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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.006087/2020-18
Reg. Col. 2335/21

Acusados:  Apoema Incorporadora Ltda. e Rodolfo Bueno Lycarido de Paula

Assunto: Possivel oferta publica de contratos de investimento coletivo hoteleiro, sem
registro perante a CVM ou sua dispensa.

Relator: Diretor Jodo Accioly
Voto

1. OBJETO

1. Como detalhado no Relatorio, o PAS foi instaurado pela SRE por suposta realizagdo
de oferta publica de contratos de investimento coletivo (art. 2°, IX, da Lei 6.385, sem o registro
ou sua dispensa previstos (art. 19, caput e 85°, I, da mesma lei , e art. 5° da ICVM 602).

2. A apuracdo dos fatos iniciou-se com o recebimento de denuncia de A.A.M.M.,
acompanhada de conjunto de documentos, afirmando que a Apoema estaria ofertando, por
redes sociais e corretores e sem registro na CVM, unidades de empreendimento de condo-hotel,
localizado em Extrema, MG, a ser explorado com a bandeira Transamérica (Relatdrio, 82).

3. Apds andlise das informacdes e documentos protocolados pelo denunciante e sem ter
conseguido resposta dos investigados, a SRE concluiu que a Apoema estaria ofertando
publicamente os CICs e formulou acusacao, em face da empresa e de seu administrador.

11. PRELIMINAR

4. Os Acusados pleiteiam a anulagdo do Termo de Acusacao, pois ndo teriam recebido
os e-mails enviados pela SRE em 30.07.2020 e 21.08.2020, com solicitacdo de esclarecimentos
a respeito dos fatos, nos termos do art. 5° da ICVM n° 607 (Relatorio, 819). Alegam que um
deles foi enviado para destinatario inexistente, contato@arybaincorporadora.com.br, quando o
correto seria contato@orybaincorporadora.com.br; e que também ndo haveria indicacao de que
tenha sido corretamente enviado e-mail a Rodolfo Bueno.

5. De fato, conforme consta do Relatério, a Apoema tem nome fantasia Oryba
Incorporagdes. Ao verificar 0 processo de origem, noto que o erro realmente ocorreu: o
primeiro e-mail, enviado em 30.07.2020, retornou com aviso de destinatario inexistente!. A
SRE néo percebeu o erro e reiterou o pedido em 21.08.2020 para 0 mesmo endereco, recebendo
novamente a mensagem de destinatario inexistente?.

! Doc. SEI 1065210 do PA 19957.011539/2019-31.
2 Doc. SEI 1081480 do PA 19957.011539/2019-31.
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6. Contudo, as duas solicitagdes de esclarecimentos foram também enviadas para o
endereco eletrénico contato.oryba@gmail.com, constante da ficha de cadastro da Apoema na
Receita Federal do Brasil, que registra 0 nome de Rodolfo Bueno como socio administrador
(Relatorio, 813). Isso ndo prova que os e-mails foram recebidos, mas a Defesa ndo nega que
tal e-mail fosse valido. Por isso, entendo ndo haver suficiente demonstragéo de que os pedidos
de esclarecimento foram indevidamente enviados.

7. Independentemente disso, é entendimento pacificado deste Colegiado® que o pedido
de manifestacdo prévia visa a dar suporte a formacgdo da convic¢do da &rea técnica quanto a
materialidade e a autoria das infracGes e auxiliar na boa instru¢do do processo, mas nao confere
direito subjetivo aos investigados e nem se confunde com defesa prévia®.

8. Rejeito, portanto, a preliminar.
1. MERITO

9. N&o ha controvérsia quanto aos fatos que caracterizam o Empreendimento como
condo-hotel ou pool hoteleiro. A excecdo dos fatos relativos a suposta oferta publica, € nitido
que preenche os requisitos para constituir contrato de investimento coletivo sujeito a registro,
conforme o texto legal. Os fatos mostram haver “direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, (...) cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros”.

