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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2018/5469

(Processo Eletronico n°® 19957.008274/2018-11)
Reg. Col. n° 1718/20

Acusados: MH Inn Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda.
José Luiz Hirota

Assunto: Apurar a responsabilidade de incorporadora hoteleira, bem
como de seu administrador, por realizacdo de oferta
publica irregular de contratos de investimento coletivo
hoteleiros sem a obtencdo do registro previsto no art. 19
da Lei n° 6.385/1976 e no art. 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 Instrucéo
CVM n° 400/2003.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Voto: Diretor Henrique Machado
VOTO
l. BREVE CONTEXTUALIZACAO
1. Conforme descrito no Relatério® do Ilustre Presidente Marcelo Barbosa,

trata-se de Processo Administrativo Sancionador instaurado pela Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios em face de MH Inn Empreendimentos Imobiliarios
SPE Ltda. e do administrador da Incorporadora José Luiz Hirota, para apurar a suposta
realizacdo de oferta publica de valores mobilidrios sem a obtencdo do registro previsto
no art. 19 da Lei n° 6.385/762 e no art. 2° da Instrugdo CVM n° 400/03° e sem a dispensa

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no Relatorio.

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

3 Art. 2°. Toda oferta publica 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
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrugao.
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prevista no art. 19, §5°, inc. I, da Lei n° 6.385/76* e no art. 4° da Instrugio CVM n°

400/03°.

2. Apesar de concordar com a proposta de condenacgdo do Acusados veiculada
pelo voto do Relator, divirjo dos fundamentos por ele apresentados, em especial a
definicdo do marco temporal a partir do qual esta Autarquia ndo deve acolher alegagéo
de participantes do mercado de desconhecimento absoluto da interpretacdo da CVM
acerca da caracterizacdo dos contratos de “condohotel” como contratos de investimento
coletivos, nos termos do art. 2°, inc. IX, da Lei n° 6.385/76.

3. A controvérsia quanto ao citado marco temporal ndo é nova neste
Colegiado, ao contrario, esse debate foi instaurado logo no primeiro julgamento® da
matéria, encerrado em 7 de agosto de 2018. J& naquela assentada, reconheci que deve
ser considerado um periodo de assimilacdo, pelo mercado, do novo posicionamento do
regulador, divulgado pela publicacdo do Alerta ao Mercado, em 12.12.2013, apesar de
seu contetdo ter sido replicado em meios de comunicacdo de alcance nacional, com
destaque para a matéria publicada pelo Valor Econdmico em 17.12.2013:7

“CVM alerta para ofertas irregulares em empreendimentos
imobiliarios”: A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) faz um
alerta sobre situacGes que podem configurar captacdo irregular de
poupanca popular, promovidas por incorporadores e corretores de
imoveis, por meio da oferta publica de oportunidades de investimento
em empreendimentos imobiliarios. (...) Assim, a CVM alerta os
incorporadores, corretores de imoveis e demais participantes do
mercado _imobiliario que somente realizem tais operacles
mediante a fiel observancia da legislacdo em vigor, com a
necessaria obtencdo dos prévios registros na CVM. A autarquia
também pede que quem receber propostas dessa natureza comunique 0
fato & CVM para viabilizar a pronta atuagdo na protecéo e defesa do
publico investidor.”

4. De fato, mesmo tendo havido certa divulgacdo do Alerta ao Mercado, néo se
pode exigir, de um segmento que, até entdo, passava ao largo da regulacdo do mercado

4 Art. 19. (...) § 5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo,
podendo: I - definir outras situagdes que configurem emisséo publica, para fins de registro, assim como os
casos em que este podera ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; (...)

S 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 Instrugdo.

6 O primeiro julgamento da CVM sobre a matéria ocorreu por oportunidade do exame do PAS CVM n°
19957.008081/2016-91, Rel. Dir. Gustavo Borba, em 10.04.2018. Apos pedido de vista, apresentei voto
divergente que foi acompanhado pela maioria do Colegiado em 7.08.2018.

