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Resumo

Emery, Rafaela de Souza. Ofertas de Investimento no Setor Hoteleiro.108
p-Monografia (Graduacao em Direito) — Pontificia Universidade Catdélica
doRio de Janeiro: Rio de Janeiro, 2015.

O presente trabalho tem como objetivo promover uma andlise do
enquadramento dos contratos de investimento em condo-hotéis no conceito de
valor mobilidrio. Para tanto, serdo analisadas as caracteristicas dos valores
mobiliarios, notadamente dos contratos de investimento coletivo, e das ofertas
publicas de distribui¢do de valores mobilidrios.Posteriormente, serdao estudadas
as duas estruturas de condo-hotéis, quais sejam, os condo-hotéis de unidades
autbnomas e os condo-hotéis de fracOes ideais.Ainda, serdo examinadas as
caracteristicas dessas duas estruturas a luz dos elementos que compdem o0s
valores mobilidrios. Finalmente, serdo estudados os requisitos que levaram
aComissao de Valores Mobilidrios a dispensar o registro da oferta publicados

condo-hotéis.

Palavras Chave: Mercado de Capitais — Condo-hotéis — Valores Mobilidrios —
Howey Definition — Contrato de Investimento Coletivo — Oferta Publica de
Distribui¢do de Valores Mobilidrios — Unidades Autdonomas — Fracoes Ideais —

Comissao de Valores Mobiliarios.
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INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o parque hoteleiro brasileiro vem sendo alvo de
grande aten¢do por parte dos incorporadores. Em parte por conta da realizagao
de eventos de grande porte no pais, como a Copa do Mundo de 2014 e as
Olimpiadas de 2016, esse setor vem demonstrando uma enorme atratividade
ndo apenas aos olhos dos incorporadores, como também aos olhos dos

investidores.

Diante de uma maior atencdo voltada a esse ramo, ganhou espago, no
setor hoteleiro, o0 empreendimento estruturado na forma dos chamados condo-
hotéis. Tal modalidade de empreendimento corresponde a uma estrutura
hoteleira em que o investidor adquire uma ou mais unidades auténomas ou
fracoes ideais do empreendimento hoteleiro e, com essa aquisicdo, o
incorporador 1imobilidrio se capitaliza para desenvolver e explorar o

empreendimento.

O investidor, por sua vez, torna-se proprietirio daquela unidade ou
fracdo ideal e adquire, com isso, o direito de participar nos lucros daquele
negocio.Para tanto, ao adquirir a unidade imobilidria ou a fragdo ideal do
imovel, o investidor obriga-se a inseri-la no pool de locagdo, que sera gerido e
administrado por uma operadora hoteleira. Os lucros da exploracdo desse
negocio serdo repartidos aos investidores conforme estabelecido no contrato
ofertado.Dessa forma, os condo-hotéis correspondem a uma modalidade de
investimento totalmente destinado a operacdo hoteleira, isto é, ao poolde

locagdes.

Motivada pelo excesso de ofertas envolvendo esse tipo de
empreendimento imobilidrio que vinham sendo realizadas ao mercado sem
prévia consulta a CVM, a autarquia publicou, em dezembro de 2013, um alerta

ao setor hoteleiro exigindo o registro prévio da oferta dos condo-hotéis e



exigindo, ainda, o registro de companhia aberta daquela companhia

responsavel pelos contratos ofertados.

Esse alerta teve com fundamento o entendimento da CVM de que os
contratos dos condo-hotéis que vinham sendo ofertados publicamente ao
mercado correspondiam a contratos de investimento coletivo, se encaixando,
portanto, no conceito de valor mobilidrio previsto no inciso IX, do artigo 2°, da

Lei n° 6.385/1976".

Com a publicacdo desse comunicado ao mercado, as incorporadoras
imobilidrias dirigiram-se a CVM com o intuito de discutir a necessidade do
registro da oferta publica que vinham realizando e de requerer a dispensa dos

registros dessas ofertas.

Por conta disso, a CVM vem analisando diversos casos de dispensa de
registro das ofertas publicas dos condo-hotéis e, na maioria dos casos decididos
até maio de 2015, a autarquia concedeu a dispensa do registro da oferta, bem
como outras dispensas, quais sejam: (i) dispensa de contratacdo de
intermedidrio; (i1) dispensa de observancia aos prazos estabelecidos nos artigos
17 e 18 da Instrucdo CVM n° 400/20037; e (iii) dispensa de registro de emissor

de valores mobiliarios.

'Art. 2°. Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

I — as a¢des, debéntures e bonus de subscri¢io;

IT — os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos valores
mobiliarios referidos no inciso II;

IIT - os certificados de depdsito de valores mobilidrios;

IV — as cédulas de debéntures;

V — as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos;

VI — as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de
servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

> Art. 17. O registro de distribuicio de valores mobilidrios caducard se o Aniincio de Inicio de
Distribuicdo e o Prospecto ou o Suplemento de que trata o art. 13 ndo forem divulgados até 90
(noventa) dias apds a sua obtencao.



Assim, reconhecendo a importincia desse tema no cendrio juridico-

econdmico do pais, o presente trabalho conta com dois objetivos principais.

O primeiro deles é analisar as caracteristicas dos condo-hotéis a luz dos
elementos dos contratos de investimento coletivo. Em outras palavras, busca-se
no presente trabalho analisar se os condo-hotéis podem ser classificados como
contratos de investimento coletivo e se, portanto, a oferta publica dos contratos
que compdem os empreendimentos estruturados na forma de condo-hotéis se

encaixa na no¢do de valor mobilidrio prevista na Lei n® 6.385/1976.

Uma vez entendido que os contratos dos condo-hotéis ofertados
publicamente se encaixam na nocao de valor mobilidrio, partir-se-4 ao segundo
objetivo principal do presente trabalho, qual seja, a andlise do entendimento da
CVM acerca das dispensas dos registros a que devem ser submetidos tais

valores mobiliarios.

Para tanto, esta monografia se estruturard em duas partes, num total de

quatro capitulos.

A primeira parte abrande os Capitulos 1 e 2 e terd como foco a andlise
dos valores mobilidrios e da oferta publica de distribuicdo de valores

mobilidrios.

O Capitulo 1 abordard o conceito de valores mobilidrios adotado no
Brasil e a evolugdo histérica do artigo 2° da Lei n° 6.385/1976, dando-se
especial enfoque ao conceito de contratos de investimento coletivo.Por meio
deste Capitulo, serdo analisados os elementos caracterizadores dos valores
mobilidrios no direito brasileiro, partindo-se da definicdo de security
estabelecida pela Suprema Corte dos Estados Unidos, nos seus quatro
elementos: (i) investimento em dinheiro; (i1) empreendimento comum; (iii)

expectativa de lucro; e (iv) proveniente unicamente de esforcos de terceiros.

Art. 18. A subscrigdo ou aquisi¢do dos valores mobilidrios objeto da oferta de distribuicdo deverd ser
realizada no prazo maximo de 6 (seis) meses, contado da data de divulgacdo do Anuncio de Inicio de
Distribuigao.
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Uma vez entendido o que caracteriza um titulo como um valor
mobilidrio, o Capitulo 2 terd como foco a andlise das caracteristicas de uma
oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios. Para tanto, analisar-se-ao
os elementos caracterizadores de uma oferta publica previstos na Instrugcio
CVM n° 400/2003. Além disso, serd ainda examinado o sistema de registros

perante 2 CVM dos contratos de investimento coletivo ofertados publicamente.

A segunda parte deste trabalho serd composta pelos Capitulos 3 e 4 ¢

tera como foco a analise dos condo-hotéis.

O Capitulo 3 expord a historia do desenvolvimento hoteleiro no Brasil e
as caracteristicas dos condo-hotéis em suas duas modalidades: os condo-hotéis

de unidades autonomas e os condo-hotéis de fragcdes ideais.

Expostas as caracteristicas dos dois modelos de condo-hotéis, passar-se-
4, no Capitulo 4, a anélise dessas caracteristicas a luz do conceito de contratos
de investimento coletivo. Em outras palavras, buscar-se-4, nesse Capitulo,
encaixar as caracteristicas da oferta dos condo-hotéis ao conceito de contratos
de investimento coletivo e de oferta publica, ou seja, ao conceito de valor

mobiliario.

Finalmente, serdo analisadas, ainda nesse Capitulo 4, as dispensas
concedidas pela CVM as ofertas publicas dos contratos dos condo-hotéis e os
elementos dessas dispensas, examinando-se, também, a Deliberacdo n° 734,

publicada pela CVM em 17 de marco de 2015.
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CAPITULO 1 — VALORES MOBILIARIOS

O artigo 2° da Lei n° 6.385/1976 3 enumera os titulos que sao
considerados valores mobilidrios no direito brasileiro. Neste artigo, o legislador
ndo preve a definicao de valores mobilidrios, mas apenas se restringe a fornecer
uma lista daqueles titulos que assim sdo considerados e que, portanto, sdo

objeto da regulacao da CVM.

Conforme explicitado na Introdugdo ao presente trabalho, este primeiro
capitulo abordard o mercado financeiro como mecanismo de intermediacdo
financeira entre os agentes econdmicos, tratando da sua subdivisdo em quatro
segmentos de mercado. Além disso, analisar-se-4 o conceito de valores
mobilidrios adotado no Brasil e a evolugdo histérica do artigo 2° da Lei n°
6.385/1976. Devido a sua relevancia para o tema da presente monografia, dar-
se-4 especial enfoque, dentre os valores mobilidrios, ao conceito de contratos

de investimento coletivo.
1.1 Aintermediacao financeira

Uma das principais preocupacdes das sociedades empresarias € a
constante e necessdria busca de financiamentos para suas atividades. Muitas
vezes, suas disponibilidades financeiras imediatas ndo sao o suficiente para a
execucdo de determinados empreendimentos. Por outro lado, aproveitando-se

do fato de que ndo necessitam de seus recursos imediatamente, investidores

? Art. 2°. Sio valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

I - as a¢des, debéntures e bonus de subscri¢io;

IT — os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos valores
mobiliarios referidos no inciso II;

IIT - os certificados de depdsito de valores mobilidrios;

IV — as cédulas de debéntures;

V — as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos;

VI — as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios;

VIII — outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacio de
servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.
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estdio quase sempre buscando meios de investir suas poupangas em

empreendimentos que lhes gerardo novos recursos no futuro.

Alinhando esses interesses, a intermediacdo financeira consiste na
atividade de captacao de recursos dos agentes econdmicos cuja capacidade de
poupancga supera as suas necessidades de investimento (agentes superavitarios)
e o repasse desses recursos aos agentes econdmicos cujas pretensdes de
investimento excedem as suas capacidades de geracdo de poupanca (agentes

deficitarios).

O canal que possibilita tal intermediacdo € o mercado financeiro.
Conforme explicam EIZIRIKet al,

O mercado financeiro existe justamente porque alguns agentes econdmicos poupam

mais do que investem, enquanto outros investem mais do que poupam, sendo

necessdrio transferir recursos de uns para outros, para maior otimizagcdo dos recursos
. L. . 4
disponiveis na economia’.

O mercado financeiro consiste, portanto, no conjunto de instituicoes e
instrumentos destinados a oferecer alternativas de aplicacdo e captacdo de
recursos financeiros. E basicamente o meio destinado ao fluxo de recursos

financeiros entre os poupadores e os tomadores.

O mercado financeiro é dividido em quatro segmentos de mercadoque
compdem o Sistema Financeiro Nacional’: mercado monetdrio, mercado de

cambio, mercado de créditos e mercado de capitais.

O mercado monetirio é aquele em que ocorrem as concessdes de
empréstimos de curto e curtissimo prazo, através do qual instrumentos
financeiros como titulos do tesouro nacional, papel comercial ou
financiamentos interbancarios sdo negociados. Tais operagcdes sdo destinadas a

atender as necessidades imediatas de liquidez dos agentes econdmicos.

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 3.

> A regulagio do sistema financeiro, no Brasil, se dd fundamentalmente pelo funcionamento do
Conselho Monetario Nacional, da Comissao de Valores Mobilidrios, do Banco Central do Brasil e da
Superintendéncia de Seguros Privados.
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O mercado de cAmbio®, por sua vez, é o ambiente abstrato em que sdo

negociadas moedas estrangeiras.

O mercado de crédito e o mercado de capitais sdo aqueles buscados por
poupadores e tomadores para a obtencdo de recursos. No mercado de crédito,
regulado pelo Banco Central do Brasil, ocorrem as operacoes de curto e médio
prazo, como por exemplo operacdes de financiamento ao consumidor ou

financiamento do capital de giro de empresas.

Neste mercado, a transferéncia dos recursos ocorre de maneira indireta.

Como ensina CHEDIAK,

No mercado de crédito a transferéncia dos recursos financeiros ¢ realizada de forma
indireta. Os ativos financeiros s3o objeto de intermediacdo. As entidades
especializadas, autorizadas a funcionar em tais mercados (as instituicdes financeiras),
captam os ativos e os repassam, agindo, porém, em nome préprio. Quando uma
institui¢do financeira recebe recursos provenientes de depdsito ou aplicagdo e os
empresta a um terceiro, age em nome préoprio. Tanto o aplicador como o tomador
mantém relacdo direta com o banco, sendo irrelevante para o tomador de onde veio o
dinheiro, e irrelevante para o aplicador o destino que ele tomou. Nao hd relacio direta
entre o aplicador e tomador’.