10. Onde ndo ha a mesma clareza é sobre ter havido ou ndo oferta publica. Para a
Acusacéo, os direitos teriam sido ofertados a eventuais investidores por meio de prospectos,
corretores e servigos publicos de comunicacdo, 0 que caracterizaria sua distribuicdo como
publica, nos termos do § 3° do art. 19 da Lei 6.385, sujeitando-os ao regime daquela lei e a
competéncia fiscalizatoria da CVM.

e SOBRE 0S ELEMENTOS DO CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO

11. A Defesa alega, inicialmente, ter sido o Empreendimento estruturado dentro da Leli
4.591/64, Lei das Incorporacbes, como a “soma de esfor¢os dos compradores”, € somente
nesse sentido ele se configuraria como um investimento coletivo. Cada unidade teria sua
prépria matricula registral e seus adquirentes poderiam aliena-las de forma autbnoma quando
assim o desejarem, pelo que ndo haveria que se falar em contrato de investimento coletivo.

3PAS CVM n°RJ2013/13355, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 24.11.2016; PAS CVM n° RJ2014/14161, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. em 04.12.2018; PAS CVM n° 19957.000115/2019-41, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.09.2020; e PAS CVM
n° RJ2019/7142, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 24.05.2022; entre outros.

4 PAS CVM n° SP2014/0465, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 06.11.2018; PAS CVM n° 07/2012, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. em 08.10.2019; PAS CVM n° RJ2019/1068, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.09.2020; PAS CVM
n® 19957.009206/2018-61, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 11.04.2023; entre outros.
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12. Contudo, as disposi¢des da legislacdo imobiliaria ou registral ndo afastam o regime
da Lei n° 6.385, apenas pelo fato de incidirem sobre determinados negocios juridicos. A
incidéncia ndo é mutuamente excludente, pois se refere a aspectos diferentes dos negocios. Se
um empreendimento € regido pela Lei das Incorporacdes, pelo Codigo Civil, pela Lei das S.A.,
Ou 0 que quer que seja, 0 que a Lei 6.385 busca proteger € a captacdo de poupanca popular. No
ambito desta lei, o conceito de contrato de investimento coletivo baseia-se na substancia
econdmica da transacao (tipos de direito que o investidor adquire e origem dos ganhos que
permitem a satisfacdo desse direito), e ndo da forma juridica adotada. Tais elementos
independem dos diversos ativos e projetos nos quais 0s recursos captados possam ser
investidos, sejam eles quartos de hotéis, ativos agropecuarios, criptoativos ou qualquer outro®.

13. Assim, mesmo se tratando de incorporacdo imobiliaria realizada segundo os preceitos
da Lei n° 4.591/64, é necessario analisar a realidade econdmica da transacdo diante dos
requisitos previstos na Lei n° 6.385.

14. Na analise de diferentes ofertas de investimento, deve-se verificar, em aplicacdo do
art. 22, 1X, da Lei 6.385: (i) se ha investimento de recursos; (ii) se o investimento é formalizado
em titulos ou instrumentos contratuais; (iii) se 0s recursos serdo aplicados em empreendimento
coletivo; (iv) se o0 negdcio atribui direito de remuneracdo, parceria ou participacdo; e (v) se 0s
ganhos que permitem cumprir a obrigacdo desse direito decorrem dos esforcos do
empreendedor ou de terceiros. Por fim, para que os contratos de investimento coletivo que
atendam as caracteristicas acima se caracterizem como valores mobiliarios sujeitos ao regime
da Lei n®6.386, 0 art. 2°, IX, exige que sejam objeto de oferta publica.

15. Aplicando ao caso concreto, entendo que a Acusacdo comprovou as caracteristicas
resumidas no §14 acima, como, alias, usualmente ocorre com os chamados condo-hotéis®.
Quanto ao primeiro requisito, a existéncia de investimento, e ao segundo, a sua formalizacéo,
0 investimento se dava pela aquisicdo das unidades do Empreendimento, formalizada em
instrumento particular (Relatério, 821, “ii”), cuja Clausula 3 previa o valor a ser pago pelo
adquirente:

5 Como apontou o Gustavo Gonzalez, no PAS CVM n° 19957.007994/2018-51, j. em 09.06.2020, “a diversidade de ativos e
projetos nos quais o0s recursos captados mediante ofertas de contratos de investimento coletivo foram investidos no passado
é prova eloquente de que a destinagdo dos recursos, isoladamente considerada, ¢ fator de pouca ou nenhuma relevancia para
a analise acerca da existéncia de um CIC. Laranjas certamente ndo sdo valores mobiliarios, assim como ndo o sdo quartos
de hotel, vagas de garagem, bois e avestruzes, para ficar apenas em alguns dos exemplos mais famosos no Brasil.”