7 CVM ALERTA PARA OFERTAS IRREGULARES EM EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS.
VALOR ECONOMICO. 17.12.2013. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/financas/3374174/cvm-
alerta-para-ofertas-irregulares-em-empreendimentos-imobiliarios>. Acesso em: 27.06.2018.
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de valores mobiliarios, que se submetesse imediatamente a esse regime legal, ap6s o

anuncio do entendimento da CVM. Durante os primeiros meses a partir da publicacdo
do Alerta a0 Mercado, os participantes certamente ainda ndo possuiam condigdes
completas de reorientar seus negocios e adequar suas condutas a legislacdo do mercado
de capitais.

5. Entretanto, ja naquele julgamento em 2018, a maioria do Colegiado divergiu
do entendimento do entdo Relator, Diretor Gustavo Borba, de que somente a partir da
emissdo da Deliberacdo CVM n° 734/15, em 17.03.2015, estabelecendo os requisitos
normativos para a concessao de dispensa de registro nas emissdes de “condohotéis”,
teria se tornado incontroverso, para o0 mercado e, em particular, para os Acusados, 0
posicionamento desta Autarquia quanto a submisséo da oferta publica daquela categoria
de investimento as normas de registro, em especial a Instru¢cdo CVM n° 400/03.

6. Conforme registrei ja naquele julgamento inaugural, a “Deliberacdo CVM
n°® 734/15 apenas veio consolidar o entendimento da CVM sobre o tema e,
principalmente, orientar a area técnica quanto aos requisitos a serem observados e
procedimentos a serem seguidos, quando do recebimento de um pedido de dispensa de
registro de CICs hoteleiros. Bem antes de sua emissao, porém, o mercado ja tinha pleno
conhecimento da atuacdo da Autarquia e amplas condi¢bes de sustarem as praticas
irregulares”.

7. Com efeito, embora reconheca que o alcance da divulgacdo posterior do
Alerta deva ser sopesado em relacdo a empreendedores de menor porte ou de regides
mais afastadas dos grandes centros urbanos, observo, no entanto, que, a partir do fim do
primeiro trimestre de 2014, outras matérias foram publicadas sobre o0 assunto em portais
de comunicacdo de grande alcance, como a Agéncia Estado e o Portal Exame, ambos
em 01.04.20148 e a pagina de economia e mercado do Site de Noticias 1G em
22.04.2014.°

8. Todas as matérias noticiavam, com razoavel grau de detalhamento, que a
CVM entendia que a venda de cotas de empreendimentos hoteleiros configurava um
contrato de investimento coletivo, valor mobiliario submetido a regulacdo da Autarquia,
e que havia publicado Alerta ao Mercado, exigindo o registro prévio desse tipo de oferta
e da empresa responsavel pelo contrato, e que estava analisando pelo menos 30
processos envolvendo a venda de cotas por empresas imobiliarias. As matérias também
noticiavam discussfes e posicionamentos de relevantes entidades do setor imobiliario,

8 SUCESSO DE VENDAS, INVESTIMENTO EM HOTEIS E ALVO DE INVESTIGACAO DA CVM.
(SITE DE NOTICIAS IG. Disponivel em: <http://economia.ig.com.br/mercados/2014-04-22/sucesso-de-
vendas-investimento-em-hoteis-e-alvo-de-investigacao-da-cvm.html>. Acesso em: 27.06.2018.

9 CVM MONITORA BOOM DE OFERTA DE COTAS HOTELEIRAS NO RIO. AGENCIA ESTADO.
01.04.2014. Disponivel em: <https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,cvm-monitora-boom-de-
oferta-de-cotas-hoteleiras-no-rio,180950el> . Acesso em: 27.06.2018. PORTAL EXAME. 01.04.2014.
Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/economia/cvm-monitora-boom-de-oferta-de-cotas-hoteleiras-
no-rio/>. Acesso em: 27.06.2018.
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como o Sindicato da Habitacdo (“Secovi”), a Associagdo de Dirigentes do Mercado
Imobiliario (Ademi) e a Associacdo Brasileira de Hotéis (ABIH) de Sao Paulo e de
Pernambuco.

