2014, dia anterior a edi¢ao da Deliberagdo CVM n° 725”, bem como
forneceram a listagem completa dos adquirentes com as respectivas datas de aquisig&o.

22. Ressalte-se que, em 22.09.2016, a Controladora pleiteou a suspensdo do andamento do
Processo de Investigacdo diante das noticias de que a CVM estaria elaborando uma regulacao
especifica para os CICs hoteleiros, o que nao foi atendido pela SRE sob 0 argumento de que o
novo regramento em nada interferiria na avaliacdo do objeto do processo®.

23. Em 27 e 30.9.2016, a SRE enviou novos oficios para manifestacdo prévia a Cabral
Garcia, SPE Townhouse, Jaime Garcia e A.R.C. e a Vert Hoteis, Erica Drumond, A.P., B.S.G e
H.F.C. 2. Em resposta, a Controladora alegou?® que “ndo ha, n&o houve nem havera emiss&o
publica de valores mobiliarios sem prévio Registro na Comissao...”, mencionou que a questao ja
havia sido exaustivamente discutida nos autos e que a acao do Poder Publico havia posto fim aos
condo-hoteis na medida em que retirou toda a credibilidade do mercado.

24, Ja a Operadora Hoteleira e seus administradores enviaram manifestacio®’ na qual
apontaram, resumidamente, que: (i) “Os elementos constantes dos autos revelam a inexisténcia de
gualquer ato imputavel a E. Hotelaria Turismo Ltda. ou a qualquer de seus socios.”; (ii) a Vert
Hoteis foi contratada pela SPE Townhouse com a finalidade de administrar hoteis; e (iii) o0 uso da
marca Ramada nas publicac¢6es nédo significa a ciéncia ou concordancia da Vert Hoteis ou de seus
socios com a oferta publica. Foram incluidos como anexos o Contrato Administracdo Ramada
Hotel & Townhouse Copacabana Posto 5 RJ e Contrato Administracio®®. Apresentou, ainda,
manifestagdo complementar, na qual reiterou seu entendimento de inexisténcia de irregularidades
imputaveis a ela ou a seus socios e anexando seu contrato social?®.

25. Por fim, a SRE juntou aos autos do Processo de Investigacdo, outra copia Contrato de
Compra e Venda, que compunha o Processo CVM n° RJ2014/2503%.

26. No ambito deste PAS, foi enviado oficio de solicitacdo de manifestacéo prévia para Jaime
Garcia e Aline Garcia®®, cuja resposta® se limitou a indicar que todas as questdes envolvendo o
Empreendimento j& haviam sido respondidas no Processo de Investigacao.

2 Doc. SEI 0187954, vol. 4, fls. 623-626.

2 Doc. SEI 0187954, vol. 4, fls. 627-630.

% Doc. SEI 0187954, vol. 4, fls. 631-632.

27 Doc. SEI 0187954, vol. 4, fls. 637-645.

28 Doc. SEI 0187954, vol. 4, fls. 646-662 e 663-680.
29 Doc. SEI 0187954, vol. 4, fls. 683-685.

%0 Doc. SEI 0187954, vol. 4, fls. 688-703.

%1 Doc. SEI 0216652.

%2 Doc. SEI 0243183.
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27. Cumpre registrar que em virtude do Processo de Investigagédo, estabeleceu-se uma
disputa judicial entre a Incorporadora e 0s antigos proprietéarios do terreno onde o Empreendimento
seria construido. Em sintese, a Cabral Garcia alegava que o posicionamento da CVM afetou as
vendas do Copa 5 e, consequentemente, sua capacidade de efetuar os pagamentos referentes ao
terreno, nos termos em que haviam sido pactuados. Assim, constam dos autos alguns documentos®
atinentes a tal litigio, ainda que ndo tenham sido reputados relevantes pela SRE para a elaboracéo
da acusacdo.