6 A caracterizagdo dos condo-hotéis como um contrato de investimento coletivo ja foi atestada pelo Colegiado em inimeros
precedentes, a ponto de ja se ter, em certas ocasides, dispensado o detalhamento dos precedentes, como o fez o Diretor Relator
Gustavo Gonzalez, no PAS CVM no 19957. 003331/2018-68, j. em 01.10.2019, quando registrou que “[e]m beneficio da
sintese, ndo irei aqui me estender na discussdo acerca da caracterizagdo do condo-hotel como um contrato de investimento
coletivo e da consequente necessidade de que as ofertas publicas de distribui¢do de tais contratos sejam feitas de acordo com
as disposi¢es da Lei n° 6.385/1976 e dos normativos e pronunciamentos editados pela CVM. Ressalto somente que 0s
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 hd muito superada.”
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CAPITULO 111 - DO PRECO

| 3 - O prego twotal, certo ¢ ajustado para o presente compromisso de compra ¢ venda é de RSE;BT()OO.(IO
(duzentos ¢ setenta e oito mil reals), sendo, R$264.100,00 (duzentos e sessenti ¢ quatro mil ¢ cem reais)
comrespondente a(s) umdadets) habitacional(is) autdnoma(s) n." 101 ¢ 218 ¢ o valor de RS 13.900.00 (treze
1 mil ¢ novecentos reais) referente @ comissdo imobilidria prevista no Capitule X1V, que o (a)
| PROMITENTE COMPRADOR (A) compromele-se a pagar nas seguintes condigdes ¢ prazos:

16. Também ¢é nitida a natureza coletiva e de empreendimento comum do investimento’,
que ¢é formado por 132 unidades autbnomas a serem exploradas em um sistema unificado de
pool, com divisdo dos resultados entre os investidores, proporcionalmente ao valor investido,
conforme Considerandos | e Il e Defini¢des “i” e “0” do contrato:

I — A PROMITENTE VENDEDORA esti promovendo a incorporagio imobiliana para a construgdo \
de um empreendimento denominado HOTEL FIT TRANSAMERICA EXTREMA, em um imdvel
denominado Lote 2, da Quadra Unica do Lotcamento Portal de Extrema, sitado no Bairro da Ponte Alta,
a Avenida Nicolau Cesarino, n® 1.402, conforme descrito nas definigdes preliminares abaixo, constituido
por uma torre contendo unidades habitacionals autdnomas caractenzadas por suites de horel ¢ drcas
comuns caracterizadas por um espago para eventos, restaurante, hall, business center ¢ uma drea

descoberta da Edificagdo que servird de estacionamento,

IT — A toere do Hotel serd constituida por 06 (seis) pavimentos de apartamentos, sendo 114 (cento ¢
quatorze) unidades habitacionais autdnomas hoteleiras do tipo executivo, 06 (seis) umdades
habstacionais autdonomas do tipo adaptadas parz pessoas com deficiéncia (PCD) ¢ 12 (doze) unidades
habitacionais autonomas hotelewras do tipo luxe, towhzando 132 (cento e trinta e duas) unidades
habutacionais autonomas ¢ respectivas areas comuns, com destinagio exclusiva hotelerra;

i} POOL: ¢ o sistema unificado formado pelos Conddmings, SOCIOS PARTICIPANTES, que
congregam suas UNIDADES AUTONOMAS do Condo-Hotel, com o objetivo de exploré-las
conjuntamente come meio de hospedagem, de modo uniforme e homogéneo, por meio da ou para
a SOCIA OSTENSIVA ou outra empresa do GRUPO TRANSAMERICA:

o) FORMA DE CALCULO DOS DIVIDENDOS E FUNDO DE RFP()SI(;?\() DE ATIVOS: éa
forma adotada pela SCP para pagamento dos dividendos 4 TRANSAMERICA ¢ aos SOCIOS
PARTICIPANTES, proporcionalmente & suas participagies na SCP, que no caso dos SOCIOS
PARTICIPANTES sio calculadas de acordo com o nimero e tipo da(s) UNIDADE(S)
AUTONOMA(S) de cada SOCIO PARTICIPANTE, com base no RESULTADO LIQUIDO,
conforme previsto neste instrumento, ¢ deverio observar o namero olal de UNIDADES
AUTONOMAS integrantes do Pool. O FUNDO DE REPOSICAO DE ATIVOS sera de 5%
{cinco por cento) do RESULTADO LIQUIDO, deduzido o valor dos dividendos que caberd a
SOCIA OSTENSIVA