9. Assim, a partir de abril de 2014, a grande imprensa ja havia dado razoavel
publicidade ao assunto e setores significativos do mercado imobiliario dele j& tinham
conhecimento e estavam, inclusive, externando publicamente seus posicionamentos e
discussbes sobre o tema. A difusdo do Alerta ao Mercado, portanto, ndo circulava
apenas entre participantes especializados do mercado de capitais, mas também nos
principais foruns de discussdo da industria hoteleira e nos jornais de grande circulacao.
Por tal motivo, entendo que os Acusados ndo podem alegar desconhecimento das
informagdes sobre o seu ramo de atividade.

10. Além do conhecimento do Alerta ao Mercado pelos participantes do setor,
ha, ao menos, outras duas fortes razdes que descaracterizam a Deliberacdo CVM n° 734
como ato por meio do qual esta Autarquia teria dado ciéncia ao mercado do seu
entendimento: i) a natureza juridica daquela deliberacdo e ii) a ampla publicidade
anterior das decisdes que antecederam a sua edicao.

11. Com efeito, ao contrario do que se possa alegar, a Deliberacdo n° 734 nédo
representou qualquer inovacdo material dos critérios e procedimentos que ja vinham
sendo adotados pela SRE e pelo Colegiado no tratamento dos pedidos de dispensa de
registro. Essa deliberacdo constituiu-se em mero ato de delegagcdo de competéncia do
Colegiado a SRE para que, diante de novos pedidos de dispensa, a area técnica pudesse
decidi-los sem ter que submeté-los reiteradamente ao Colegiado. Assim dispbe a
ementa’® da deliberacéo:

Delega competéncia a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios para conceder dispensas em ofertas publicas de
distribuicdo de contratos de investimento coletivo no ambito de
projetos imobilidrios vinculados a participacdo em resultados de
empreendimento hoteleiro, nas hipéteses que especifica.

12. O motivo dessa deliberacéo era o fato de que o Colegiado j& havia decidido,
uniformemente, inUmeros casos semelhantes de pedido de dispensa de registro de
ofertas de empreendimentos “condohoteleiros”, de forma que a submissdo do assunto ao
Colegiado demonstrava-se administrativamente ineficiente e, portanto, injustificavel.
Nesse contexto, a deliberacdo explicitava as circunstancias que indicavam que 0S novos
processos seriam semelhantes aqueles ja decididos e, portanto, autorizava a propria SRE
a deferir a dispensa de registro em beneficio da celeridade do processo administrativo e

10 Lei Complementar n° 95 de 26 de fevereiro de 1998. (...)
Art. 52 A ementa sera grafada por meio de caracteres que a realcem e explicitara, de modo conciso e sob a
forma de titulo, o objeto da lei.
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sem prejuizo da seguranca juridica. E o0 que se percebe a partir da leitura do preambulo

da deliberacdo, do qual se extrai 0 seguinte excerto:

d) nesse contexto, presentes certas caracteristicas, foram
reiteradamente concedidas pelo Colegiado dispensas ao atendimento
de certos dispositivos das normas que regulam as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios, podendo-se citar como exemplos
0s  Processos  RJ2014/1503, RJ2014/6342, RJ2014/5323,
RJ2014/6202, RJ2014/9466, RJ2014/10135, RJ2014/10139,
RJ2014/10089 e RJ2014/10045; e

e) haveria redugdo do cronograma do periodo de andlise das ofertas
publicas de distribuicdo de contratos de investimento coletivo que
preencham requisitos ja consolidados pelas decisdes mencionadas
acima, caso a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios
fosse responsavel pela concessdo das dispensas;