1. ACUSACAO

28. Com base nas apuragdes realizadas, a SRE apresentou Termo de Acusacdo*, no qual
apontou a existéncia oferta publica de CICs hoteleiros relativos ao Copa 5, por entender presentes
todas as caracteristicas do valor mobiliario previsto no inciso 1X do art. 2° da Lei n° 6.385/1976,
com a seguinte fundamentagé&o:

a. Hainvestimento? Sim. Os investidores aplicam recursos financeiros. A
intencdo de se obter um ganho derivado desse investimento fica
evidenciada na Clausula 4.5.1. do “Instrumento Particular de Promessa
de Cessdo de Direitos Aquisitivos e de Promessa de Compra e Venda de
Parte Ideal e Outros Pactos” ("Contrato de Compra e Venda") (fl. 692 do
Processo RJ-2013-12207).

b. Esse investimento foi formalizado por um titulo, ou por um
contrato? Sim, principalmente através do “Contrato de Compra e
Venda” e do “Contrato de Administracdo Ramada Hotel & Townhouse
Copacabana Posto 5 RJ” ("Contrato de Administracao") (fls. 689 at¢ 703
e 646 até 662 do Processo RJ-2013-12207).

c. O investimento foi coletivo? Sim, na medida em que foi oferecido
indistintamente ao publico em geral, inclusive através da veiculagao de
anuncios de internet (fls. 171, 303, 305, 307 e 310 do Processo RJ-2013-
12207), anancios de jornal (fls. 161 até 163 do Processo RJ-2013-12207)
e panfletos (fl. 182 do Processo RJ-2013-12207).

d. Alguma forma de remuneracao foi oferecida aos investidores? Sim.
H4& a expectativa de geracdo de renda, conforme indicado acima.

33 Exemplificativamente: Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 248-255, 263-265, 275-280 e 283-286.
34 Doc. SEI 0286528.
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e. Aremuneracao oferecida tem origem nos esforcos do empreendedor
ou de terceiros? Sim, como fica claro a partir da leitura da Clausula
Segunda — Objeto do Contrato do “Contrato de Administragdo Ramada
Hotel &Townhouse Copacabana Posto 5 RJ”, que diz: “2.1. O presente
Contrato tem por objeto, a prestacéo, pela VERT HOTEIS, dos servicos
de administragdo hoteleira de acordo com o sistema Ramada” (fl. 650
do Processo RJ-2013-12207).

f. Os contratos foram ofertados publicamente? Sim, na medida em que
foi oferecido indistintamente ao publico em geral, inclusive através da
veiculagdo de anuncios de internet (fls. 171, 303, 305, 307 e 310 do
Processo RJ-2013-12207), anuncios de jornal (fls. 161 até 163 do
Processo RJ-2013-12207) e panfletos (fl. 182 do Processo RJ-2013-
12207).

29. Segundo a Acusacdo, destacam-se, neste PAS, trés marcos temporais: (i) 12.12.2013,
com a publicacdo do Alerta ao Mercado no site da CVM; (ii) 25.02.2014, quando se encerrou o
prazo estabelecido pela SRE para o atendimento do oficio de alerta CVM/SRE/N° 67/2014 pela
Cabral Garcia, determinando, nos termos do inciso | do paragrafo 1° do art. 9° da Lei n® 6385/76,
a suspensdo da oferta de CICs relativos ao Empreendimento; e (iii) 19.03.2014, quando foi
protocolado pedido de dispensa de registro na CVM para a oferta referente ao Copa 5.

30. Valendo-se de tais referéncias, a SRE analisou as datas de alienacdo das 158 (cento e
cinquenta e oito) fragOes ideais do Empreendimento, conforme informadas pela Controladora,
apontando que: 78 foram vendidas antes do Alerta ao Mercado, 80 apds o Alerta ao Mercado, 34
apos o término do prazo concedido no Oficio de Alerta, e 27 ap6s o pedido de dispensa de registro.

31. A Acusacdo ressaltou, ainda, a inexisténcia de celebracao de contratos apos a edi¢do da
Stop Order, bem como destacou que ndo houve obtencdo de dispensa do registro para oferta
publica para CICs relativos ao Empreendimento até a elaboracdo do Termo de Acusagao.
Reproduzo abaixo tabela-resumo constante do item 44 do Termo de Acusagdo com a distribuicdo
da comercializacdo das correspondentes fragdes ideais do Copa 5 ao longo do tempo, com destaque
para 0s marcos temporais estabelecidos pela SRE.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.008371/2016-34 — Relatorio — Péagina 8 de 14