Ou seja, no mercado de crédito as instituicdes financeiras® atuam de
forma habitual e profissional como intermedidrias de crédito, captando recursos

dos agentes superavitdrios e repassando-os aos agentes deficitérios.

® WALD, Arnold. Do regime legal das operagoes realizadas no mercado de cambio. Revista de Direito
Mercantil. Sdo Paulo: n° 93, ano XXXIII, 1994. p. 5-35.

" CHEDIAK, Julian. A reforma do mercado de valores mobilidrios. In: Reforma da Lei das Sociedades
Anonimas. Coord.: LOBO, Jorge. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 531.

¥ As institui¢des financeiras estio definidas, no sistema legal brasileiro no artigo 17 da Lei n°
4.595/1964 e no artigo 1° da Lei n° 7.492/1986:

Art. 17. Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislacio em vigor, as pessoas
juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acesséria a coleta,
intermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros.

Pardgrafo tnico. Para os efeitos desta lei e da legislagdo em vigor, equiparam-se as institui¢des
financeiras as pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma
permanente ou eventual.

Art. 1°.Considera-se instituicdo financeira, para efeito desta lei, a pessoa juridica de direito publico ou
privado, que tenha como atividade principal ou acesséria, cumulativamente ou ndo, a captacdo,
intermediag@o ou aplicacdo de recursos financeiros de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou
a custddia, emissdo, distribui¢do, negociagdo, intermedia¢do ou administracido de valores mobilidrios.
Parédgrafo tnico. Equipara-se a institui¢do financeira:

I — a pessoa juridica que capte ou administre seguros, cambio, consorcio, capitalizacdo ou qualquer tipo
de poupanca, ou recursos de terceiros;

14



Em vista disso, a relacdo das instituicdes financeiras no mercado de
crédito € de substituicdo, ou seja,

no mercado de crédito, a institui¢do financeira € parte nas relacdes juridicas junto aos

agentes econdmicos superavitdrios e deficitdrios, assumindo os riscos e os direitos e

obrigacdes respectivas, uma vez que o detentor e o tomador dos recursos nio se

relacionam diretamente; entre eles surge a instituicdo financeira captando e

repassando os recursos e assumindo os riscos do inadimplemento dos tomadores de

crédito’.

A instituicdo financeira, portanto, repassa os recursos do agente
superavitario ao agente deficitario, assumindo os riscos daquela operagdo e a
garantindo com o seu proprio patrimonio. E de responsabilidade também da

instituicdo financeira, no mercado de crédito, a conciliagio dos prazos

pretendidos pelos aplicadores e tomadores.

O poupador, nas operagdes realizadas no ambito do mercado de crédito,
tem a Unica e exclusiva intencdo de ser remunerado pelo capital que aplicou.
Nao hé intencdo de participar do negécio desenvolvido pelo tomador. Nas

palavras de EIZIRIK,

(...) no mercado de crédito, no qual as operacdes se realizam por meio da
intermediacdo das instituicdes financeiras na concessdo de empréstimos e
financiamentos. Nestas operagdes, o investidor ndo almeja participar do negdcio
desenvolvido pelo empreendedor ou dos lucros por este gerados, mas apenas visa a
remuneracdo do capital por ele emprestado. Tais operagdes de natureza crediticia ndo
estdo subordinadas ao regime legal dos valores mobilidrios e a fiscalizacdo da CVM,
mas, ao contrério, sdo reguladas e supervisionadas pelo Banco Central'’.

O mercado de capitais, por sua vez, € o ambiente abstrato em que se
materializam as operacdes de médio e longo prazo, incluindo aquelas de prazo

indeterminado. Nas palavras de TOLEDO, “o mercado de capitais (...) € aquele

Il — a pessoa natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste artigo, ainda que de forma
eventual.

? EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 7.

10 EIZIRIK, Nelson, A Polémica sobre a cédula de crédito bancdrio, in Jornal Valor Economico,
Caderno de Legislacao e Tributos, 25.02.08. p. 1.
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relativo aos negocios efetuados com valores mobilidrios emitidos por

: . ~ i
companhias abertas realizados em bolsa ou no mercado de balcao” .

O papel primordial do mercado de capitais € financiar as
empresas.Como ensina DUBEUX, “[o] mercado de capitais cumpre a
importante funcdo de fazer com que a poupanca (nacional e estrangeira)

. . . N 512
financie a atividade produtiva, isto €, as empresas” ~.

1.2 O mercado de valores mobiliarios

No mercado de capitais, hda um segmento denominado mercado de
valores mobilidrios, isto €, o mercado no qual sdo negociados valores
mobilidrios. Conforme CANTIDIANO,a “fun¢do primordial [do mercado de
valores mobilidrios] é fazer com que parcela da poupanga disponivel possa ser
aplicada na aquisi¢do de titulos emitidos por aqueles que desejam investir em

suas atividades (...)”13.

No mercado de valores mobilidrios ndo existe intermediagdo efetiva, vez
que a transferéncia dos recursos financeiros ocorre de forma direta entre o
aplicador e o tomador, podendo existir (¢ quase sempre existindo) a
participacdo de um intermedidrio financeiro (bancos, corretoras e
distribuidoras) que ndao age em nome proprio. E o que escreve CHEDIAK:

No mercado de valores mobilidrios a transferéncia dos recursos financeiros €

realizada de forma direta. Nao existe intermediacdo efetiva (existe, quase sempre, a

participagdo de um intermedidrio financeiro, mas tal intermedidrio ndo age em nome

préprio). Quando uma companhia emite publicamente uma agdo, apesar de ser

obrigatdria a participacdo de uma instituicao financeira na operagdo, do ponto de vista

juridico, o subscritor adquire a ag¢do diretamente da companhia. A relacio juridica
entre o aplicador e o tomador é direta'*.

Nesse mesmo sentido, escreve DUBEUX:

1 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. A Lei 7.913, de 7.12.89 — A tutela judicial do mercado
de valores mobilidrios. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: n°® 80, ano XXIX, 1990, p. 139.

2 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os principais instrumentos
regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 19.
13 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Regulacdo do Mercado de Valores Mobilidrios. In: CANTIDIANO,
Luiz Leonardo; MUNIZ, Igor (Coord.). Temas de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais. Rio de
Janeiro: Renovar, 2014. p. 5.

'Y CHEDIAK, Julian. A reforma do mercado de valores mobilidrios. In: Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas. Coord.: LOBO, Jorge. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 531-532.
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Detalhe relevante é que, no mercado de capitais, a relacdo de investimento se da
diretamente entre a companhia emissora de acdes e o investidor que as adquire,
prescindindo-se portanto da intermediagdo bancaria®.

Assim, pode-se dizer que a funcdo das instituicdes especializadas no
mercado de valores mobilidrios € meramente de aproximagdo. Além disso, a
conciliacdo dos prazos, no ambito desse mercado, se d4 por meio do mercado
secundario, que conta com locais especializados na negociacao de titulos, como

as bolsas, por exemplo.

Outra diferenca é que, enquanto as operacdes realizadas no ambito do
mercado de crédito contam com a seguranca fornecida pela capacidade
patrimonial das instituicdes responsaveis pela intermediacdo, as operagdes
realizadas no mercado de valores mobilidrios tiveram que buscar outros
mecanismos para sua protecdo. Isso porque estas operacdes ndo contam com a
seguranca trazida pela capacidade patrimonial de instituicoes financeiras,

tampouco com a compatibilizacdo de prazos que essas instituicdes promovem.

Sendo assim, busca-se compensar a falta desse tipo de seguranga no
mercado de valores mobilidrios com a criacdo de fundos de garantia e com a

regulamentagdo da divulgacdo de informagdes confidveis aos investidores.

A necessidade de busca de mecanismos que concedessem, aos agentes
econdmicos, seguranca no mercado de valores mobilidrios, ganhou evidéncia
na crise norte-americana de 1929. Foi nesse cendrio que surgiram duas leis
base da regulacdo do mercado de capitais nos Estados Unidos da América: o
Securities Act, de 1933, e o Securities Exchange Act, de 1934. Esses dois atos
originaram a U.S.Securities and Exchange Commission (SEC), entidade que

posteriormente veio a inspirar a criagdo da CVM.

Conforme ensina DUBEUX,

A quebra da Bolsa de Nova lorque em 1929 (crack de 1929), que marca o inicio da
Grande Depressido, demonstrou a necessidade de que houvesse regulacido federal

"> DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os principais instrumentos
regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro.Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 19.
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sobre o mercado aciondrio, sobretudo no sentido de que as companhias fossem
obrigadas a disponibilizar informacdes precisas e fidedignas aos investidores acerca
dos valores mobilidrios emitidos e acerca da sua vida econdmico-financeira. Até
entdo, inexistia legislacdo federal sobre o mercado de capitais. Ele era regulado
unicamente pelas entidades auto-reguladoras (bolsas de valores) e pelas leis estaduais
— comumente chamadas de blue sky law —, que entretanto se mostravam insuficientes
para garantir seguranga ao mercado.

Nesse contexto, e em resposta a quebra da Bolsa de 1929, o Congresso norte-
americano editou o Securities Act of 1933 e o Securities Exchange Act of 1934,
diplomas federais que, em conjunto, tracaram os fundamentos da regulacdo norte-
americana, posteriormente importada pelos ordenamentos juridicos de muitos paises,
inclusive do Brasil'.

Em geral, o objetivo fundamental do Securities Act, de 1933 foi exigir
das companhias (e, consequentemente, fornecer aos investidores) a prestacao
de todas as informacdes necessdrias para a avaliagdo das ofertas publicas de
venda de titulos, além de proibir com rigor as praticas fraudulentas nessas

vendas. O foco do Secutiries Act of 1933 esté descrito por RATNER:

The basic purpose of the Securities Act of 1933 is to assure the availability of
adequate reliable information about securities which are offered to the public. To
achieve this objective, the Act makes it illegal to offer or sell securities to the public
unless they have registered. An issuer can register securities by filing with the SEC a
‘registration statement’ containing certain information specified in the Act and on the
SEC’s rules and forms'.

O Securities Exchange Act, de 1934, por sua vez, além de ter ampliado a
doutrina de prestacio de informacdes, criou a SEC, a agéncia federal
encarregada da regulacdo do mercado norte-americano. Conforme ensina

RATNER,

The Securities Exchange Act of 1934 extended federal regulation to trading in
securities which are already issued and outstanding. (...) The Act established the
Securities and Exchange Commission and transferred to it the responsibility for
administration of the 1933 Act (which had originally been assigned to the Federal
Trade Commission). (...) The Securities and Exchange Commission is the agency
charged with the principal responsibility for the enforcement and administration of
the federal securities law. The 1934 Act provides that the SEC shall consist of five
member appointed by the President (the term of one Commissioner expires each
year), not more than three of whom shall be members of the same political party'®.

" Ibid., p. 39-40.
" RATNER, David L. Securities Regulation in a nutshell. 6* ed. St. Paul: West Publishing,1998, p. 10.
18 1.

Ibid., p. 10-13.
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O motivoda criacdo da SEC, portanto, foi a necessidade de regular o
mercado de capitais com o intuito de fornecer seguranca aos agentes
econdmicos. Para tanto, partiu-se da nocdo da ampla divulgacdo de
informagdes, conceito conhecido pelo chamado full and fair disclosure. Esse
conceito tem como fundamento a concepcdao de que ndao € justo que oS
investidores negociem sem entender o que estd sendo negociado e sem ter

ciéncia dos riscos que estdo sendo tomados com aquele investimento.

Tais ideias influenciaram, posteriormente, o legislador brasileiro para a
criacdo da CVM, em 1976. Como os valores mobilidrios sdo ofertados ao
publico em geral, é de suma importincia que haja uma agéncia que
regulamente o mercado em que esses valores mobilidrios serdo postos em
circulagdo. Assim, o papel da CVM como agéncia reguladora de condutas € de
garantir a divulgacdoao mercado, de maneira clara e justa, de todas as
informagdes relevantes, para que os agentes econdmicos possam atuar no

. . [ . . . 1
mercado e investir em valores mobilidrios de maneira consciente e informada'’.