17. Quanto ao requisito de direito de remuneragdo ou participacdo aos investidores, a
Acusacdo apoiou-se na promessa de retorno do investimento entre 1,6% e 1,8% a.m.,
supostamente feita pelo corretor ao denunciante que negociou a aquisi¢do de uma unidade

(Relatério, 82). A Defesa rebate a afirmacdo, alegando ter sido fruto de simulacéo feita pelo
denunciante e seu chefe, J.B.S.J., e que ndo teria sido oferecida remuneracdo aos compradores.

7 Nesse sentido: PAS CVM n° 19957.009444/2019-58, j. em 03.10.2023; PAS CVM n° 19957.008632/2020-01 e PAS CVM
n® 19957.004489/2022-31, j. em 14.11.2023; e PAS CVM n° 19957.010181/2022-25, j. em 20.11.2023, todos de minha
relatoria, em que expliquei que a coletividade se refere as caracteristicas proprias do projeto que se quer viabilizar com os
recursos, i.e., recursos captados precisam ser utilizados em conjunto e indistintamente para um sé empreendimento.
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18. Porém, tais argumentos ndo prosperam e ndo importam, pois mesmo que nao tenha
sido feita qualquer promessa com grandezas definidas ou estimadas, consta da Definigéo (0)
do contrato, reproduzida acima, a previsao da distribuicdo de dividendos, do resultado liquido
obtido com a operagdo do Empreendimento. Trata-se de participacdo, como soi (e como
sugerem as expressdes técnicas) aos sOcios participantes da sociedade em conta de
participacéo a que os investidores adquirentes das unidades do Empreendimento aderem, nos
termos da Clausula 5 do contrato e de Termo de Adesdo a ele anexo®-°:

CAPITULO V- CONTRATO DA SOCIEDADE EM CONTA DE PART ICIPACAO

5. - O (A) PROMITENTE COMPRADOR (A) da(s) unidade(s) habitacional(is) autéonoma(s)
supramencionada(s) do edificio HOTEL, FIT TRANSAMERICA EXTREMA, padrio FIT
FRANSAMERICA. a ser construido ¢ incorporado na fragiio de drea descrita no item | do Capitulo 1,
reconhece ¢ assina neste ato o Termo de Adesiio 4 Sociedade em Conta de Participagao - ANEXO 1, na
qual ird figurar como Sacia Ostensiva a empresa TRANSAMERICA COMERCIAL E SERVICOS
LTDA, ("TR.-\\'S-\\"’QR'(' A"), sendo que a PROMITENTE VENDEDORA, enquanto propretiria

de unidades a serem construidas, ¢ todos os proprictanos. sdquirenics/cessiondrios, permutanies ou

promitentes compradores das unidades habitacionais autdnomas do refendo EDIFICTO hoteleiro serio os

Sdcios Participantes

5.0 - O (A) PROMITENTE COMPRADOR (A) declara ter pleno r-mln-un:un; \; concordar que o
edificio HOTEL FIT TRANSAMERICA EXTREMA, padriio FIT TRANSAMERICA, incluindo as
umidades autdnomas e as partes comuns ali existentes, serd destinado para a exploragio de atividades
hotelesras, por meio de um pool de Jocagdo e operado pela TRANSAMERICA por meio de Contrato de
Administragio, renunciando. o adquirente, a qualquer pretensio que possa inlervir na natureza desta

operagao

19. Por fim, o contrato também é claro quanto a circunstancia de a remuneracao advir dos
esforcos de terceiros ao prever a gestdo do Empreendimento pela operadora hoteleira
Transamérica, socia ostensiva da SCP referida no §18 acima.