\ Q5L
cw—/

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

Www.cvm.gov.br

DATA CIC's Comercializados
nov/13 64
Entre 01/12/13 e 14
11/12/13
Alerta ao Mercado - o
12/12/13
Entre 13/12/13 e 10 80 CIC's comercializados apds o Alerta ao
31/12/13 Mercado
jan/14 21
Entre 01/02/14 e 1
19/02/14
Oficio de alerta
suspendendo a oferta e
prazo estabelecido — 3
20/02/14 até 25/02/14
Entre 26/02/14 e 5 34 CIC's comercializados apds o
28/02/14 Oficio de Alerta suspendendo a
Entre 01/03/14 e 5
18/03/14
Pedido de dispensa de o
registro —19/03/14
Entre 20/03/14 e 6 27 CIC's comercializados
31/03/14 apos o Pedido de Dispensa
abr/14 8
mai/14 6
jun/14 4
jul/14 1
ago/14 1
set/14 1
Total 158
32. No que se refere & autoria, a Acusagdo destacou que a incorporacdo do Empreendimento

era de responsabilidade da SPE Townhouse e de sua controladora, a Cabral Garcia, que inclusive
teria admitido sua condic&o de ofertante na resposta® ao Oficio CVM/SRE/GER-3 162/2016.

33. Especificamente com relacdo & SPE Townhouse, a Acusacdo destacou também sua
participacdo em dois dos contratos que compunham os CICs hoteleiros: (i) no Contrato de Compra
e Venda, era indicada como “Outorgante Promitente Vendedora” e, na clausula 4.3, como
responsavel pela conclusédo da construcdo do Empreendimento, bem como de sua montagem e
estruturacdo; (if) no Contrato Administracao, era identificada como contratante.

3% Doc. SEI 0187954, vol. 3, fls. 615.
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34. A Acusacdo também pontuou que Cabral Garcia, Jaime Garcia e Aline Garcia “foram
objeto de [Stop Order] editado através da Deliberacdo CVM n° 725, de 10/09/2014 (...)".

35. Ja no que se refere a Operadora Hoteleira, a SRE aduziu que, no Contrato Administracéo
Ramada Hotel & Townhouse Copacabana Posto 5 RJ, a Vert Hoteis figurava como contraparte da
SPE Townhouse.

36. Também foi ressaltada a mencgdo feita a Vert Hoteis na clausula 4.9 do Contrato de
Compra e Venda, que previa a adesdo do adquirente aos contratos realizados pela SPE Townhouse
para viabilizar o Empreendimento, dentre eles o contrato de operacéo hoteleira firmado com a Vert
Hoteis, na qualidade de representante da bandeira Ramada no Brasil.

37. Por fim, a Acusagao arguiu que a responsabilizacio de Jaime Garcia, Aline Garcia e Erica
Campos decorre de expressa previsdo do art. 56-B da ICVM n° 400/2003%¢.

\VA MANIFESTACAO DA PFE-CVM

38. Destaque-se que houve reformulacdo do termo de acusacdo apresentado neste PAS.
Primeiramente, o termo®’ trazia como acusados somente a SPE Townhouse e a Vert Hoteis,
todavia, a PFE-CVM entendeu que quanto “a qualificacdo dos acusados e a analise da autoria
sobre os fatos que ensejaram a instauracéo do presente processo sancionador, a peca acusatoria
est4, com a devida vénia, a merecer reparos” e recomendou a intimagdo da Controladora e de seus
administradores para se manifestarem sobre os fatos apurados e posterior retificacdo do termo de
acusacao para sua inclusdo, o que foi entdo feito pela Acusacéo.

39. De resto, a PFE-CVM considerou atendidos os demais requisitos constantes dos art. 6° e
11, da entdo vigente Deliberacdo CVM n° 538/2008, bem como sugeriu o envio de novo oficio ao
Ministério Publico Federal, em complemento aos termos do Oficio CVM/SGE/N° 66/2014.

V. COMUNICACAO AO MINISTERIO PUBLICO

40. Em 22.10.2014, ainda no &mbito do Processo de Investigacdo, ouvida a PFE-CVM®, e
em observéncia ao disposto no art. 12 da Lei n° 6.385/1976, foi emitido oficio® a Procuradoria da
Republica no Estado do Rio de Janeiro, encaminhando os autos do Processo de Investigacéo, tendo
em vista a existéncia de indicios de crime contra o Sistema Financeiro Nacional.

3% 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 Instrucéo.

3" Doc. SEI 0187961.

3 Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 360-361.