Como ensina DUBEUX,

Na verdade, toda regulacdo econdmica tem por fim enfrentar e superar as falhas do
mercado, isto é, as deficiéncias que por si sé o mercado ndo consegue superar,
dificultando o seu desenvolvimento. No mercado de capitais, a principal falha
verificada € a assimetria de informagdes entre os investidores. O pressuposto de um

mercado tedrico idealmente eficiente é o acesso equitativo de todos os participantes

1 Nas palavras de EIZIRIK et al, “(...) o mercado de valores mobilidrios mereceu, por parte do Estado,
uma disciplina prépria, consubstanciada na edi¢do de legislagdo especifica sobre a matéria — a Lei n°
6.385/1976 — e, ainda, na criagdo de um 6rgdo estatal — a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) —
com a finalidade de disciplinar, regular e fiscalizar, exclusivamente, esse segmento do Sistema
Financeiro Nacional. Dai a relevancia de se precisar o que é considerado valor mobilidrio” (EIZIRIK,
Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 27). Assim também escreveram
PACHECO et al: “Inspirada na Securities and Exchange Commission (SEC), a CVM foi criada em
1976 pela Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976 (“Lei 6.385/76”). Inicialmente constituida como
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, a CVM foi criada tendo como base as seguintes
premissas: (a) estabelecimento de um sistema de informagdes que fossem necessdrias para a tomada de
decisdes pelos investidores, sem que a CVM fizesse qualquer juizo de valor acerca das informacdes
que seriam divulgadas; (b) autorregulacdo para o mercado; e (c) qualificacdo para o exercicio de
determinadas atividades no mercado, incluindo com o estabelecimento de regras de conduta”
(PACHECO, Aline; CERQUEIRA, Bruno Saraiva Pedreira de; MARQUES, Evy Cynthia;
MILNITZKY, Mariana Ventura. CVM: Limites de sua Competéncia. In: PENTEADO, Mauro
Rodrigues (Coord.). Mercado de Capitais Brasileiro II - Doutrina, Cases & Materials. Sdo Paulo:
Quartier, 2014. p. 34).
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as informacdes sobre o proprio mercado e sobre os seus produtos. E contra essa “falha
de informagdes” que fundamentalmente se preocupa a CVM™.

1.3 O conceito e a evolucao histérica dos valores mobiliarios

O conceito de valores mobilidrios € de suma importancia por delimitar a

atuacdo da CVM e a aplicacdo da Lei n° 6.385/1976.

Conforme mencionado, a CVM foi criada em 1976 através da Lei n°
6.385/1976 com o intuito de regular, disciplinar e fiscalizar o mercado de
valores mobilidrios. A competéncia dessa agéncia reguladora, portanto, seria
demarcada pelo que se demonstrou o novo problema ao legislador da época: a

definicdo de valor mobilidrio.
Como se verd a seguir, a solugdo foi encontrada no direito estrangeiro.
1.3.1 A definicao de security no direito norte-americano

Os valores mobilidrios passaram a receber tratamento legal nos Estados
Unidos a partir de 1933, com a edi¢do do Securities Act. Neste ato, tais titulos

foram definidos na Section2, a qual estabelece:

SEC. 2. (a) DEFINITIONS —When used in this title, unless the context otherwise
requires —(1) The term ‘‘security’’ means any note, stock, treasury stock, security
future, security-based swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of
interest or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate,
preorganization certificate or subscription, transferable share, investment contract,
voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided
interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege
on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any
interest therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or
privilege entered into on a national securities exchange relating to foreign currency,
or, in general, any interest or instrument commonly known as a ‘‘security’’, or any
certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt
for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing.

Por meio dessa defini¢do, constata-se que o legislador norte-americano,
da mesma forma que o europeu, limitou-se a enumerar os titulos que seriam

considerados valores mobilidrios, sem defini-los. A diferenca entre os dois

* DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os principais instrumentos
regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 31-
32.
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sistemas recai sobre a inclusdo dos chamados investment contracts na lei
americana, conforme explica CHEDIAK:
Nos Estados Unidos, na realidade, existe defini¢do legal de security que, de certa
forma, € restritiva, como a da Lei 6.385, e que estd contida em algumas leis, inclusive
nos Securities Act de 1933 e Securities and Exchange Act de 1934. Dentro da lista de

valores mobilidrios (securities) incluida com tais normas, o legislador fez incluir os
chamados investment contracts®'.

Diante da falta de defini¢do legal de securities, coube a jurisprudéncia
norte-americana determinar o seu conceito. Para tanto, partiu-se da defini¢do

dos chamados investment contracts.

A primeira vez em que esse assunto foi apreciado pela Suprema Corte
foi no julgamento do caso SEC v. C.M. Joiner Leasing Corporation, em
1943, Tratava-se de uma companhia que arrendou lotes de terra para a
realizacdo de pesquisa e perfuracdo do solo para extracdo de petréleo. Para se
capitalizar e poder exercer tal atividade, a companhia realizou cessdes dos

respectivos contratos de arrendamento ao publico.

A Suprema Corte decidiu, no julgamento do caso, que tais cessoes
seriam consideradas securities, vez que constituiam contratos de investimento
(investment contracts). Porém, a definicdo de investment contracts nao foi

tratada pelos julgadores.

O leading case que tratou dessa definicdo foi julgado nos Estados
Unidos em 1946. Trata-se do caso SEC v. W. J. Howey Company, que envolveu
a venda de pequenos lotes de terras a centenas de pessoas para plantio por uma
companhia e sua subsididria. Em contrapartida, a companhia subsididria
comprometia-se a prestar servigos de plantio da terra e de comercializagcdo dos

produtos colhidos.

*! CHEDIAK, Julian. A reforma do mercado de valores mobilidrios. In: Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas. Coord.: LOBO, Jorge. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 534.

> ALVARES, Jefferson Siqueira de Brito. O atual conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito
Mercantil. Sao Paulo: n° 142, ano XLV, 2006, p. 212.
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A Suprema Corte entendeu que a oferta dessa oportunidade de
investimento equivalia-se a oferta de um contrato de investimento, uma vez
que, ao aceitarem a oferta da W. J. Howey Companye de sua subsididria, os
investidores atuavam de forma passiva investindo em um negdécio que seria

dirigido por terceiro e sobre o qual ndo detinham nenhum conhecimento.

Com o julgamento deste caso,

efiniu[-se] investment contract como sendo toda transacdo através da qual uma
def t t tract do toda t t d 1
pessoa aplica o seu dinheiro em um empreendimento comum, com o objetivo de obter
ucro, virtu xclusiv ue v volvi

lucro, em virtude exclusivamente dos esforcos que venham a ser desenvolvidos pelo
lancador ou por uma terceira pessoa”>.

Tal conceito ficou conhecido como Howey definition.

O conceito amplo de securities admitido no direito norte-americano
recai, portanto, na ideia de que sdo considerados valores mobilidrios ndo
apenas os titulos tradicionalmente emitidos pelas sociedades andnimas, mas
também qualquer contrato de investimento correspondente a um investimento
em dinheiro em um empreendimento em comum e cujos lucros dependam de

esforgos de terceiros.

A partir dessa definicdo, as cortes norte-americanas passaram a
examinar, nos casos concretos, se estavam presentes os elementos
compreendidos na Howey definition, quais sejam: (1) investment of money; (i1)
common enterprise; (1i1) expectation of profits; e (iv) solely from the efforts of

others.

Antes de se passar a andlise de cada um desses elementos, vale
mencionar que os tribunais norte-americanos, por diversas vezes, ndo exigem o
preenchimento de todos esses quatro elementos da Howey definition para que
determinado titulo seja considerado valor mobilidrio, conforme explicado por

EIZIRIK:

B CHEDIAK, Julian. A reforma do mercado de valores mobilidrios. In: Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas. Coord.: LOBO, Jorge. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 535.
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(...) os Tribunais nem sempre exigem o preenchimento de todos os aspectos da Howey
definition para considerar determinado titulo um valor mobilidrio. Em vdrias ocasides,
os julgadores, embora tenham verificado a auséncia de um ou mais requisitos da
Howey definition, ainda assim decidiram pela inclusdo dos instrumentos ou operacdes
no ambito dos valores mobilidrios>*.

1.3.1.1 Investment of money (investimento em dinheiro)

A 1deia central deste elemento da Howey definition é a de investimento
que implique em transferéncia, pelo investidor, de dinheiro ou bem para um
investimento comum, com a finalidade de obter um retorno financeiro. O
investimento nao necessariamente deve ser feito em dinheiro, mas pode ser
realizado em qualquer outro bem que tenha valor. Como ensina MATTOS

FILHO,

Niao tem, portanto, sentido limitar as contribui¢des a dinheiro somente como fez a
primeira decisdo da Suprema Corte Americana que conceituou a que seja valor
mobilidrio. Claro estd que na grande maioria das transacdes ela se opera pela entrega
de dinheiro do investidor; entretanto, hé situacdes nas quais ha entrega de trabalho,
por exemplo, em troca do recebimento de valor mobilidrio, como ocorre em algumas
negociagdes salariais. Também poderd haver a compra de valor mobilidrio sem a
entrega de qualquer valor monetério ou outro qualquer, na medida que o investimento
seja feito a crédito™.

Em outras palavras, para que seja caracterizado um security, uma pessoa

deve entregar sua poupanga a outra com o intuito de fazer um investimento.

Veja-se, nesse sentido, trecho da decisao da Suprema Corte dos Estados
Unidos no caso SEC v. Howey Co.:

The test is whether the scheme involves an investment of money in a common

enterprise with profits to come solely from the efforts of others. If that test be

satisfied, it is immaterial whether the enterprise is speculative or nonspeculative, or
whether there is a sale of property with or without intrinsic value®.

1.3.1.2 Common enterprise (empreendimento comum)

Este elemento da Howey definition refere-se a ideia de que os recursos

investidos devem ser obtidos junto ao publico, isto €, os valores mobilidrios sao

24 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 36.

» MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito Mercantil. Sdo
Paulo: n° 59, ano XXIV, 1985, pp. 41-42.

SEC v. Howey Co. 328 U.S. 293 (1946).
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oferecidos a uma diversidade de pessoas. Tais investidores optam por investir

em um determinado negdcio com a expectativa de auferir lucro.

Conforme explicado por EIZIRIK,

A nog¢do de empreendimento comum contida na Howey definition remonta a ideia de
que, em geral, o valor mobilidrio é oferecido a diversas pessoas, que partilham um
mesmo conjunto de ativos, com a expectativa de auferir lucros decorrentes dos
esfor¢os do promotor do negécio ou do instrumento que estd sendo ofertado”.

Ainda nesse sentido ensina ALVARES que “o requisito do
empreendimento comum significa que os investidores devem compartilhar um
unico conjunto de ativos, sujeitando-se, de alguma maneira, aos riscos de um

L i 9928
mesmo negocio” .

Para ser considerado valor mobilidrio, portanto, o investimento deve ser

coletivo, isto €, realizado comumente por varios investidores.
1.3.1.3 Expectation of profits (expectativa de lucro)

A expectativa de lucro € caracteristica essencial aos valores mobilidrios.
O investidor, ao adquirir uma secutiry, tem a expectativa de obter um retorno

pelo seu investimento.

Dessa forma, o investimento deve ser feito com expectativa de lucro,
cujo conceito € interpretado de maneira ampla, de forma a abarcar qualquer

tipo de ganho™.

Nesse sentido, veja-se trecho da decisdo da Suprema Corte Norte-
Americana no julgamento do caso SEC v. Howey Co.:
They [os investidores] are predominantly business and professional people who lack

the knowledge, skill, and equipment necessary for the care and cultivation of citrus
trees. They are attracted by the expectation of substantial profits®.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 37.

28 ALVARES, Jefferson Siqueira de Brito. O atual conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito
Mercantil. Sao Paulo: n° 142, ano XLV, 2006, p. 214.

* LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. O Conceito de “Security” no Direito Norte-Americano e o
Conceito Andlogo no Direito Brasileiro. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: n° 14, ano XIII,
1974, pp. 51-52.
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1.3.1.4 Solely from the efforts of others (unicamente dos esforcos
de outros)

Esse elemento foi muito discutido pela SEC, vez que o termo “solely”
(unicamente) poderia afastar a protecdo oferecida ao regime das securities nos
casos em que houvesse alguma participacdo do investidor no retorno do

negocio.

Concluiu-se que este requisito da Howey definition se refere a ideia de
que,

ainda que requeiram algum esforco ou participag¢do dos investidores, os instrumentos

ou negécios ofertados podem ser considerados contratos de investimento, e,

consequentemente, valores mobilidrios, se as funcdes ou obrigagcdes essenciais para o
. . . . 3
sucesso do empreendimento tenham sido desenvolvidas por terceiros’.

Aqui pode ser verificada a questdo da passividade do investidor, ou seja,
ele investe em um empreendimento em que nao terd o direito de participar do
seu desenvolvimento, dependendo, portanto, exclusivamente, dos esforcos de
outros para que aquele negdcio dé certo. Nas palavras de LEAES,

Na definicdo oferecida pela tese Howey, a security é concebida como toda e qualquer

transacdo em que o investidor pde o seu dinheiro num negdcio comum, com O escopo

de obter lucro através dos esforcos exclusivos do captador dos recursos ou de uma
terceira pessoa (‘“‘solely from the efforts of the promoter or a third Party”). Quer dizer:
¢ caracteristico do investidor a sua passividade: ele ndo tem o direito de participar das

decisdes do negdcio, totalmente entregue a terceiros: ele € um simples fornecedor de
013
capital™.

Dessa forma, baseando-se apenas na denominagdo de um titulo, ndo se
pode dizer se ele € ou ndo considerado valor mobilidrio. E preciso, portanto,
que este titulo seja analisado e avaliado em cada hipétese concreta, para que se

verifique se foram atendidos os requisitos da Howey definition.

OSEC v. Howey Co. 328 U.S. 293 (1946).

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 43-44.