13. Percebe-se, assim, que a Deliberacdo n° 734 é mero ato administrativo de
delegacdo de competéncia e ndo representou qualquer inovacdo quanto ao entendimento
reiterado da CVM acerca dos requisitos para a dispensa de registro ou, ainda, quanto ao
entendimento reiterado de que ofertas publicas de distribuicdo de contratos de
investimento coletivo no ambito de projetos hoteleiros sdo ofertas de valores
mobiliarios, nos termos do art. 2°, inc. IX, da Lei n° 6.385/76. Sendo assim, ndo
consigo conceber que tal ato de delegacdo de competéncia possa ser considerado marco
temporal definidor da ciéncia dos participantes do mercado quanto ao contetdo do
Alerta ao Mercado.

14, Vale esclarecer, por oportuno, que a edi¢do de deliberacdes para a delegacao
de competéncia é procedimento comum no ambito administrativo desta CVM. Assim €
que, por exemplo!!, a Deliberagdo CVM n° 533, de 29 de janeiro de 2008, delegou
competéncia a SRE para dispensar a apresentacao de estudo de viabilidade econémico-
financeira, nos casos que especificou. O predmbulo dessa deliberagdo € bastante
elucidativo, razéo pela qual transcrevo:

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS —
CVM torna publico que o Colegiado, em reunido realizada nesta data,
tendo em vista os arts. 16, Xl e 17, Xlll, do Regimento Interno,
aprovado pela Portaria 327, de 11 de julho de 1977, do Ministro da
Fazenda, e considerando que:

11 A guisa de exemplo, Deliberagdo CVM n° 756, de 04 de novembro de 2016, que delega competéncia a
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE para apreciar pedidos de dispensa ou
aprovacao de procedimento e formalidades proprios a serem seguidos em ofertas pablicas de aquisicdo de
acles de que tratam o caput do art. 34 da Instrucdo CVM n° 361, de 5 de mar¢o de 2002, bem como para
autorizar a formulacdo de uma Unica oferta publica de aquisicdo de acfes, visando a mais de uma das
finalidades previstas na mesma Instrugéo.
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a) a delegacdo de competéncia é utilizada como instrumento de

descentralizacdo administrativa, com o objetivo de assegurar maior
rapidez e objetividade as decisdes, situando-as na proximidade dos
fatos, pessoas ou problemas a atender;

b) é facultado as autoridades da Administracdo Pudblica Federal
delegar competéncia para a pratica de atos administrativos, conforme
dispde o Decreto no 83.937, de 6 de setembro de 1979, sendo que o
ato de delegacdo indicard com precisdo a autoridade delegante, a
autoridade delegada e as atribuic6es objeto de delegagéo;

c) o art. 4° da Instrugdo CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003,
estabelece a possibilidade de a CVM, a seu critério e sempre
considerados o interesse publico, a adequada informacdo e a protecao
ao investidor, dispensar o registro de ofertas pulblicas de valores
mobiliérios, ou alguns dos requisitos do registro, inclusive quanto a
publicacGes, prazos e procedimentos ali previstos, considerando as
caracteristicas da oferta;

d) presentes certas caracteristicas, foi reiteradamente concedida, pelo
Colegiado, dispensa da apresentacdo do estudo de viabilidade
econémico-financeira previsto no art. 32, 1l da Instrucdo n.° 400, de
2003, no ambito de pedido de registro de oferta publica de distribuicéo
de valores mobiliarios, podendo-se indicar como exemplo as decisdes
proferidas nos Processos CVM nos RJ2007/7563, RJ2007/7199,
RJ2007/6085, RJ2007/5879, RJ2007/5870, RJ2007/6628,
RJ2007/3948, RJ2007/3443, RJ2007/1075 e RJ2007/1357 e RJ
2007/10988; e

e) o tramite dos pedidos de registro de ofertas publicas que contiverem
pedidos de dispensa de apresentacdo do referido estudo de viabilidade
econdmico-financeira que preencham requisitos ja pacificados seria
abreviado caso a andlise desses pedidos fosse realizada pelo titular da
prépria Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios, em
consonancia com as anteriores decisdes do Colegiado, com beneficio
para todos os envolvidos na operagdo e para o préprio mercado, (...)