20. Veja-se, ademais, que a adesdo a SCP vai contra qualquer argumento da Defesa de
que os adquirentes das unidades hoteleiras poderiam dar a elas a destinacao que quisessem. Os
adquirentes podem dispor dos direitos que adquiriram, ou seja, dos direitos que detém como
socios participantes da SCP, mas isto ndo se confunde com poder decidir como explorar o uso
das unidades hoteleiras economicamente. Poder dispor dos direitos é proprio de qualquer valor
mobiliario (e inclusive explica sua denominagdo como mobiliario), mas ndo decidir o que é
feito com o patrimdnio formado pelos recursos captados para gerar receitas.

21. Falta apenas avaliar se foram ofertados publicamente.

8 P. ex. Doc. SEI 1253670, pp. 14-15.

9 Conforme registrou Presidente Marcelo Trindade, ao relatar o PAS CVM n° RJ2006/3364, j. em 16.05.2007: “Embora falte
personalidade juridica a sociedade em conta de participagdo, ndo ha ddvida de que nelas os socios participantes investem
recursos para que o socio ostensivo exerca o objeto social com exclusividade (CC., art. 991), participando dos resultados.
Tal contrato, portanto, confere aos socios participantes direito de participacdo em rendimentos que advém do esforgo do
empreendedor, e se é ofertado a diversas pessoas, e publicamente, preenche os requisitos de que trata o inciso X do art. 2°
da Lei 6.385/76 para caracterizar-se como contrato de investimento coletivo.”

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.006087/2020-18
Voto — Pagina 5 de 10



i
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

e SOBRE TER OU NAO HAVIDO OFERTA PUBLICA

22. Como ja mencionado, a Acusacdo concluiu que a Apoema teria ofertado
publicamente os CICs Hoteleiros vinculados ao Empreendimento (Relatorio 89), utilizando-se
dos trés tipos de atos de distribuicdo mencionados no art. 19, § 3°, da Lei 6.385 para evidenciar
0 carater pablico da oferta, quais sejam, em sintese, (i) prospectos; (ii) corretores; e (iii)
servigos publicos de comunicacao.

23. A Defesa alega que a Apoema teria sido procurada por um grupo fechado de
investidores, formados por médicos, familiares e empresas congéneres, para desenvolver o
Empreendimento, ndo tendo havido oferecimento ao publico em geral, com as vendas tendo
sido realizadas por contatos pessoais. Acrescenta que cerca de 67% dos compradores seriam
médicos ou empresas do ramo de medicina e equivalentes (Relatdrio §20, “v”).

24, Passo, entdo, a analisar um a um os supostos atos de distribuicdo apontados pela
Acusacdo, a comecar pelo ultimo: uma publicacdo em pagina da Apoema, com seu nome
fantasia Oryba, na rede social Facebook (Relatorio §3, “vi”). Como bem aponta a Defesa, a
pagina traz apenas uma imagem do terreno onde seria construido o Empreendimento,
anunciando a futura implantagdo de hotel com bandeira Transamérica na cidade de Extrema,
sem gualquer informacao sobre negociacao de unidades ou investimento.

25. Acrescente-se, na mesma sentido, que, ap6s a apresentacdo da Acusacao, e de modo
a atender solicitacdo da PFE visando apurar a eventual continuacéo da pratica apontada como
irregular®, a SRE verificou novamente a citada publicagdo na rede social, e apontou “(i) que
0 nimero de seguidores nas redes sociais da Oryba Incorporacdes é reduzido, (ii) que a Ultima
postagem feita na pagina de Facebook foi anterior ao envio do primeiro oficio de intimacao;
e (iii) que nenhuma outra denuncia foi recebida a respeito do empreendimento foi recebida”,
concluindo ter havido a cessagdo da conduta irregular por parte dos Acusados®?.

26. Em vista desses pontos, ndo considero tal publicacdo como evidéncia de utilizacdo de
servicos publicos de comunicacdo para ofertar publicamente o investimento. Na maioria dos
precedentes relacionados a oferta irregular de valores mobiliarios, em especial de condo-hotéis,
a oferta por meios de comunicacdo se faz de forma ostensiva, em sites criados especificamente
para a publicidade do projeto e com informagdes voltadas a captacio de investidores!?, o que
em nada se assemelha a pagina dos autos.