32 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Direito Comercial: Textos e Pretextos. Sio Paulo: Bushatsky,
1976. p. 257.
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1.3.2 A evolucao histdrica da definicao de valores mobiliarios no direito
brasileiro

A evolugdo do conceito de valor mobilidrio no ordenamento juridico
brasileiro foi lenta e gradual. Inicialmente, a Lei 4.728, de 9 de dezembro de
1965, referia-se aos valores mobilidrios sem conceitud-los. Tendo em vista que
o mercado era incipiente, contudo, a regulacdo (entdo realizada pelo Banco

Central) nao fez falta e ndo causou maiores prejuizos.

A defini¢ao de valores mobilidrios no direito brasileiro passou a ser uma
questdo de grande relevante com a criacdo da CVM, em 1976. O legislador

brasileiro, portanto, buscou no direito estrangeiro a solu¢ao para este problema.

Constatou-se que existiam dois sistemas distintos sobre essa matéria: o
sistema norte-americano, que conferia um tratamento extensivo ao conceito de
valores mobilidrios, € o sistema europeu, que atribuia uma acep¢do mais
restrita aos mesmos, de forma a considerar como valores mobilidrios apenas
aqueles previstos em lei. Como ensina CHEDIAK,

Com o crescimento do mercado e a criagdo da Comissao de Valores Mobilidrios,

porém, o legislador ndo teve como escapar de definir o que seria valor mobilidrio, até

mesmo para efeitos de demarcar a competéncia da nova agéncia. O legislador
brasileiro tinha a op¢ao de seguir o modelo norte-americano, que da aos valores

mobilidrios um conceito mais extenso, ou o europeu, onde, normalmente, se atribui
um conceito mais restritivo™.

Inicialmente, o legislador brasileiro optou pelo sistema restritivo
europeu, enumerando quais seriam os valores mobilidrios cuja emissao e

negociagdo estariam sujeitas ao novo regime de competéncia da CVM.

Ou seja, na sua origem, a Lei n° 6.385/1976 previa taxativamente as
espécies de valores mobilidrios (a¢Oes, partes beneficidrias, debéntures, cupoes
destes titulos e bonus de subscri¢ao, certificados de depdsito). Com o passar do
tempo e com a evolugdo do mercado, essa previsdo tornou-se insuficiente para

a protecdo dos investidores, na medida em que novos instrumentos que nao

33 CHEDIAK, Julian. A reforma do mercado de valores mobilidrios. In: Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas. Coord.: LOBO, Jorge. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 534.
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estavam especificamente enumerados nesta legislacdo passaram a ser

negociados no mercado.

Dessa forma, o conceito anteriormente considerado restritivo foi
alterado quando da emissdo da Medida Provisdria n® 1.637/1998, convertida na
Lei n° 10.198/2001 e, posteriormente, na Lei n° 10.303/2001, as quais
consagraram no ordenamento juridico brasileiro o sentido mais amplo dos

valores mobiliarios, baseado no sistema norte-americano.

Em outras palavras, foi editada, entdo, a Medida Proviséria n° 1.637, de
8 de janeiro de 1998, posteriormente convertida na Lei n° 10.198/2001, por
meio da qual o sistema brasileiro, que até entdo adotava o conceito restritivo de
valores mobilidrios, passou a adotar um conceito baseado no sistema norte-
americano, consagrando no ordenamento juridico brasileiro o sentido mais

e s e . ., 34
amplo dos valores mobilidrios, baseado no conceito de security™ .

A Lei n° 10.198/2001 foi, portanto, um marco importantissimo no
mercado de capitais brasileiro, ao estabelecer que seriam considerados valores
mobilidrios, sujeitos ao regime da Lei n° 6.385/1976, os contratos de
investimento coletivo, quando ofertados publicamente, definindo-os como “os
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao,
de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos,

cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.

A fim de complementar as reformas empreendidas no mercado de
capitais, foi editada, ainda em 2001, a Lei n° 10.303. Entre outras inovagdes, a
Lei n° 10.303/2001 incluiu no conceito de valor mobilidrio os chamados

derivativos e as quotas de fundos de investimento®”.

Além disso, a Lei n° 10.303/2001 alterou minimamente a redacdo dada

pela Lei n° 10.198/2001 sobre os contratos de investimento coletivo, incluindo

* VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. A CVM e os Contratos de Investimento Coletivo (“Boi
Gordo” e Outros). Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo: n° 108, ano XXXVI, 1997, p. 91.
35 1.

Ibid., p. 57.
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no conceito de valor mobilidrio “quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de
remuneracgdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos

A L 936
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros™.

Adotou-se, portanto, a acep¢do ampla do conceito de valores mobiliérios
no ordenamento juridico brasileiro, em contrapartida a acepcdo restrita

anteriormente adotada.

A submissdo de determinado titulo ou contrato ao regime legal dos
valores mobilidrios, portanto, passou a pressupor a existéncia dos seguintes

elementos essenciais:

(a) a sua caracterizagdo como modalidade de investimento coletivo, isto €, o fato de
ser destinado a circular em massa, perante uma pluralidade de investidores; (b) o
fornecimento de recursos, em dinheiro ou outros bens suscetiveis de avaliacdo
econdmica, por parte do investidor para o emissor do titulo ou contrato; (c) a gestdo
dos recursos por parte de terceiros, nao controlando o investidor o negécio no qual
seus recursos foram empregados; (d) o fato de tratar-se de um empreendimento
comum, cujo sucesso € almejado tanto pelo investidor quanto pelo gestor, havendo
entre ambos uma comunhdo de interesses economicos interligados juridicamente; (e)
a expectativa do investidor em participar diretamente dos lucros resultantes do
empreendimento comum gerido pelo empreendedor ou por terceiros, e (f) a
circunstancia de o investidor partilhar os riscos do empreendimento no qual ele deseja
participar, que sdo diversos dos riscos meramente comerciais ou de crédito’’.

A amplitude do conceito de valores mobilidrios alargou o ambito de
atuacdo e fiscalizacdo da CVM e teve como principal vantagem a previsdo de
situacoes futuras diante o desenvolvimento do mercado, de forma a evitar a

constante reformulacao da legislacao sobre o mercado de capitais.

Dessa forma, “além dos titulos expressamente previstos no artigo 2° da

Lei n® 6.385/1976, também deverao ser considerados valores mobiliarios

% Inciso IX, artigo 2° da Lei 6.385/1976.
37 EIZIRIK, Nelson, A Polémica sobre a cédula de crédito bancdrio, in Jornal Valor Economico,
Caderno de Legislacao e Tributos, 25.02.08. p. 1.
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aqueles incluidos no conceito de contrato de investimento coletivo, a que se

refere o inciso IX do artigo 2° da Lei n® 6.385/ 1976,
1.3.3 Os valores mobiliarios no direito brasileiro

Na definicao de valor mobilidrio, o legislador brasileiro de 1976 se viu
diante de um dilema. Ao mesmo tempo em que a defini¢do legal deveria ser
ampla, capaz de se adequar as constantes inovagdes e mutacdes do mercado,
ela deveria ser precisa, de modo a assegurar a previsibilidade necesséria para

que o mercado pudesse se desenvolver.

Como ja mencionado, em sua redacdo original, a Lei n° 6.385/1976
resolveu esse dilema da seguinte forma: em primeiro, fixou uma lista exaustiva
dos valores mobilidrios, garantindo assim a previsibilidade do sistema; em
segundo, conferiu ao Conselho Monetédrio Nacional (CMN) competéncia para

alterar essa lista, o que tornava o regime legal mais flexivel.

Desde que foi editada a Lei n°® 6.385/1976, portanto, a CVM e o CMN
vinham aditando novos valores mobilidrios ao rol original da Lei da Comissao

de Valores Mobiliarios.

Ainda que inicialmente esta estratégia tenha se mostrado bem sucedida,
ela logo se tornou inadequada, vez que o mercado criava novos produtos de
investimento com grande velocidade. Nas palavras do diretor Marcos Barbosa
Pinto no voto proferido no ambito do Processo Administrativo CVM n°

2007/11593, em 15 de janeiro de 2008,

Embora tenha obtido algum sucesso inicialmente, esta estratégia logo se mostrou
inadequada, pois o mercado criava novos produtos de investimento com grande
velocidade. Por isso foi editada a Medida Proviséria n° 1.637, de 8 de janeiro de
1998, que procurou estabelecer um conceito amplo de "valor mobilidrio", apto a
abarcar praticamente todas as hipéteses de captacio em massa da poupanca popular™.

38 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 57.

*Processo Administrativo CVM n® RJ2007/11593. Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, decidido pelo
Colegiado da CVM em 22 de janeiro de 2008.
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Assim, foi editada a Medida Proviséria n° 1.637, de 8 de janeiro de
1998, que ampliou o conceito de valor mobiliario. Com a promulgacgdo da Lei
n°® 10.303/2001, este conceito amplo de valor mobilidrio foi incorporado na Lei

n° 6.385/1976,

Importante salientar, ainda, que apds a promulgacdo da Lei n°
10.303/2001, entendeu-se que ndo caberia mais a CVM e ao CMN a inclusdo
de quaisquer outros valores mobilidrios no rol da Lei n° 6.385/1976, tendo em
vista o cardter flexivel dos conceitos de derivativos e de contratos de
investimento coletivo consagrados pela Lei n° 10.303/2001. Isto é, com a
inclusdo desses dois conceitos no rol de valores mobilidrios, presume-se que o
legislador previu que ndo serd mais necessaria a ampliacdo do elenco dos

titulos considerados valores mobilidrios. Como explica CHEDIAK,

Vale ressaltar que a Lei 10.303 retira do Conselho Monetério Nacional a competéncia
para criar novos valores mobilidrios de emissdao de sociedades andnimas. Isso pode
parecer, a primeira vista, inadequado, na medida em que a criagdo de novos valores
mobilidrios pelo Conselho Monetario Nacional mostrou-se de grande utilidade, na
vigéncia anterior da Lei 6.385. Tendo em vista, porém, a definicdo de contrato de
investimento coletivo que, agora, se confunde com a prépria definicio de valor
mobilidrio (...), parece acertada a decisdo do legislador de excluir a competéncia do
Conselho Monetario Nacional, nessa questﬁo‘”.

Na mesma linha, ensina EIZIRIK,

Com a promulgacdo da Lei n° 10.303/2001, ndo caberd mais a CVM e ao CMN a
inclusdo de quaisquer outros valores mobilidrios por meio da edicio de normas
regulatérias. Em virtude do cardter flexivel dos conceitos de derivativos e de
“contratos de investimento coletivo”, consagrados na Lei n° 10.303/2001, presume-se
que o legislador entendeu que ndo serd mais necessdria a ampliacdo do elenco de
ativos considerados valores mobilidrios**.

40 EIZIRIK, Nelson. Os valores mobilidrios na nova lei das S/A. Revista de Direito Mercantil. Sdo
Paulo: n° 124, ano XL, 2001. p. 74.

*! CHEDIAK, Julian. A reforma do mercado de valores mobilidrios. In: Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas. Coord.: LOBO, Jorge. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 537-538.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 58.

30



Dessa forma, a lista de valores mobilidrios previstos no artigo 2° da Lei
n°® 6.385/1976 passou a ser exaustiva € ndo mais exemplificativa43 e conta com

a seguinte redacdo:

Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

I - as agdes, debéntures e bonus de subscri¢ao;

IT - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso 1I;

III - os certificados de dep6sito de valores mobilidrios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobilidrios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracio, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém
do esforco do empreendedor ou de terceiros.

Como se vé, o inciso IX deste artigo inspirou-se fortemente em decisoes

da Suprema Corte Americana a respeito de security.

Considerando o tema do presente trabalho, qual seja, o enquadramento
das ofertas dos condo-hotéis na definicdo dos contratos de investimento
coletivo dada pelo inciso IX, do artigo 2° da Lei n°® 6.385/1976, passar-se-a a

analise do referido inciso.
1.3.3.1 Contratos de investimento coletivo

O inciso IX do artigo 2° da Lei n° 6.385/1976 prevé que também
constituem valores mobilidrios

quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento

coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive

resultante da prestacdo de servigcos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros.

Como ja exposto neste trabalho, a redac@o do artigo 2° repetiu o conceito
contido na Medida Provisdria n° 1.637/1998, posteriormente convertida na Lei

n° 10.198/2001.

“ Ibid., p. 59.
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Os contratos de investimento coletivo foram, portanto, incluidos no rol
de titulos denominados valores mobiliarios com o intuito de conferir a CVM o

poder de regulamentar e fiscalizar a negociagdo publica destes contratos.

A necessidade de regulamentacdo e fiscalizagdo da negociacdo publica
dos contratos de investimento coletivo surgiu, principalmente, no inicio da
década de 90 no Brasil, quando houve a intensificacdo do fen6meno da oferta
publica de contratos de investimento coletivo que se fundavam na ideia de
parceria entre o empreendedor e o investidor. Por meio destes contratos, o
empreendedor prometia rendimentos advindos de seu esfor¢co em atividades

geralmente de cunho agropecudrio, como aquelas de engorda de animais.

Foram constatados prejuizos causados por muitas das sociedades que
ofertaram publicamente os denominados contratos de investimento coletivo,
tendo em vista as irregularidades que essassociedades vinham cometendo, tais

como a ndo divulgacdo das necessarias informagdes sobre o empreendimento.

Dessa forma, milhares de investidores tomaram sua decisdao de

investimento sem estar cientes dos riscos inerentes aquele negdcio.