15. Ainda a titulo de exemplo, a fim de demonstrar que esse procedimento foi e
continua sendo comum a organizacdo administrativa da Autarquia, cito a Deliberagéo
CVM n° 850, editada no ultimo dia 7 de abril, que delegou competéncia a SRE para
apreciar pedidos de dispensa de registro e de requisitos de oferta publica de distribuigédo
de cotas de emissdo de FIDC aberto, exigivel nos termos dos 8§ 1° e 2° do art. 21 da
Instrucdo CVM n° 356/01, a ser realizado com observancia integral aos requisitos
previstos pela Instrugcdo CVM n° 476/09. Mais uma vez, trata-se um ato que ndo inova
ou esclarece, apenas delega competéncia.

16. Noutro ponto, a ampla publicidade das decisdes anteriores a edicdo da
Deliberacdo n° 734 também é uma razdo pela qual ela ndo pode ser tida como marco
temporal. Como ja destacado, essa deliberagdo foi precedida do julgamento de, ao
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menos, nove processos pelo Colegiado, a saber: Processos RJ2014/1503, RJ2014/6342,

RJ2014/5323, RJ2014/6202, RJ2014/9466, RJ2014/10135, RJ2014/10139,
RJ2014/10089 e RJ2014/10045, além da expedicdo de stop orders. Todos eles tiveram a
devida divulgagdo pela CVM e marcante exposicdo em VArios outros veiculos de
imprensa, que levaram a informacg&o ao publico de interesse.

17. Em beneficio da brevidade, ndo irei destacar neste voto toda a ampla
divulgacdo que o julgamento desses processos teve nos veiculos de comunicacao. Mas,
com intuito de demonstrar que a Deliberacdo CVM n° 734 ndo teve qualquer divulgacédo
relevante superior as decisdes anteriores do Colegiado, permito-me citar trechos de
noticias publicadas por ocasido das primeiras decisdes da CVM em casos concretos.

18. O Processo RJ2014/1503'2 foi definitivamente julgado em 30 de abril de
2014 e resultou no deferimento do pedido de dispensa de registro e de requisitos de
registro de oferta pablica de distribuicdo de contratos de investimento coletivo,
formulado por Arpoador Fashion Hotel Empreendimento SPE Ltda. e Incortel Vitéria
Consultoria e Hotelaria Ltda. A decisdo foi divulgada no més seguinte, ao menos, pelo
jornal Valor Econémico®® e também pela revista hotelnews'* em julho daquele ano. A
mencionada revista especializada do setor hoteleiro, ja antecipando a futura instrucao da
CVM, assim apresentou a discussao:

Condotéis: terceira onda pode passar por nova regulamentagdo no
Brasil

(...)

O setor em alerta

O primeiro alerta ao setor foi dado via um comunicado emitido pela
CVM em dezembro do ano passado, ja motivado pelo excesso de
ofertas irregulares de investimento em empreendimentos imobiliarios.
O apelo da rentabilidade sem alerta para os riscos foi um dos
problemas observados nos materiais publicitarios nas ofertas de
condotéis  inseridos nas propostas de investimento, de
responsabilidade do conjunto de ofertantes, nomeadamente 0s
construtores, incorporadores, corretores imobilidrios e operadores
hoteleiros.

Incluem-se como oferta publica, segundo o comunicado, a publicidade
veiculada em TV, radio, jornais, e também por correio eletronico (e-
mail marketing), enviado por corretores de imoéveis ou outros
representantes de incorporadores, onde sdo apresentadas tais
oportunidades e sua virtual lucratividade.