10 Doc. SEI 1260186.

11 Doc. SEI 1265137.

12 Cite-se, p. ex., entre outros, PAS CVM n° 19957.009925/2017-00, Diretor Relator Alexandre Costa Rangel, j. em
09.03.2021; PAS CVM n° 19957.003732/2020-32, Relator Presidente Marcelo Barbosa, j. em 115.06.2021; PAS CVM n°
19957.005011/2020-67, Diretora Relator Flavia Sant’ Anna Perlingeiro, j. em 15.02.2022; e PAS CVM n° 19957.009778/2018-
41, Diretor Relator Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo, j. em 14.06.2022.
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27. Em relacdo a utilizacdo de prospectos, a Acusagdo considerou como tal o material
publicitario anexado pelo denunciante (Relatorio, §9). O material, também apresentado pela
Defesa, na forma de book de empreendimento, descreve o futuro hotel e detalha diversas
caracteristicas do projeto, na forma de um pool hoteleiro (Relatdrio §20, “vi”), sem, no entanto,
conter qualquer informagéo financeira.

28. A Defesa aduz que o material era divulgado somente em carater reservado ao grupo
privado de investidores do Empreendimento. Ha de se reconhecer que ndo ha nos autos
qualquer indicacdo de que o material tenha sido distribuido indiscriminadamente a qualquer
pessoa, havendo apenas a sua entrega ao denunciante pelo corretor com quem o primeiro entrou
em contato. Como alega a Defesa, o préprio denunciante informou ao corretor que teria tido
conhecimento da oportunidade de investimento no Empreendimento por intermédio de um
amigo que estaria adquirindo uma unidade, o que a meu ver corrobora a tese de que ele néo
teve acesso prévio ao material publicitario, que Ihe teria sido entregue apenas privadamente.
Concluo, dessa forma, que também o0s prospectos juntados aos autos ndo tém o condédo de
indicar que teria havido oferta publica.

29. Resta avaliar a utilizagéo de corretores, contratados pela incorporadora para procurar
por investidores. A Acusacdo, nesse sentido, aponta somente o corretor F.R., contatado pelo
denunciante e que com ele manteve as tratativas que culminaram no pagamento do sinal para
a aquisicdo de unidade do Empreendimento e na assinatura do respectivo contrato, em
momento anterior a apresentacdo da denuncia a CVM.

30. Apesar de a Acusacao apenas mencionar nominalmente um corretor, e o art. 19, 83°,
I1, da ICVM 400 exigir uma pluralidade de agentes, a literalidade do dispositivo ndo socorre a
Defesa, pois houve, sim, mais de um corretor contratado. Os contratos anexados pela defesa
trazem, em sua Clausula 14, a informacdo de que as unidades objeto do contrato foram
intermediadas pelos corretores de imoveis D.C.A.3, R.C.L.** e T.O.

31. Além disso, documento protocolado pela Defesa, com a declaragdo ‘“Pesquisas
Internet - Busca: Fit Transamérica Extrema - Corretor — [A.]*® - solicitamos retirada”’, remete
a uma pagina no Facebook de uma corretora de imoveis anunciando o Empreendimento (sem,
porém, qualquer referéncia a Apoema) e com a mensagem “Quer receber todas as

informacdes? Deixe seu contato ou nos chame inbox” '

13 Doc. SEI 1253670, pp. 12, 27, 47, 62, 80, 113, 163, 178, 193, 208, 223, 238, 253, e Doc. SEI 1253673, pp. 8, 118 e 152.
14 Doc. SEI 1253670, p. 97, e Doc. SEI 1253673 pp. 23, 38, 54, 69, 84.

15 Doc. SEI 1253673, p. 137.

16 Trata-se de uma inicial do nome do corretor, referido por extenso no documento.

17 Doc. SEI 1253679.
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32. Esses dois tltimos elementos demonstram objetivamente que a Apoema se utilizou
de corretores (cinco, pelos elementos dos autos!®) na intermediacdo das unidades do
Empreendimento. Deve tal conclusao, no entanto, ser avaliada em conjunto com as anteriores,

em especial com o fato de néo ter sido identificada a utilizacdo de sites ou outros meios de
comunicacéo de massa, presente em quase todas as ocorréncias de oferta irregular®®.