Neste sentido, o primeiro caso que ganhou grande repercussao publica e
acarretou enormes prejuizos para milhares de investidores foi o chamado Caso
Boi Gordo. Considerando que na época tal modalidade de investimento em
contratos lastreados em produtos agropecudrios estava sendo praticada por
muitas sociedades e, por isso, ganhou grande apelo publico, essa forma de

investimento ficou conhecido como “contratos de boi gordo”.

Foi neste contexto das irregularidades que vinham sendo cometidas com
as transacdes envolvendo os contratos de boi gordo, cuja regulamentacdo era
inexistente (vez que ndo possuia o Orgdo regulador competéncia legal para
disciplina-los) que foi editada a Medida Provisoéria n° 1.637, de 8 de janeiro de
1998, posteriormente convertida na Lei n° 10.198/2001, cujos teores ja foram

explicitados neste trabalho. De acordo com EIZIRIK,
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A principal preocupagdo do legislador, ao editar a Lei n® 10.198/2001, foi a de regular
os contratos realizados com derivativos e commodities, e, em especial, os chamados
“contratos de boi gordo”. Com efeito, desde o final de 1997, a CVM vinha
defendendo a necessidade de regulamentacio dos contratos de investimento
lastreados em produtos agropecudrios.

1.3.3.1.1 O caso Boi Gordo

O principal caso envolvendo a distribuicdo irregular de contratos de
investimento coletivo foi protagonizado pela Fazendas Reunidas Boi Gordo
S.A. Esta companhia registrou-se como companhia aberta emissora de

contratos de investimento coletivo perante a CVM em 1998.

Tal caso foi julgado em 13 de dezembro de 2001 pela autarquia no
Processo Administrativo Sancionador CVM n° 2001/6094, de relatoria do

diretorLuiz Antonio Sampaio Campos**.

A Fazendas Reunidas Boi Gordo S.A., que ficou conhecida como Boi
Gordo, foi fundada em 1985 e atingiu seu dpice nos negdcios em 1996. Os
negocios da companhia envolviam a distribuicdo publica de contratos de

investimento coletivo que fundavam-se na engorda de bovinos.

Em fevereiro de 2001 a CVM recebeu, de um suposto funciondrio da
Boi Gordo, uma dentincia andnima sobre a negociagdo, por esta companhia, de
contratos de investimento coletivo antes da obtencdo do devido registro perante

a autarquia, o que originou o referido inquérito administrativo.

Além da Boi Gordo, os administradores desta companhia, Antdnio
Carlos de Andrade (diretor sem designagdo especifica), Klecius Anténio dos
Santos (diretor sem designagao especifica) e Paulo Roberto de Andrade (diretor
presidente), foram incluidos no rol de acusados do processo instaurado pela

CVM.

* Além desse processo, a Fazendas Reunidas Boi Gordo S.A. foi acusada em outros dois processos
administrativos julgados por esta autarquia, quais sejam o Processo Administrativo Sancionador CVM
n° 17/2001 e o Processo Administrativo Sancionador CVM n° 2002/3535.
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Apurou-se que a Boi Gordo vinha captandorecursos junto ao publico,
desde 1999, mediante boletins de subscri¢io pagos a vista. O investidor
efetuava o pagamento a vista do valor do contrato a companhia e, com este
pagamento, passava a fazer jus aos rendimentos capitalizados. Assim, somente
apos a obten¢ao do registro da oferta perante a CVM, a Boi Gordo entregaria o
respectivo contrato de investimento coletivo ao investidor. Como mencionado
no relatdrio do processo em questao:

Ainda de acordo com as inspecdes realizadas, detectou-se que a captagdo de recursos
junto ao publico dava-se mediante boletins de subscricdo, pelo que o investidor

N

efetuava o pagamento a vista do valor do contrato a Boi Gordo e ja fazia jus aos
rendimentos capitalizados. Somente quando obtido o registro perante a CVM, € que a
Boi Gordo entregava o respectivo CIC ao investidor®.

Tal modalidade de investimento contava com o seguinte esquema: 0s
empreendedores tomavam um investimento junto ao publico com o intuito de
utilizar tais recursos na aquisi¢do, criacdo e engorda dos bovinos. Em
contrapartida, se comprometiam a distribuir entre os investidores os lucros
originados da venda dos animais. Nas palavras de EIZIRIK,

O sistema de funcionamento das empresas que negociam com ‘“boi gordo” é

semelhante ao de um clube de investimentos: os investidores, chamados de “parceiros

proprietario”, aplicam seus recursos e os vendedores ou ‘“parceiros tratadores e
criadores” encarregam-se da compra, engorda e venda do animal®.

De acordo com o relatério do processo administrativo, a defesa dos
administradores da Boi Gordo sustentou que os trés diretores acusados ndo
possuiam qualquer envolvimento com os negoécios que a companhia vinha

praticando.

De acordo com o diretor relator, os negdcios da companhia eram,
certamente, de conhecimento de seus administradores e, por 6bvio, caberia a

diretoria a solicitagdo do registro da distribuicdo publica dos contratos de

* Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2001/6094, Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio
Campos, j. em 13.12.2001.

46 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 124.
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investimento coletivo para que, posteriormente, fosse realizada a captagdao dos

recursos decorrentes da distribui¢ao desses contratos.

Ainda conforme o voto do relator, a companhia arrecadou, com a
colocagdo de tais contratos no mercado, recursos da ordem de R$280 milhdes.
Seria, portanto, impossivel que seus diretores ndo possuissem ciéncia da
origem de tais recursos e que nao tivessem autorizado a execugdo da operacao.

Assim, os administradores da Boi Gordo foram condenados.

Com relagdo a acusagdo sobre a Fazendas Reunidas Boi Gordo S.A. pela
distribui¢do irregular de valores mobiliédrios, sua defesa arguiu que o negocio
somente seria efetivado com a emissdo do contrato de investimento coletivo,
que ocorreria apos a obtengdo do registro da distribui¢ao perante a CVM. Os
boletins de subscri¢ao, portanto, nada mais eram do que meios de se efetivar a
reserva, pelo investidor, de um futuro investimento que, como dito, somente se

efetivaria com a entrega dos contratos de investimento coletivo.

Em primeiro lugar, o diretor relator destacou, em seu voto, que, apesar
dos defendentes alegarem tratar-se de solicitacOes de reserva, o documento que
era firmado entre e companhia e os investidores tratava-se de boletim de
subscricdo de contrato de investimento coletivo, tendo sido, portanto, os

rendimentos do titulo capitalizados desde o pagamento desses boletins.

Além disso, de acordo com o diretor relator, ainda que tais titulos
pudessem ser considerados reservas (como defendido pelos acusados), a
Instrucio CVM n° 296/98 (que tratava da distribui¢do publica de contratos de

investimento coletivo) nao cogitava do recebimento dessas reservas.

A norma da CVM que permitia o pedido de reserva era a Instrugdo
CVM n° 13/80 (atualmente revogada pela Instru¢cio CVM n° 400/2003), que,
segundo o diretor relator, ndo poderia ser aplicada ao caso. Essa
inaplicabilidade se dava, principalmente, pelo fato dos contratos de

investimento coletivo serem regulados especificamente pela Instrucao CVM n°
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296/98, ndo abrindo brecha para lacunas a serem preenchidas pela outra

instrugao.

Em outras palavras, no caso de lacuna da regulacdo de determinados
valores mobilidrios (como por exemplo os bonus de subscricio e as
debéntures), a Instrucdo CVM n° 13/80 poderia ser aplicada como um meio de
preencher as brechas dessa regulacdo. Ndo era esse, porém, o caso dos
contratos de investimento coletivo. Estes ja possuiam, a época, regulacdo
propria e especifica na Instrucdo CVM n° 296/98, que ndo permitia o pedido de

reservas.

Ainda assim, se a defesa no sentido de considerar os boletins de
subscricio como pedidos de reservas para a posterior efetivacdo do
investimento por meio dos contratos de investimento coletivo pudesse ser
acatada, seria aplicado o artigo 27 da Instrucdo CVM n° 13/80"":

Art. 27 — E admissivel o recebimento de reservas para subscricio de acdes, desde que:

I - tenha sido requerido o registro da distribui¢ao;

IT — haja prospecto preliminar a disposi¢do dos investidores;

(.)

Ou seja, o procedimento de reservas tratado por esta instru¢ao exigia
expressamente como condicdo a sua adoc¢do o pedido prévio de registro de
distribuicdo e a existéncia de prospecto preliminar a disposi¢do dos
investidores. O fato era que, no caso em questdo, ndo havia o prospecto

preliminar para os investidores, tampouco o pedido de registro de distribuicao.

Por fim, o diretor apontou que o registro de distribuicdo publica dos
contratos de investimento coletivo perante a CVM ndo possui cariter
meramente homologatério, ou seja, ndo se pode distribuir para depois
comunicar a CVM sobre a distribuicdo. A ideia da obtencdo do registro é
justamente o contrario, deve-se obter o registro previamente a distribuicdo dos

valores mobilidrios, uma vez que a autarquia visa a garantir que o publico tenha

4T Nesse mesmo sentido, foi citado também, no referido voto, o artigo 21 da mesma Instru¢do da CVM.
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acesso a informacgdes relevantes para a decisdo de investimento. Nas palavras

do diretor relator:

Esse sistema, utilizado pelos defendentes, para buscar a poupanca popular, os
recursos do publico em geral, sem os procedimentos proprios exigidos pela CVM e
imaginar que a obtencdo do registro, a posteriori, tivesse o conddo de sanar e
regularizar o procedimento anterior, embora possa ser conveniente para 0s
defendentes, ndo se presta ao caso especifico.

A CVM nido é um 6rgao referendador, mas sim um O6rgdo que busca garantir as
informacdes necessdrias a que o ptiblico possa, previamente a subscri¢do de algum
valor mobilidrio, ou da entrega de sua poupanca, avaliar o risco e fundamentadamente
realizar a decisdo de investimento. O registro deve ser prévio e € por isso que o artigo
19 da Lei n° 6.385/76 estabelece que “nenhuma emissdo publica de valores
mobilidrios serd distribuida no mercado sem o prévio registro na Comissido”. Esta
norma foi igualmente violada®.

Considerando todos esses argumentos, o diretor relator concluiu:

Digo, a propésito, que a irregularidade ora em tela traduz-se em afronta ao principio
fundamental da regulacdo do mercado de valores mobilidrios, que € a necessidade de
registro prévio a distribuicdo publica como método e sistema de viabilizar ao publico
em geral, e, especificamente, aos investidores a que se destina a oferta, as
informacdes julgadas necessdrias e convenientes pela CVM, com o objetivo de
permitiage abalizar a decisio de investimento destes. E isso que, em esséncia, foi
violado™.

A Fazendas Reunidas Boi Gordo S.A. ndo foi condenada ao pagamento
de multa no ambito do Processo Administrativo Sancionador n® 2001/6094,
tendo em vista o entendimento de que a aplicacdio de eventual multa a
companhia poderia acarretar Onus adicionais aqueles investidores que ja

haviam adquirido os contratos de investimento coletivo.

O caso Boi Gordo foi muito importante e ganhou enorme repercussao no
Brasil, vez que nele foi averiguada a colocacdo irregular de contratos de
investimento coletivo que somavam valores altissimos. Na época,
aproximadamente trinta mil investidores foram prejudicados com o

investimento. Em 2004, foi decretada a faléncia da Fazenda Boi Gordo S.A.

* Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2001/6094, Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio
Campos, j. em 13.12.2001.
* Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2001/6094, Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio
Campos, j. em 13.12.2001.
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No ambito dos Processos

Administrativos

Sancionadores

o

RJ2001/7686°°, RJI2003/0435°", RJ2003/12818°%, 23/2004%, RI2005/4356>*,
RJ2005/1160%°, 09/2005°°, RJ2007/13207°" ¢ 14/2008%, que guardam grande

semelhanca com o caso boi gordo, a CVM manifestou o mesmo entendimento

a respeito da distribuicdo publica irregular de contratos de investimento

coletivo, tendo-o consolidado na jurisprudéncia desta autarquia.

Além desses casos, a CVM também consolidou seus entendimentos com

relagdo a distribui¢do irregular de contratos de investimento coletivo no ambito

dos Processos Administrativos CVM n°RJ2000/5872 ¥, RJ2000/6376
RJ2001/6364 °' , RJ2001/6371 ® ., RJ2002/3243 % , RJ2004/7376 ®
RJ2005/9462 % | RJ2005/2893 ® , RJ2006/0657 © , RI2007/4125
RJ2007/13301 ® , RJ2008/10302 ° , RJ2009/0215 7', RJ2009/11282 7
RJ2010/8603 7, RJ2011/13796 ™, RJ2012/5159 7 , RJ2012/11000 "
RJ2012/146527" ¢ SP2014/00547%, decididos pelo Colegiado dessa autarquia.

0 Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, j. em 13 de margo de 2002.
5! Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 17 de dezembro de 2003.

>2 Dir. Rel. Eli Loria, j. em 15 de outubro de 2004.

>3 Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 28 de setembro de 2006.
>* Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em 20 de junho de 2006.

> Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, j. em 12 de dezembro de 2006.
°® Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 03 de outubro de 2006.
°7 Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, j. em 02 de setembro de 2008.

% Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 09 de agosto de 2011.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 29.01.2002.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 29.01.2002.

®! Decidido pelo Colegiado da CVM em 29.01.2002.

%2 Decidido pelo Colegiado da CVM em 29.01.2002.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 09.07.2002.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 05.07.2005.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 15.02.2006.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 07.06.2005.

%7 Decidido pelo Colegiado da CVM em 06.03.2007.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 19.06.2007.

% Decidido pelo Colegiado da CVM em 08.01.2008.

7 Decidido pelo Colegiado da CVM em 21.01.2009.

"I Decidido pelo Colegiado da CVM em 13.01.2009.

2 Decidido pelo Colegiado da CVM em 02.03.2010.

3 Decidido pelo Colegiado da CVM em 03.08.2010.

™ Decidido pelo Colegiado da CVM em 22.01.2013.

7 Decidido pelo Colegiado da CVM em 07.05.2013.

7% Decidido pelo Colegiado da CVM em 10.10.2012.

7 Decidido pelo Colegiado da CVM em 09.04.2013.

78 Decidido pelo Colegiado da CVM em 02.09.2014.
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1.3.3.1.2 Legislacao aplicavel e publicidade da oferta

Conforme todo o exposto neste capitulo, constata-se, portanto, que foi
atribuida a CVM, através da edicdo da Medida Proviséria n° 1.637, de 8 de
janeiro de 1998, posteriormente convertida na Lei n° 10.198/2001, a
competéncia para regular as ofertas publicas de contratos de investimento
coletivo. Tal regulacao foi exigida em decorréncia das distribuicdes irregulares

que estavam sendo realizadas no contexto historico brasileiro.

A competéncia da CVM no ambito da distribui¢do publica de valores
mobilidrios visa, portanto, proteger o investidor dos riscos do empreendimento.
Em outras palavras, com a necessidade de se ter o prévio registro na CVM, fica
garantido ao investidor que as informacdes necessdrias para que ele tome
aquele risco de forma consciente estardo a sua disposi¢cdo. Como ensina

EIZIRIK,

As normas que impdem a obrigatoriedade de registro na CVM, tanto da companhia,
quanto da oferta publica, apresentam nitida feicdo instrumental, j4 que o registro
consiste basicamente no meio de se proceder a prestacdo de informag¢des a CVM com
vistas a sua divulgacao ao publico investidor.

Os registros da companhia e da distribui¢do publica estdo inseridos no contexto mais
amplo da politica de disclosure, que consiste exatamente na divulgacdo de
informacdes amplas e completas a respeito da companhia e dos valores mobilidrios
por ela publicamente ofertados.

Assim, o registro ndao é um fim em si mesmo, mas um meio de se proceder a ampla
divulgacdo de informagdes ao publico. Dai segue que, em principio, a aplicagdo de
sancdo disciplinar, pela CVM, nido decorre, por exemplo, de mera realizagao de uma
distribuicdo publica sem registro, mas sim de sua realizacdo sem a prestacdo das
informacdes necessdrias para pleno conhecimento, por parte dos investidores, dos
riscos do empreendimento’”.

Nesta mesma linha, dispde o diretor relator Eli Loria no voto do
Processo Administrativo Sancionador n° 2003/12818, julgado em 15 de

outubro de 2004,

A Lei n°® 6.385/76, em seu art. 19, e a Instrucio CVM n° 296/98, especialmente em
seu art. 3° sdo claras ao determinar que nenhuma emissdo publica de valores
mobilidrios, de CICs, in casu, serd realizada sem prévio registro na CVM. Por meio

79 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 136.
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deste registro instituido em lei, a CVM, embora ndo garanta a veracidade das
informacdes ou o sucesso do empreendimento, busca analisar se estdo presentes todas
as informacdes necessdrias para que o publico possa avaliar todos os riscos e decidir,
conscientemente, se realizara determinado investimento.

Diante disso, foi editada, em 23 de janeiro de 1998, a Instrucdo CVM n°
270, que tratava do registro das companhias emissoras de titulos e contratos de

investimento coletivo, conforme afirma EIZIRIK:

Com a edicdo da Lei n® 10.198/2001, que considera como valor mobilidrio qualquer
contrato de investimento coletivo, ofertado publicamente, que gere lucros advindos de
esforco do empreendedor ou de terceiros, os contratos de boi gordo passaram a ser
regulados e fiscalizados pela CVM, que, em 23.01.1998, editou a Instru¢do n° 270,
dispondo sobre o registro das companhias emissoras de titulos e contratos de
invesgtoimentos coletivos, dentre as quais se incluem as empresas ligadas a engorda de
gado™.

Posteriormente, este ato normativo foi revogado pela Instru¢do CVM n°
480/2009, que dispde sobre o registro de emissores de valores mobilidrios

admitidos a negocia¢cdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios.

Os contratos de investimento coletivo, como valores mobilidrios que
sdo, portanto, somente sofrerdo regulacdo da CVM nos casos em que forem

distribuidos publicamente, conforme ensina EIZIRIK,

Os contratos de investimento coletivo somente sdo submetidos a fiscalizagdo da CVM
quando forem ofertados publicamente, conforme expressamente dispde o inciso IX do
artigo 2° da Lei n° 6.385/1976. Assim, tratando-se de venda privada dos referidos
contratos, na qual ndo estejam presentes os elementos caracterizadores da distribui¢cdo
publica, a CVM ndo terd ingeréncia sobre a transacdo, ainda que preenchidos os
demais requisitos componentes do conceito de valor mobilidrio, devido a
inaplicabilidade do inciso IX do artigo 2° da Lei n° 6.385/1976 as negociagdes
privadas®'.

Ainda neste sentido, manifestou-se o diretor relator Marcelo Fernandez

Trindade em seu voto no Processo Administrativo Sancionador n°® 2005/1160:

Com a expansdo do conceito de valor mobilidrio, principiada pela Medida Proviséria
1.637/98, mais tarde convertida na Lei n® 10.198/01, a competéncia da CVM sofreu
um substancial alargamento, passando a abranger ndo apenas os valores mobilidrios
expressamente previstos em lei, mas também os contratos e titulos de investimento
coletivo de que trata o inciso IX, art. 2°, da Lei 6.385/76.

% Ibid., p. 56-57.
1 Ibid., p. 124.
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A partir dessa mudanga, o nicleo da defini¢do de valor mobilidrio passou a depender

do apelo a poupanga publica. Dessa forma, o primeiro ponto a ser enfrentado diz

respeito a verificacdo da existéncia ou ndo de uma oferta publica de valores

mobilidrios™.

Dessa forma, ainda que um titulo preencha todos os demais requisitos
para ser considerado um valor mobilidrio, se ele for distribuido de forma
privada nao sera aplicavel o inciso IX do artigo 2° da Lei n® 6.385/1976. Assim,

resta definir os contornos e os requisitos de uma oferta publica.

CAPITULO 2 - OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DE
VALORES MOBILIARIOS

A oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios consistena
operacgdo através da qual a companhia ou titulares de valores mobilidrios de sua
emissdo promovem, mediante apelo ao publico, a colocacdo de valores
mobilidrios no mercado de capitais®. Os investidores interessados em se tornar
titulares desses valores mobilidrios devem subscrevé-los ou adquiri-los e o

preco por eles pago serd revertido para o ofertante.

As ofertas publicas podem ser primarias ou secunddrias. Conforme

explicado por EIZIRIK et al,

Nas ofertas primdrias, a companhia emite novos valores mobilidrios, com o objetivo

de proceder a sua colocacdo perante os investidores e os recursos obtidos sdo
revertidos para a prépria companhia emissora, a fim de financiar seus projetos de
desenvolvimento ou suas necessidades de caixa™.

A finalidade das ofertas publicas primdrias, portanto, € o atendimento a
principal funcdo econdmica do mercado de valores mobilidrios, qual seja:

permitir o financiamento de médio e longo prazo das empresas® .

As ofertas publicas secundérias sdo aquelas em que os acionistas da

companhia ou os titulares de outros valores mobilidrios de sua emissdo vendem

82 Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2005/1160. Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade,
j. em 12 de dezembro de 2006.

8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 139.

% Ibid., p.139.

85 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio, 8* edicdo: Renovar, 2003. p. 154.
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ao mercado, mediante apelo ao publico, os titulos de sua propriedade ja
emitidos pela companhia. Nesse tipo de oferta, os recursos pagos pelos
investidores para adquirir os valores mobilidrios ofertados ndo sdo destinados a

: : . o 86
companhia emissora dos titulos, mas aos proprios ofertantes” .

Ainda, as ofertas publicas secunddrias normalmente constituem a
maneira utilizada pelos acionistas ou outros investidores que investiram em
uma companhia para obter o seu retorno financeiro e/ou dar liquidez aos titulos

de sua propriedade.

As ofertas publicas sdo reguladas pela Lei n° 6.385/1976 e pela
Instru¢ago CVM n° 400/2003, que tratam, da mesma maneira, as ofertas
priméria e secundaria. Conforme ensinam EIZIRIK et al,

A distin¢do entre ofertas primdrias e secunddrias, contudo, é relevante apenas em

termos econdmicos, tendo em vista as diferentes finalidades por elas visadas.

Juridicamente, ndo ha distingdo entre estas duas modalidades de ofertas publicas, ja

que a Lei n° 6.385/1976 e a regulamentacdo expedida pela CVM (Instru¢io CVM n°

400/2003) tratam, de maneira uniforme, a oferta de novos valores mobilidrios pela

companhia emissora e a oferta de valores mobilidrios de emissdo da companhia ja
existentes por seus titulares®’.

Neste capitulo, analisar-se-4 (1) a relevancia do sistema de registros,
perante a CVM, das companhias abertas e das ofertas publicas de distribui¢do
propriamente ditas; (i1) a distin¢ao entre a oferta publica e a oferta privada; (iii)
as caracteristicas da oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios; e (iv)
as consequéncias da realizacdo de ofertas publicas de distribuicdo de valores

mobilidrios sem o registro perante a autarquia.
2.1 O sistema de registros perante a Comissao de Valores Mobiliarios

Um dos principais objetivos do mercado de capitais consiste em permitir
o acesso das sociedades anOnimas a poupanca popular. Para isso, faz-se

necessario prover aos investidores um adequado sistema de protecdo. Ao

86 ANDREZO, Andrea F.; LIMA, Iran S. Mercado Financeiro: Aspectos Conceituais e Historicos. 3*
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007. p. 327.

87 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 140.
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mesmo tempo, essa protecdo ndao pode restringir demasiadamente a
possibilidade de se captar recursos pelas companhias, sob pena de inviabilizar o

funcionamento do préprio mercado de capitais™.

Tal sistema se da por meio do disclosure, que consiste na divulgacdo de
informac¢des amplas e completas a respeito da companhia e dos valores

mobilidrios por ela publicamente ofertados.

Em outras palavras, a politica do disclosure consiste no processo de
divulgacdo, pelas sociedades andnimas, de informacgdes amplas e completas a
respeito delas proprias e dos valores mobilidrios por elas publicamente
ofertados, de forma equitativa para todo o mercado. Nesse mesmo sentido

versa DUBEUX:

Dito de outra forma e em outro sentido, podemos dizer que a oferta publica de valores
mobilidrios estd condicionada a prestacdo ao mercado de uma série de informacdes
pelas companhias que pretendem ter acesso a poupanca publica para se financiarem e
desenvolveram suas atividades. Sem a prestagdo das informacdes exigidas pela

entidade reguladora, é ilegal captar recursos mediante a distribuicdo publica de
valores mobilidrios®.

Ou seja, a politica de fornecimento, aos investidores, de todas as
informagdes necessdarias para que suas decisoes de investimento sejam feitas de
modo consciente nada mais é do que uma forma de prote¢cdo ao publico
investidor. E essa a ideia versada pela Exposi¢io de Motivos da Lei n°

6.385/1976, conforme ensina EIZIRIK:

A Exposi¢do de Motivos da Lei n° 6.385/1976 — que dispde sobre o mercado de
valores mobilidrios e cria a Comissdo de Valores Mobilidrios — enfatizou que a
finalidade da norma que trata do registro é precisamente a de proteger os investidores
mediante a prestagdo de informagdes. Essa lei regula a emissdo publica de valores
mobilidrios no mercado e expressamente proibe qualquer atividade de distribui¢ao
(oferta, subscricdo, venda, etc.) sem que a emissdo esteja registrada na Comissao de
Valores Mobilidrios. Objetiva-se, com tal registro, obrigar a companhia emissora a

revelar, ao mercado, fatos relativos a sua situacdo econdOmica e financeira,
possibilitando aos investidores uma avaliagdo correta dos titulos oferecidos™.

% Ibid., p. 141.

89 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 44.
%0 WALD, Arnoldo; GOLCALVES, Fernando; SOARES DE CASTRO, Moema Augusta (coord.);
FREITAS, Bernardo Vianna; CARVALHO, Mirio Tavernard Martins de (org.). Sociedades Anonimas
e Mercado de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 20.
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A implementagdo da politica de disclosurefundamenta-se, portanto, na
existéncia de um sistema de registros perante a CVM. Por meio desses
registros, sdo canalizadas as informacdes consideradas necessdrias para o
publico investidor efetuar suas decisdes de investimento de maneira consciente

e informada.