12 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140430_R2/20140430_DO01.html

13 Disponivel em: https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2014/05/21/empresa-contesta-valor-fixado-
para-patrimonio.ghtml . Acessado em 13 de maio de 2020.

4 Disponivel em: https://www.revistahotelnews.com.br/condoteis-terceira-onda-pode-passar-por-nova-
regulamentacao-no-brasil/. Acessado em 13 de maio de 2020.
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19. Na mesma toada, a Revista Exame®® viria a divulgar, em setembro de 2014,
0 julgamento de novos processos pela CVM. A matéria ainda reporta a participacdo
direta de representante do setor hoteleiro nas discussdes com a CVM sobre a futura
regulamentacdo e informa que processos judiciais ja estavam sendo ajuizados por
investidores lesados.

Os novos episddios do polémico investimento em condo-hotéis
CVM conclui anélise da operacdo de trés condo-hotéis e normas
devem sair no ano que vem. Investidores ja entram na Justica contra
abusos

Sao Paulo — Oito meses depois de a Comissao de Valores Imobiliarios
(CVM) alertar que investimentos em quartos de hotéis poderiam ter
um tratamento mais préximo ao de aplicagdes financeiras e ndo de
investimento em imdveis, a regulamentacdo desse tipo de
investimento avanca.

20. Nesse contexto, parece-me bastante razoavel admitir a ampla repercussao do
Alerta a0 Mercado e do julgamento dos diversos processos administrativos pelo
Colegiado da CVM antes da edicdo do ato de delegacdo interna de competéncia. Este
ato, alids, ndo parece representar, em si, divulgacdo adicional relevante em face do
conhecimento do mercado sobre a controveérsia, 0 que demonstra a sua inaptidao para
constituir marco temporal para fins de responsabilizacdo dos acusados por promover
ofertas publicas de valores mobiliarios sem registro ou sem a obtencdo de dispensa
prévia.

21. Por tais raz0es, seja pela auséncia de elementos materiais inovadores seja
pela verificada divulgacdo das diversas decisOes anteriores em casos concretos, néo
reconheco a edigéo da Deliberagdo n° 734 como instrumento capaz de elidir o intitulado

29 <6

“periodo de incerteza”, “periodo de assimilagdo” ou “periodo nebuloso”.

22. Com base nos argumentos apresentados no inicio deste voto e em linha com
diversos precedentes'® do Colegiado desta CVM, entendo que a partir do segundo
trimestre de 2014 ¢ possivel reconhecer que os ofertantes de contratos de investimento
coletivo “condohoteleiro” ndo poderiam se escusar de realizar ofertas de distribui¢dao
mediante prévio registro ou dispensa de registro, nos termos da Instrucdo CVM n°
400/03. A partir desse periodo, considerando as peculiaridades dos casos concretos,

15 Disponivel em: https://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/maior-protecao-para-investidores-de-hoteis-
avanca/. Acessado em 13 de maio de 2020.

6 PAS CVM SEI n° 199570008081/2016-91, julgado em 10.4.18; PAS CVM SElI n°
19957.003266/2017-90, julgado em 10.4.18; PAS CVM SEI N° 19957.009570/2018-21, julgado em
10.12.19; PAS CVM SEI n° 19957.003593/2018-22, 29.01.19.
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como eventuais interacdes entre a CVM e os agentes da oferta, o Colegiado avaliara a
responsabilidade dos ofertantes.

23. Ao fim, vale refletir, por oportuno, que a controvérsia juridica sobre marcos
temporais para a definicdo da culpabilidade dos ofertantes é fruto da benéfica
interpretacdo desta CVM quanto as circunstancias da divulgacdo do Alerta ao Mercado.
Isto porque, independentemente das especificidades de cada uma dessas ofertas de
contratos de investimento “condohoteleiro”, a caracterizagdo do valor mobiliario nos
termos do art. 2°, inc. IX, da Lei n° 6.385/76, ndo requer’ “alerta” ou ato juridico
prévio desta Autarquia, de forma que sua atuacdo sancionadora poderia, em tese, ter se
iniciado mesmo antes do Alerta ao Mercado.