33. Em outras palavras, uma oferta publica geralmente se traduz em diferentes atos de
distribuicdo — com destaque, ja ha algum tempo, para os que se utilizam da divulgacéo pela
internet —, “que quando analisados em conjunto, buscam analisar, a rigor, se se faz presente

em determinado caso concreto uma evidenciagdo de apelo a poupanca popular”?.

34. No presente caso, contudo, pelo até aqui exposto, o carater puablico da oferta se
comprovaria somente pela utilizacéo de corretores, 0 que obriga a uma maior cautela, de modo
a ndo se chegar a conclusdes injustas. Nesse sentido, socorro-me da prestigiosa doutrina de
Nelson Eizirik, que defende, para circunstancias semelhantes:
“ser relevante determinar o nimero de pessoas procuradas pela companhia ou por seus
representantes, posto que a realizagdo de um numero significativo de ofertas diretas

também pode comprovar o eventual esforco da companhia na colocacdo publica dos
valores mobiliérios de sua emissao.

Isto porque, apesar de tal fator, isoladamente, ndo ser decisivo para configurar a natureza
da oferta, é inegavel que quanto maior o nimero de pessoas procuradas pela companhia
emissora, maior sera a probabilidade que a oferta seja caracterizada como publica™?,

35. Nesse sentido, observo da relacdo de adquirentes que, excluidos aqueles que
permutaram unidades por prestacdo de servicos relacionados & sua construcio??, restaram 34
investidores, nimero que ndo me parece “ser decisivo para configurar a natureza da oferta”
como publica. Em continuacéo a citacdo acima, Eizirik também aponta que:
“a jurisprudéncia norte-americana ja se manifestou no sentido de que: (...) the more
offerees, the more likelihood that the offering is public".

A Rule 506 da Regulation D editada pela SEC isenta de registro qualquer oferta de
valores mobilidrios em que o nimero de aquisi¢des realizadas por investidores ndo
gualificados seja inferior a 35 (trinta e cinco), desde que a companhia ndo se utilize de
meios de divulgacao ao publico em geral.

18 Corretores D.C.A., R.C.L. e T.O., segundo os contratos. Os demais evidenciados sdo F.R., que lidou com o Denunciante, e
A., referido no paragrafo 37 e nota de rodapé 33.

19 Embora esse requisito ndo seja mandatorio, pois, como observou a Dir. Flavia Perlingeiro, no PAS 19957.008401/2016-11
(08.09.2020), “nada impede que uma oferta apresentada individualmente a potenciais investidores, sem o uso de meios de
comunicagdo de massa, seja considerada publica”. O uso de corretores pode constituir, dependendo de como for feito,
instrumento de oferecimento generalizado a investidores a ponto de caracterizar a oferta como publica.

20 Nos termos do voto do Dir. Rel. Alexandre Rangel, no julgyamento do PAS n® 19957.003642/2020-41, em 03.05.2022.
2LEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais:
Regime Juridico, 4. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 214.

2 Doc. SEI 1253662.
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Ou seja, de acordo com esta regra, determinada distribui¢do de valores mobiliarios nao
serd considerada publica caso ela seja realizada com base em contatos diretos entre 0s
representantes da emissora e até 35 (trinta e cinco) subscritores?,

36. E claro que ndo é o caso de aplicar a regra americana, aqui inexistente. Porém, o
padréo dos 35 investidores utilizado nos EUA como “safe harbor” para inocorréncia de oferta
publica mostra ao menos que se trata de uma ordem de grandeza que em um mercado avangado
é aceitavel para ofertas privadas. O niumero exato em si ndo € aqui determinante: pode haver
oferta publica com bem menos de 35 investidores, se ela tiver sido feita de maneira
generalizada, bem como pode haver um empreendimento subscrito por muito mais
investidores, desde que a apresentacdo e a negociacao tenham sido individualizadas com cada
um deles, sem as caracteristicas que determinam a publicidade da oferta em nosso direito.