Para que uma companhia tenha a permissdo de distribuir os valores
mobilidrios de sua emissao no mercado, sao necessarios dois registros perante a
CVM: o primeiro deles é o registro de companhia aberta, por meio do qual a
companhia registra-se perante esta autarquia como sociedade an6nima apta a
distribuir os valores mobilidrios de sua emissdo no mercado. Em segundo, a
companhia precisard obter o registro da oferta publica de distribuicdo de

valores mobilidrios propriamente dita.

Tais registros sdo complementares e constituem os principais
instrumentos da politica do disclosure.Conforme ensinam BOCATER et al,

A preocupacdo fundamental quando da elaboragdo das normas que regulamentam os

registros foi a de assegurar ao publico que se dirige voluntariamente ao mercado, para

comprar ou vender valores mobilidrios, um fluxo minimo continuo de informacdes

que possa propiciar uma tomada de decisdo racional por parte destes investimentos.

Os dois registros — o de companhia e o de emissdo — funcionam de modo

complementar, na medida em que, quando do registro de emissdo, basta a companhia

ja registrada agregar as informagdes e documento pertinentes, especificos da operacio

de emissdo’’.

Antes de se passar a andlise desses dois registros, ¢ importante fazer
referéncia ao modelo regulatério adotado pelo direito brasileiro. Inspirado pelo
modelo americano, o legislador brasileiro nao atribuiu a CVM o poder para, a
partir do mérito do investimento, aprovar ou desaprovar o registro de
companhia aberta ou o registro da oferta publica de distribuicdo de valores

mobiliarios.

Em outras palavras, o modelo regulatdrio brasileiro considera ndo caber

a CVM a andlise das informacdes fornecidas pelas sociedades no ambito destes

* BOCATER, Maria Isabel do Prado; CAMACHO, Marilia Gama Rodrigues. Capacidade legal da
Comissdo de Valores Mobilidrios no Brasil para editar normas e regulamentos, e formas de fazé-las
cumprir. Rio de Janeiro, 1988. p.9.
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registros. O papel dessa autarquia é o de condicionar os registros ao
fornecimento adequado das informacgOes necessdrias para garantir a ampla e
completa divulgacdo aos investidores, para que assim eles possam, com base
nos elementos que foram colocados a sua disposicdo, tomar a decisdo de
adquirir ou nao os valores mobilidrios emitidos e negociados publicamente por

aquela determinada companhia.

Nao existe, assim, por ocasido do deferimento do pedido de registro,
nenhuma chancela estatal com relacdo a qualidade dos papéis ofertados ou a

: . ~ 92
veracidade das informagdes prestadas™.

E o que defende EIZIRIK:

Com relagdo a emissdo publica de agdes, porém, a regra é a da inexisténcia de
qualquer exame de mérito do investimento. O modelo legislativo dominante, na
matéria, € o dos Estados Unidos, onde se levou a politica do disclosure ao grau
méaximo de sofisticacio.

O principio bésico da politica do disclosure é de que o exame do mérito da emissao
cabe unicamente aos investidores do mercado. Nessa linha, a histéria legislativa do
Securities Act norte-americano de 1933 deixa claro que se visou substituir a filosofia
do ‘caveat emptor’ (acautele-se o comprador) pela imposi¢do do 6nus de revelar
todos os fatos relevantes e necessérios a uma decisiao de investimento consciente.

Entre nés, da mesma forma, nos termos da legislacdo vigente, nao cabe a CVM
realizar qualquer exame sobre a qualidade dos titulos ofertados, sobre a empresa
emissora, ou mesmo sobre a conveniéncia do momento escolhido para a realizacio da
emissdo publica”.

Nesse mesmo sentido, ensina LOSS, “the Commission has no authority
to approve any security or to pass on its merits. Its sole function is to assure

that the registration statement is accurate and complete”94.

Dessa forma, resta clara a finalidade que orienta esses dois registros,
qual seja, a de se exigir o encaminhamento de informagdes, por parte das
companhias, aos seus atuais e potenciais investidores. Nesta linha, a0 mesmo

tempo em que a CVM ndo possui competéncia para exercer nenhum exame de

2 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 69.
% EIZIRIK, Nelson. Aspectos Modernos do Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 1992. p.8.

% LOSS, Louis. Securities Regulation, Second Edition. Little Brown and Company, Boston — Toronto,
1961. p. 130.
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mérito sobre a companhia ou sobre os valores mobilidrios de sua emissdo que
serdo distribuidos publicamente95, essa autarquia também nao possui nenhuma
responsabilidade pelo sucesso do empreendimento ou pelo teor das
informacgdes fornecidas pelos emissores. Nas palavras de DUBEUX:
Estando claro que a entidade reguladora ndo procede a nenhum exame de mérito,
deve igualmente ficar claro que a CVM, ao conceder qualquer dos registros, nio
garante nem assume a responsabilidade pelo sucesso do empreendimento ou pela
veracidade das informagdes fornecidas pelas companhias. (...). E certo, por outro
lado, que a comprovacdo de que foram prestadas informacdes falsas dd ensejo a
atuacdo regulatéria da CVM, seja, por exemplo, determinando a suspensdo da

negociagdo de certos valores mobilidrios, seja aplicando penalidades administrativas
ap6s o devido processo administrativo sancionador’®.

Dito isso, passar-se-da andlise desses dois registros que a companhia
deve obter para adquirir a permissdo de negociar os valores mobilidrios de sua
emissdo no mercado: o registro de companhia aberta e o registro da oferta

publica de distribui¢ao de valores mobilidrios.

2.1.1 O registro de companhia aberta perante a Comissao de Valores
Mobiliarios

O primeiro registro a que uma sociedade andnima deve se submeter para
ter os valores mobilidrios de sua emissdo negociados publicamente no mercado
de capitais € o registro inicial de companhia aberta, obtido perante a CVM. Por
meio desse registro, essa autarquia visa a assegurar o fornecimento ao mercado
de informagdes periddicas e eventuais sobre a companhia emissora € 0s

negocios por ela desenvolvidos.

Com esse registro, as sociedades anOnimas tornam-se companhias
abertas e, consequentemente, autorizadas a captar recursos junto ao publico por

meio da permissdo para negociar os valores mobilidrios de sua emissdo em

® DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 63.
96 T1.:

Ibid., p. 54.
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bolsa de valores ou no mercado de balcdo. E o que prevé o artigo 22 da Lei n°

6.385/1976°".

Conforme ensinam EIZIRIK et al, pode-se dizer que “a negociacdo de
qualquer valor mobilidrio emitido por sociedade andénima no mercado de
valores mobilidrios depende da obtengdo, pela emissora, do registro como

companhia aberta perante a CVM”*®.

O registro em questio encontra-se disciplinado nos artigos 21 da Lei n°
6.385/1976 * e no paragrafo 1°, do artigo 4°, da Lei das Sociedades
Andnimas'®, que condiciona a negociacdo de valores mobilidrios no mercado
de capitais ao prévio registro da companhia emissora na CVM. Essas normas
sdo atualmente regulamentadas pela Instru¢do CVM n° 48072009, que dispoe
sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociacao em

mercados regulamentados de valores mobilidrios.

Esse registro é importante porque diferencia as companhias abertas das

companhias fechadas, ou seja, as companhias que podem ter seus valores

7 Art. 22. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobilidrios estejam admitidos a negociagdo
na bolsa ou no mercado de balcao.

%8 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 141.

% Art. 21 A Comissdo de Valores Mobilidrios manterd, além do registro de que trata o Art. 19:

I - o registro para negociacio na bolsa;

II - o registro para negocia¢do no mercado de balcdo, organizado ou ndo.

§ 1° - Somente os valores mobilidrios emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo
podem ser negociados na bolsa e no mercado de balc@o.

1% Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios
de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacao no mercado de valores mobilidrios.

§ 1° Somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na Comissdo de Valores
Mobilidrios podem ser negociados no mercado de valores mobilidrios.

190 A Instrugio CVM n° 480/2009 determina em seu artigo 1° que: “Art. 1° A negociacio de valores
mobilidrios em mercados regulamentados, no Brasil, depende de prévio registro do emissor na CVM.

§ 1° O pedido de registro de que trata o caput pode ser submetido independentemente do pedido de
registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios.

§ 2° O emissor de valores mobilidrios deve estar organizado sob a forma de sociedade andnima, exceto
quando esta Instruc¢do dispuser de modo diverso.

§ 3° A presente Instrug¢do ndo se aplica a fundos de investimento, clubes de investimento e sociedades
beneficidrias de recursos oriundos de incentivos fiscais. ”
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mobilidrios admitidos a negociacdo no mercado mobilidrio das companhias que
2

nao podem10 .

Dessa forma, somente a companhia registrada na CVM como
companhia aberta podera capitalizar-se junto ao publico investidor e ter seus
titulos negociados no mercado de capitais. Isso se da devido a politica do

disclosure.

Em outras palavras, o registro constitui um sistema continuo de
revelacdo de informacdes atualizadas, anuais e periddicas, que devem ser
fornecidas pelas companhias aos investidores, para que estes disponham dos

L . N . o~ . . 103
elementos necessarios a tomada de decisdo consciente e informada .

Nesse sentido, uma vez concedido o registro de companhia aberta, ndo
cessa a obrigacdo da companhia de continuar respeitando o regime do
disclosure. A companhia registrada na CVM como companhia aberta continua,

04

portanto, obrigada a prestar 3 CVM informacdes periédicas e eventuais'*", sob

pena de ser responsabilizada pela ndo divulgacdo dessas informagdes.

Destaca-se, ainda, que o pedido de registro perante a CVM deve ser
instruido com indmeros documentos, o quetambém constitui uma forma de

garantir o regime do disclosure a que essas companhias estao submetidas.

2.1.2 O registro da oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios

Além do registro de companhia aberta, para que uma sociedade andnima
possa ofertar publicamente os valores mobilidrios de sua emissdo, faz-se

necessario promover o registro da oferta propriamente dita. Esse registro

102 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 55.
'3 Ibid., p. 56.
"% Ibid., p. 61.
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consiste no fornecimento de informacdes especificas sobre os valores

e . e 7 .105
mobilidrios publicamente distribuidos e sobre a oferta publica em si .

Os dois registros (de companhia aberta e da oferta publica de
distribui¢do) sao complementares, tanto € que a CVM apenas apreciard o
pedido de registro da oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios
daquela companhia que mantenha seu registro como companhia aberta

atualizado.

O registro de distribui¢do publica de valores mobilidrios € previsto no
artigo 19, caput, da Lei 6.385/1976'% ¢ no artigo 4°, § 2°, da Lei 6.404/1976'"".
Além disso, atualmente, esse registro € disciplinado pela Instrucaio CVM n°

400/2003.

Conforme ensinado por DUBEUX, “o pedido de registro de oferta
publica de distribuicdo de valores mobilidrios deve ser apresentado a CVM
pelo ofertante emissor dos titulos em conjunto com a institui¢do financeira lider

108 . A1
777, Dessa forma, na colocagao publica de valores

da distribuicao (underwriter)
mobilidrios no mercado, faz-se necessdria a presenca de uma instituicdo

financeira intermediéaria.

Considerando que as ofertas publicas de distribuicio de valores
mobilidrios devem ser realizadas em condicoes que assegurem o fornecimento
de informagdes completas e o tratamento equitativo aos destinatarios e

aceitantes das ofertas, a fim de se garantir o disclosure’”, o pedido da oferta

' WALD, Arnoldo; GOLCALVES, Fernando; SOARES DE CASTRO, Moema Augusta (coord.);
FREITAS, Bernardo Vianna; CARVALHO, Mirio Tavernard Martins de (org.). Sociedades Anonimas
e Mercado de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 28.

1% Art. 19 Nenhuma emissdo ptblica de valores mobilirios serd distribuida no mercado sem prévio
registro na Comissao.

197" Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios
de sua emissao estejam ou ndo admitidos a negocia¢éio no mercado de valores mobilidrios.

§ 2° Nenhuma distribui¢do publica de valores mobilidrios serd efetivada no mercado sem prévio
registro na Comissao de Valores Mobilidrios.

' DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissio de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. pp.
65-66.

19 1bid., p. 64.
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dirigido a CVM devera ser instruido com todos os documentos e informacdes

exigidos pela Instru¢io CVM n° 400/2003.

Essa instru¢do prevé, em seu Anexo II, uma lista com os documentos
que precisam ser apresentados no pedido de oferta publica de valores

mobilidrios'".

Dentre os documentos que devem obrigatoriamente instruir o pedido de
registro, merece destaque o prospecto da distribui¢do publica, o qual constitui o
principal documento de carater informativo a ser elaborado pelo ofertante em
conjunto com a instituicdo lider da distribuicdo'''.Como escrevem EIZIRIK et
al:

O prospecto deve contar informacdo “completa, precisa, verdadeira, atual, clara,

objetiva e necessdria, em linguagem acessivel, de modo que os investidores possam

formar criteriosamente a sua decisdo de investimento” a respeito (i) da oferta; (ii) dos
valores mobilidrios objeto da oferta e dos direitos que lhes sdo inerentes; (iii) do

ofertante; (iv) da companhia emissora e sua situacdo patrimonial, econdmica e

financeira; (v) de terceiros garantidores de obriga¢des relacionadas com os valores

mobilidrios objeto da oferta; e (vi) de terceiros que venham a ser destinatdrios dos

recursos captados com a oferta''?.