24, Entretanto, como bem pontua o Diretor Gustavo Gonzalez!8, “o caso dos
chamados condohotéis é excepcional, pois a propria CVM em suas manifestacdes
iniciais alimentou a ddvida que existia no mercado. Essa particularidade justifica que o
Colegiado venha, nos casos que envolvem oferta irregular de CIC hoteleiro,
reconhecendo que a analise da reprovabilidade da conduta deve atentar para certos
marcos temporais especificos”.

25. Sob esse enfoque, a controvérsia poderia ser traduzida em juizo de
razoabilidade e proporcionalidade da atuacdo punitiva da CVM e da existéncia de
elementos de fato a partir dos quais tornar-se-ia exigivel o alinhamento da conduta dos
agentes aos ditames da regulamentacdo em vigor. Ocorre que, mesmo sob t&o
pragmatico prisma, um ato de mera delegacdo de competéncia, editado 1 (um) ano e 3
(trés) meses ap6s o Alerta ao Mercado e apds reiterados julgamentos uniformes do
Colegiado da CVM, ndo me parece representar 0 marco temporal mais adequado.

26. Nada obstante, é oportuno salientar que ndo se espera do participante
profissional do mercado de valores mobiliarios o grau de diligéncia e conhecimento
comuns ao homem médio. Espera-se mais. Do agente que exerce profissionalmente
atividades no mercado de valores mobiliarios, como os Acusados, requer-se diligéncia
proporcional aos seus encargos e conhecimento integral da disciplina juridica afeta aos
seus negocios. Nesse sentido a licdo de Rafael Munhoz Mello®:
Cabe notar que o grau de diligéncia exigido varia conforme a
atividade desenvolvida pelo particular que pratica a infracdo
administrativa, se profissional ou ndo. Sendo a norma dirigida a
generalidade das pessoas, a todos os integrantes do grupo social, a
diligéncia que se pode exigir € a adotada pelo homem comum,

17 Conforme entendimento sedimentado nesta CVM, a analise baseia-se na experiéncia jurisprudencial
norte-americana, em especial a decisdo da Suprema Corte datada de 1946 para o caso SEC v. W. J.
Howey Company, decisao esta que inspirou a redacdo do mencionado inciso IX.

18 Trecho do voto do Diretor Gustavo Gonzalez no Processo Administrativo Sancionador SEI n°
19957.006343/2017-63, julgado em 07 de maio de 2019.

19 MELLO, Rafael Munhoz de. Sancdo administrativa e o principio da culpabilidade. AC Revista de
Direito Administrativo e Constitucional, Belo Horizonte, ano 5, n® 22, p. 25-57, out/dez. 2005.
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prudente e normal. A situacdo é distinta se a norma juridica impde

obrigacdo ou proibicdo no ambito de certa atividade profissional,
sendo plenamente exigivel dos profissionais que a exercem o pleno
conhecimento da sua disciplina juridica. Uma pessoa que atue
profissionalmente em certa area ndo pode invocar desconhecimento
das normas que a disciplinam, pois a diligéncia dela exigivel é a de
conhecer todas as normas que se aplicam a sua atividade profissional.

27. Em outras palavras, em processo administrativo sancionador desta
Comissdo de Valores Mobiliarios ndo se deve discutir se um cidaddo comum teria
potencial conhecimento da ilicitude de seus atos frente & regulamentacéo especial do
mercado de valores mobiliarios. A discussdo deve cingir-se a diligéncia e ao grau de
conhecimento esperado de um profissional, o que afasta, como regra geral, alegacOes de
desconhecimento da norma?.