39 Oficio CVM/SGE/N° 66/2014, datado de 22.10.2014 (Doc. SEI 0187954, vol. 2, fls. 362).
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41. Em 03.07.2017, foi expedido o Oficio n°® 105/2017/CVM/SGE*, em complemento a
comunicagdo anterior, encaminhando cépia digital da integralidade dos autos.

VI. RAzOES DE DEFESA

42. Em 01.09.2017, foi protocolada defesa conjunta*! pela SPE Townhouse, Cabral Garcia,

Jaime Garcia e Aline Garcia insurgindo-se contra as imputacdes realizadas, aduzindo que:

i) Os investimentos em condo-hotel ndo sdo valores mobiliarios, mas um modelo
de negocio desenvolvido no setor imobiliario, sem a participacdo da CVM e que tém
regramento proprio nas Leis n°s 4.591/1964, 6.015/1973, 8.245/1990 e no Cddigo Civil;

i) Inexistia a obrigatoriedade de submissdo das ofertas publicas a registro, a época
dos fatos, como evidencia a publicacdo do Edital de Audiéncia Publica para estabelecer um
regramento especifico para tais investimentos somente no ano de 2016;

11)) A propria Acusacdo ndo tinha certeza da irregularidade, tanto que, em
16.05.2014, solicitou a emissdo de Parecer da PFE-CVM sobre o0 assunto;

iv) A Cabral Garcia realizou, antes da emissdo do Alerta ao Mercado de dezembro
de 2013, a incorporacédo de outros trés empreendimentos hoteleiros com estrutura juridica
similar ao do Copa 5, sem que fosse apontado qualquer 6bice pela CVM;

V) A SRE teria indeferido os pedidos de dispensa realizados pela Cabral Garcia,
sem a devida fundamentacéo e com procedimento distinto daquele adotado em caso similar
no Processo RJ2014/1503, acerca do empreendimento Arpoador Fashion Hotel;

Vi) Foi possibilitada a todos os adquirentes a rescisdo do contrato com a devolucao
integral dos valores pagos acrescidos de juros;

vii) A Cabral Garcia, tdo logo quanto possivel, adequou os seus procedimentos as
regras apresentadas pela CVM ao mercado, tanto € que obteve a dispensa de registro de
oferta relativa ao empreendimento Hotel Ibis VVolta Rendonda/Barra Mansa; e

viii) O numero de 34 CICs ofertados ap6s 25.02.2014 configuraria, pelas regras
propostas pela CVM quando da publicacdo do Edital de Audiéncia Publica SDM n°
08/2016, caso de dispensa automatica de registro, visto que representavam menos de 10%
do total de unidades do Empreendimento. Mesmo se considerando o marco temporal de

0 Doc. SEI 0316504.
1 Doc. SEI 0360793.
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12.12.2013, o numero de 80 CICs ofertados representa menos de 13% do Empreendimento,
a afastar a penalizagdo administrativa pelo principio da insignificancia.

43. Em 04.09.2017, foram protocoladas na CVM as razGes de defesa da Operadora Hoteleira
e de sua administradora Erica Drumond*?, apresentando os seguintes fundamentos:

) A arquitetura de captacdo de recursos utilizada pela Cabral Garcia para a
captacdo de recursos para 0 Copa 5 era distinta dos denominados condo-hoteis, pois 0s
investidores ndo adquiriam unidades autbnomas, mas se tornavam socios da incorporadora
em um empreendimento imobiliario especifico, por meio de um condominio indivisivel;

i) A oferta publica do investimento era realizada por corretores de imodveis
contratados pela Cabral Garcia, que ndo negou tal condicéo ao longo do processo;

iii) O Contrato de Administracdo Ramada Hotel & Townhouse Copacabana Posto
5 RJ deixa evidente que a propriedade do imdvel era da SPE Townhouse, inexistindo
menc¢&o a um futuro condominio a ser formado com outros investidores;

iv) Cabia a Vert Hoteis tdo somente a administracdo do Empreendimento apés a
sua imissao na posse do imdvel, o que jamais ocorreu. Assim, ndo se verificou a eficacia
do negdcio juridico, que estava condicionado a evento futuro e incerto, conforme art. 121
do Cédigo Civil*®, “Portanto, como jamais houve o inicio da fase operacional, a acusada
VERT Hotéis ndo estava obrigada a qualquer ato relativo ao “Ramada Hotel &
Townhouse Copacabana Posto 5 RJ”, ainda mais de participar da oferta publica de cotas

do empreendimento, espectro que fugia totalmente ao objeto pactuado.”;