37. Ressalto, também, que a maioria dos investidores, conforme relacdo anexada pela
Defesa (Relatério 8§21, “iii”’), é realmente formada por médicos ou empresas do ramo de
medicina e equivalentes, o que é compativel com a alegacdo da Defesa de que o
Empreendimento teria sido negociado de forma privada com esse grupo de adquirentes.

38. No caso destes autos, o fato de o numero adquirentes ser reduzido, em conjunto com
a auséncia de outras formas de distribuicdo publica do investimento, faz com que, a meu ver, a
utilizacao de alguns corretores ndo seja suficiente para caracterizar a oferta como publica.

39. Concluindo, outros fatos seriam necessarios para fazer prevalecer a tese da Acusacao
de que o Empreendimento foi objeto de oferta publica. Os elementos de prova presentes nos
autos ndo tém a robustez necessaria para isso, em vista dos contra-argumentos trazidos pela
Defesa. A situacdo parece-me no maximo limitrofe, mas ndo em termos de tese juridica, apenas
de suficiéncia probatéria. Como me remanescem duvidas, elas pesam em favor dos acusados.

40. Convém esclarecer, ainda, acerca do ANPP firmado por Rodolfo Bueno (Relatério,
8827-30), os motivos pelos quais ndo o entendo apto a determinar a condenagdo em sede
administrativa. Observa-se do ANPP que o acusado, de fato, reconhece ter oferecido suites
hoteleiras do empreendimento para investidores interessados ‘“‘sem autorizacdo da CVM”
(Relatorio §28). Entretanto, concordo com a Defesa no que afirma ser o cerne deste PAS
exatamente a existéncia ou ndo da necessidade dessa autorizacéo (Relatdrio, 831, “i”).

41. Cabe aqui, inclusive, um comparativo entre o ANPP e 0s termos de compromisso da
CVM, que, apesar de semelhantes, possuem relevante diferenca. Nos termos do Juizo que
proferiu a homologacéo (Relatorio, §28):

2 |bid. pp. 214-215.
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O Acordo de N&o Persecucdo Penal é um negocio juridico processual entabulado
exclusivamente entre o Ministério PUblico, o acordante e sua defesa, cabendo ao
judiciario apenas a funcéo de aferir os requisitos legais de existéncia e validade dos atos
negociais, com a indispensavel homologacéo.

Com efeito, ndo ha julgamento de mérito da pretensdo acusatoria (...)
42. Ou seja, assim como no Termo de Compromisso, o caso é encerrado sem a resolucao
do mérito, que, a ocasido do inquérito penal, era a investigacao pelo crime previsto no art. 7°,
11, da Lei n° 7.492/862*. Diferentemente, porém, ha a existéncia da confissdo de determinada
matéria fatica (o que ndo ocorre nos termos de compromisso, cf. Art. 11, §85°, da Lei 6.385).
No caso no caso, a confissao foi de ter havido negociacdo sem autorizacdo da CVM, sem se
confundir com uma confissdo do crime em si.

43. Portanto, observa-se que o reconhecimento ndo foi da ocorréncia do crime, mas
apenas que negociou sem autorizacdo da CVM. Incontaveis negocia¢fes ocorrem todos os dias
gue nao passam pelo crivo desta Autarquia, simplesmente porque ndo sao de sua competéncia.

44, Assim, entendo que a celebracdo do ANPP em nada interfere o que expus ao longo
do voto sobre ndo haver, no presente caso, a necessidade de autorizacdo da CVM, por néo ter
sido caracterizada a realizacao de oferta publica.

45, Por essas razdes, voto pela absolvicdo da Apoema Incorporadora Ltda. e de Rodolfo
Bueno Lycarido de Paula, da acusacéo de infragdo ao art. 19, caput, e 8 5°, inciso I, da Lei n°
6.385/1976, e ao art. 5° da Instrugdo CVM n° 602/2018.

Rio de Janeiro, 16 de julho de 2024

Jodo Accioly
Diretor Relator

24 <Art, 7° Emitir, oferecer ou negociar, de qualquer modo, titulos ou valores mobilirios: Il - sem registro prévio de emisséo
junto a autoridade competente, em condigdes divergentes das constantes do registro ou irregularmente registrados;”

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.006087/2020-18
Voto — Pagina 10 de 10