DA DOSIMETRIA DA PENALIDADE

28. No julgamento dos Processos Administrativos Sancionadores CVM SEI n°
19957.0003266/2017-90 e SEI n° 19957.008081/2016-91, consignou-se que as
penalidades a serem cominadas aos envolvidos em ofertas irregulares de CIC hoteleiros
fossem aplicadas por oferta, atenuadas ou agravadas em razdo do periodo em que a
irregularidade foi praticada e o numero de unidades vendidas.

29. Em linha com a decisdo do Colegiado no Processo Administrativo
Sancionador CVM SEI n° 19957.008081/2016-91, voto pela utilizacdo da pena-base de
R$200.000,00 (duzentos mil reais), considerando a gravidade em abstrato da conduta e
o fato de os Acusados no integrarem grupo econdmico de grande porte?.

30. Considerarei, como circunstancias agravantes, a expressiva vantagem
auferida e o dano causado a imagem do mercado de valores mobiliarios, concretizados
pelo o longo periodo de tempo durante o qual os Acusados promoveram oferta irregular
de distribuicdo de valor mobiliarios, de abril de 2014 até abril de 2016. Fixo o
percentual de 10% sobre a pena-base para essa agravante.

31. Por outro lado, reconheco, como atenuante, os bons antecedentes dos
Acusados, de modo a diminuir a penalidade em 15%. N&o reconheco, todavia, o pedido

20 E mais restritivo o comando descrito na Circular n° 3.857, de 14 de novembro de 2017, editada pelo
Banco Central do Brasil para dispor sobre o rito do processo administrativo sancionador no ambito
daquela autarquia:

“Art. 48 N&o constituem causa de extin¢éo da punibilidade:

I —a correcdo da irregularidade pelo infrator; ou

Il — a alegacdo de ignorancia ou de errada compreenséo da legislacéo.”

21 Desde o primeiro julgamento da CVM sobre o assunto, o ja citado PAS CVM n° 19957.008081/2016-

91, de 10.04.2018, a pena-base para grupos econdmicos de grande porte é R$ 240.000,00.
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de dispensa de registro como atenuante, haja vista que os Acusados realizaram esforcos
de distribuicdo por dois anos antes de buscarem a regularizacdo da oferta.

32. Deixo de considerar, para fins de dosimetria, a quantidade de unidades
imobiliéarias vendidas desde o fim do primeiro trimestre de 2014, tendo em vista 0s
documentos recentemente acostados pelos Acusados que indicam que as unidades
alienadas apds a edicdo da Deliberacdo CVM n° 734 foram adquiridas por familiares ou
por pessoas do circulo intimo dos acusados, ressaltando, contudo, em linha com o que ja
decidimos em casos anteriores, que a irregularidade apontada pela acusacdo se consuma
ja na oferta do CIC, sendo indiferente, portanto, para a configuracao do ilicito embora
seja constantemente considerada para fins de dosimetria.

33. Em relacdo aos administradores da Incorporadora, voto pela aplicacdo de
uma multa equivalente a metade da penalidade pecuniéria aplicada a Incorporadora,
em linha com a decisdo no Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°
19957.0003266/2017-90.

CONCLUSAO

34. Diante de tudo que foi exposto, com fundamento no art. 11 da Lei n°
6.385/76, voto:

i.pela condenacédo de MH Inn Empreendimentos Imobiliarios
SPE Ltda., a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$
190.000,00 (cento e noventa e setecentos 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; e

ii.pela condenacdo de José Luiz Hirota a penalidade de R$
95.000,00 (noventa mil e quinhentos reais), pela realizagdo de
oferta de valores mobiliarios sem a obtencédo do registro previsto
no artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 e no artigo 2° da Instrucao
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 Instrucao
CVM n° 400/2003.

35. Finalmente, proponho que o resultado desse julgamento seja comunicado a
Procuradoria da Republica no Estado de Sdo Paulo, em complemento ao Oficio n°
190/2018/CVM/SGE (doc. SEI n® 0607160), para as providéncias que julgarem
cabiveis.

E como voto.
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Rio de Janeiro, 9 de junho de 2020

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR
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