V) “N&o obstante, a inclusdo da marca em panfletos e na oferta em sitios
eletrénicos, por obra da prépria Cabral Garcia e dos corretores de imoveis contratados
por ela, ndo traduz, por si, a pratica de atos pelas acusadas VERT Hotéis e Erica Campos
Drumond”;

vi) “A verdade é que durante todo o tramite do Processo CVM RJ-2013-12207,
ndo houve a constatacdo de que as acusadas VERT Hotéis e Erica Campos Drumond
tenham participado da oferta pablica de valores mobilidrios em questdo. Ao contrario, a
partir das informacdes obtidas no sitio eletrénico www.verthoteis.com.br/novos-negocios
pela SRE (fls. 17 a 21) ficou evidente que nenhuma delas possuia vinculo, ainda que
indireto, com a oferta de cotas no empreendimento tocado pela Cabral Garcia” ; e

42 Doc. SEI 0360795.
43 Art. 121. Considera-se condicdo a clausula que, derivando exclusivamente da vontade das partes, subordina o efeito
do negécio juridico a evento futuro e incerto.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.008371/2016-34 — Relatorio — Pagina 12 de 14



-

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

Www.cvm.gov.br
Vii) “(...) o “Instrumento Particular de Promessa de Cessdo de Direitos Aquisitivos
e de Promessa de Compra e Venda de Parte Ideal e Outros Pactos” foi firmado apenas
pela SPE Townhouse e os investidores. A VERT Hotéis ndo firmou nenhum desses
instrumentos. Logo, é inaceitavel que possa ser ela vinculada as disposi¢es desses
contratos, ainda mais para assumir a condi¢do de ofertante dos valores mobiliérios (...)”.

VII. PrROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

44, Ao final da peca de defesa, a Incorporadora, a Controladora e seus administradores
manifestaram interesse em apresentar proposta de celebragdo de termo de compromisso “em
momento oportuno”, o que realizaram em 22.01.2018%,

45, Para além de destacarem que ndo houve desrespeito a stop order, Cabral Garcia, SPE
Townhouse, Jaime Garcia e Aline Garcia propuseram pagar a quantia de R$ 100.000,00 (cem mil
reais), em 10 parcelas iguais, mensais e sucessivas de R$ 10.000,00 (dez mil reais) cada.

46. Apresentaram como base para tal valor: (i) o baixo volume de CICs hoteleiros ofertados
apos a emissao de suspensdo de veiculacdo de oferta e alerta geral ao mercado; (ii) o fato de ndo
ter havido desrespeito a stop order emitida; e (iii) terem os proponentes oferecido aos investidores
a possibilidade de desisténcia com devolucgéo integral dos valores investidos.

47. Em 20.03.2018, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) sugeriu alteracdo da
proposta a partir da assuncao de obrigacdo pecuniaria individual, em parcela Unica, no valor de R$
75.000,00 (setenta e cinco mil reais) para Cabral Garcia e SPE Townhouse e de R$ 37.500,00
(trinta e sete mil e quinhentos reais) para Aline Garcia e Jaime Garcia.

48. No entanto, 0s proponentes reiteraram a proposta inicial, adicionando a fundamentagéo
o fato de Jaime Garcia e Aline Garcia serem socios da Cabral Garcia, sendo esta socia da SPE
Townhouse, e que as referidas empresas estavam em processo de recuperacao judicial, razéo pela
gual ndo poderiam aceitar os valores propostos pelo CTC.

49. Em 05.06.2018, o Colegiado decidiu* pela rejeicdo da proposta conjunta de Termo de
Compromisso apresentada, acatando o parecer do CTC.

VIII. DISTRIBUIGAO

50. Na reunido do Colegiado de 31.10.2017, o processo foi originalmente distribuido ao

Diretor Pablo Renteria, a quem substitui no Colegiado. Ao final do seu mandato — e antes de minha

4 Doc. SEI 0428425.
5 Doc. SEI 0549202.
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posse — 0 processo foi provisoriamente redistribuido, conforme o disposto no art. 10 da entéo
vigente Deliberacdo CVM n° 558/08, até que, no dia 19.03.2019, fui designada sua relatora.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 19 de dezembro de 2019.

Flavia Sant”Anna Perlingeiro

Diretora Relatora
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