A Instrucdo CVM n° 400/2003 autoriza a utilizac¢ao, pelo ofertante, do
chamado prospecto preliminar. Tal autorizacdo € baseada no argumento de que,
ao mesmo tempo em que € importante que o prospecto seja levado ao
conhecimento dos investidores antes da tomada de decisdo quanto a compra
dos valores mobiliédrios ofertados, a regulamentacao vigente proibe a existéncia
de esforcos de venda em momento anterior a concessdo do registro pela

CcCVvM',

"% Conforme ensinam EIZIRIK, et al: Tal pedido [de registro de oferta publica de distribui¢do de
valores mobilidrios] devera estar instruido com os documentos e informacdes constantes no Anexo II a
Instrugdo CVM n° 400/2003, hébeis a permitir um amplo disclosure das informacdes sobre a oferta,
tais como as caracteristicas, volumes e pregos dos valores mobilidrios ofertados, a forma e local de
colocacdo etc. (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de
Freitas. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 162).

1 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 66.
12 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 163.

" Ibid., p 163.
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Sendo assim e considerando que o prospecto preliminar serd avaliado
pelos potenciais investidores antes de ser submetido a andlise da CVM, este
documento fica sujeito a complementacdo e corre¢do dessa autarquia no
momento de sua andlise. Isso deve ser expressamente informado aos potenciais
investidores, para que eles tenham ciéncia de que aquele documento ainda

podera sofrer alteracdes.

Os investidores possuem a permissao de efetuar reservas de subscri¢ao
ou aquisicdo dos valores mobilidrios ofertados com base no prospecto
preliminar, mas estas reservas somente poderdo ser confirmadas apds o registro
da oferta, momento em que o prospecto definitivo serd disponibilizado a

114
eles .

Outro ponto relevante a ser tratado aqui sdo as hipéteses em que a CVM
poderd denegar o pedido de registro de oferta publica de valores mobilidrios de
companhia ja constituida. Sdo elas: (i) caso a companhia ndo apresente as
informacgOes consideradas necessdrias a andlise, pelos investidores, do mérito
do empreendimento e previstas na regulamentacdo administrativa, ou
apresentd-las de forma incompleta ou insatisfatéria; ou (ii) caso o estatuto
social da companhia apresente irregularidades, ou os atos societarios que

. e D o 115
precederem a emissao publica sejam ilegais ou portadores de algum vicio .

A primeira hipdtese baseia-se na previsdo do artigo 19, § 6° da Lei
6.385/1976, no sentido de que a CVM deve subordinar o registro de
distribuicdo a divulgacdo das informagdes necessdrias a protecdo dos

investidores.

Por outro lado, ainda que apds obtido o registro da oferta, a CVM

poderda cancelar ou suspender, a qualquer tempo, a oferta publica de

" Ibid., p 163.
" Ibid., pp. 166-167.
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distribuicao de valores mobilidrios que esteja se processando em condicoes

~ . . . . 116
outras que nao as constantes do registro e que tenha sido havida como ilegal .

Conforme ja exposto, ndo cabe a CVM fazer juizo de mérito sobre os
valores mobilidrios que serdo colocados a disposi¢cao do publico nem sobre o
sucesso do empreendimento ou conveniéncia do momento escolhido para a
realizacdo da oferta. Tal exame cabe aos proprios investidores, que, diante das
informacdes que lhes foram disponibilizadas, optardo por adquirir ou nao

aqueles titulos postos a distribuicao.

O papel da CVM ¢, portanto, de garantir o disclosure e assegurar o
tratamento equitativo aos destinatarios e aceitantes das ofertas, com o intuito de
proteger o publico investidor.Tais informacdes sdo garantidas pela necessidade
do registro de companhia aberta e do registro da oferta publica propriamente

dita.

s

E por esse motivo que a CVM normatiza as ofertas publicas de
distribuicao de valores mobilidrios, mas ndo as ofertas privadas ou particulares.
Isso se da pois o foco da autarquia € apenas a protecdo da poupanga publica,

~ ~ : . 117
que ndo guarda qualquer relacdo com as ofertas privadas ou particulares . Nas

palavras de CANTIDIANO,

Porque autorizada por lei pode a CVM impor requisitos aos agentes econdmicos para
que eles possam atuar e acessar o mercado de capitais. Assim, apenas podem captar
recursos no mercado as sociedades e demais entidades (especialmente fundos de
investimento) que obtiverem prévio registro na CVM. Mais que isso, ainda que
registradas no O6rgdo regulador, tais pessoas somente podem ofertar valores
mobilidrios se forem observadas as normas e os procedimentos editados pela

autarquia, referentes as ofertas ptblicas de valores mobilidrios''®.

Dito isso, passar-se-4 a andlise da distin¢do entre a oferta publica e a
oferta privada de distribuicdo de valores mobilidrios e dos elementos

caracterizadores da oferta publica.

116 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 70.
117 T

Ibid., p. 65.
'8 CANTIDIANO, Luiz Leonardo; MUNIZ, Igor (orgs.). Temas de Direito Bancdrio e do Mercado de
Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 6.
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2.2 Adistincao entre oferta publica e oferta privada

Conforme mencionado anteriormente, o intuito dos registros de
companhia aberta e da oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios € a
protecdo dos interesses do publico investidor, de maneira a assegurar-lhes o
acesso a informagdes sobre a companhia emissora e sobre os valores

mobilidrios por ela ofertados.

Ou seja, a exigéncia do prévio registro da oferta de venda de valores
mobilidrios se dd apenas nos casos em que ha interesse publico. Isso porque
seria um desperdicio de tempo e um excesso de custo para o mercado se fosse
exigido o aludido registro para toda e qualquer emissdao ou venda de valores
mobilidrios, mesmo aquelas em que ndo fossem ofertadas para o ptblico em

geral.

Se assim o fosse, as sociedades andnimas poderiam até mesmo se inibir
de promover sua capitalizacdo. Nas palavras de EIZIRIK et al, “ha situagdes
em que ndo se justifica a exigéncia de prévio registro da oferta de venda de
valores mobilidrios, dada a inexisténcia de qualquer beneficio para o interesse
publico™' ™.

Essas hipdteses caracterizam as ofertas privadas ou particulares. Por
meio dessas, ndo ha captacdo da poupanca publica, mas apenas da poupanca de
determinados agentes envolvidos na negociacdo, agentes estes que nao
necessitam da protecao estatal. Conforme entende DUBEUX:

E preciso deixar claro que a CVM normatiza as ofertas piblicas de distribui¢io de

valores mobilidrios, mas ndo as ofertas privadas ou particulares. A CVM tem foco

apenas na prote¢do da poupanga publica, e esta ndo guarda qualquer relagdo com as
ofertas privadas ou particulares. Nas ofertas privadas ou particulares, nao ha captagio
da poupanca da coletividade, mas tdo-somente da poupanga dos poucos agentes

envolvidos na negociacdo, ndo se justificando portanto a atuacdo regulatdria
governamental.

1o EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 143.
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As ofertas privadas, portanto, consistem na “oferta de valores
mobilidrios realizada em circunstancias especificas, que permitem a dispensa
de registro na CVM automaticamente ou a pedido do ofertante e da institui¢do

59120

intermedidria, se houver” “°, conforme ensinado por ANDREZO et al.

Sem prejuizo de outras hipéteses que serdo apreciadas especificamente
pela CVM no caso concreto, aquelas de dispensa automatica do registro estdo

121 .
3 e constituem o0s

previstas no artigo 5° da Instru¢cado CVM n° 400/200
seguintes casos: (i) de que trata a Instru¢cdo CVM n° 286/1998, que dispde
sobre a alienacao de acoes de propriedade de pessoas juridica de direito publico
e de entidades controladas direta ou indiretamente pelo poder publico e
dispensa os registros de companhia aberta e da oferta publica, nos casos que
especifica; (i1) de lote unico e indivisivel de valores mobilidrios; e (ii1) de
valores mobilidrios de emissdo de empresas de pequeno porte e de

microempresas, assim definidas em lei.

Nesses casos, a dispensa do registro € automdtica, ndo sendo necessdria
a formulacdo de qualquer pedido a CVM. Por outro lado, h4 casos em que a
CVM pode, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada
informacdo e a protecdo do investidor, dispensar o registro ou alguns dos

requisitos formulados por ele.

Tal dispensa é tratada pelo artigo 4° da Instru¢do CVM n° 400/2003'* e,

para que ela seja configurada, a CVM deve considerar, cumulativa ou

120 ANDREZO, Andrea F; LIMA, Iran Siqueira. Mercado Financeiro: Aspectos Conceituais e
Historicos. 3* Ed: Sao Paulo, Atlas, 2007. p. 328.

"2l Art. 5° Sem prejuizo de outras hipéteses que serdo apreciadas especificamente pela CVM, serd
automaticamente dispensada de registro, sem a necessidade de formulacdo do pedido previsto no art.
4°, a oferta publica de distribui¢do:

I - de que trata a Instru¢io CVM n° 286, de 31 de julho de 1998, que dispde sobre alienagdo de agdes
de propriedade de pessoas juridicas de direito piblico e de entidades controladas direta ou
indiretamente pelo Poder Publico e dispensa os registros de que tratam os arts. 19 e 21 da Lei n°® 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, nos casos que especifica;

II - de lote unico e indivisivel de valores mobiliarios; €

IIT - de valores mobilidrios de emissdao de empresas de pequeno porte e de microempresas, assim
definidas em lei.

'22 Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta piiblica de distribuicio de valores mobilidrios, a
CVM poderd, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacio e a

54



isoladamente, algumas condicdes especiais da operacdo pretendida, que estdo
especificadas nos incisos do pardgrafo 1° do artigo supracitado, quais sejam: (i)
o valor unitério dos valores mobilidrios ofertados ou o valor total da oferta; (ii)
o plano de distribuicao dos valores mobilidrios; (iii) a distribuicdo se realizar
em mais de uma jurisdicdo; (iv) as caracteristicas da oferta de permuta; (v) o
publico destinatdrio da oferta, inclusive quanto a sua localidade geogréfica ou
quantidade; ou (vi) a fato da oferta ser dirigida exclusivamente a investidores

qualificados.

Nesse caso, caberd ao ofertante e a instituicdo intermedidria, se for o
caso, formular o pedido de dispensa do registro ou de certos requisitos do

registro para a CVM.

Alguns desses requisitos de dispensa do registro da oferta publica serdao
melhor analisados no Capitulo 4 do presente trabalho, momento em que serdo
examinados casos de dispensa do registro no ambito das ofertas dos condo-

hotéis.

Contudo, o fato de se ter a dispensa de requisitos do registro de uma
oferta ndo torna a oferta privada. A oferta continuard, portanto, sendo publica

ainda que sejam requisitos sejam dispensados.

Mencionada a distin¢@o entre oferta publica e privada de distribuicdo de
valores mobilidrios e os casos em que had dispensa automdtica do registro da

oferta ou dispensa pela CVM, apés analisado o caso particular, do registro ou

protecdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacdes, prazos e
procedimentos previstos nesta Instrucao.

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerard, cumulativa ou isoladamente, as seguintes
condic¢des especiais da operagdo pretendida:

I- REVOGADO

II - o valor unitario dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta;

III - o plano de distribui¢do dos valores mobilidrios (art. 33, § 3°);

IV - a distribui¢@o se realizar em mais de uma jurisdicdo, de forma a compatibilizar os diferentes
procedimentos envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade de condi¢des com os
investidores locais;

V - caracteristicas da oferta de permuta;

VI - o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geografica ou quantidade; ou
VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados.
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de requisitos dele, torna-se necessdrio conceituar a oferta publica de valores
mobilidrios, a fim de se estabelecer quais operacdes devem ser
obrigatoriamente precedidas do registro. Passar-se-4, portanto, a andlise das

caracteristicas da oferta publica de distribui¢dao de valores mobilidrios.

2.2.1 Os elementoscaracterizadores da oferta publica de distribuicao

de valores mobiliarios

O pardgrafo 3° do artigo 19 da Lei 6.385/1976'* enumera determinadas
situacoes em que se configura a oferta publica de distribuicdo de valores
mobilidrios. Neste mesmo sentido, o artigo 3° da Instru¢gdo CVM n°
400/2003"** determina os elementos que caracterizam os atos de distribui¢do

publica de valores mobilidrios.

' Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem prévio
registro na Comissdo.

§ 3° - Caracterizam a emissdo publica:

I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢ao, folhetos, prospectos ou antncios destinados
ao publico;

II - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou
corretores;

IIT - a negociagdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagdo
dos servicos publicos de comunicacio.

124 Art. 3° Sdo atos de distribui¢@o publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscricao,
assim como a aceitagdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobilidrios, de que conste
qualquer um dos seguintes elementos:

I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢do, folhetos, prospectos ou anuncios,
destinados ao publico, por qualquer meio ou forma;

I - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores
mobilidrios, mesmo que realizada através de comunicacdes padronizadas enderecadas a destinatdrios
individualmente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas
naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios, ou, ainda, se
em desconformidade com o previsto nesta Instrugdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta
de intengdes de investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados;

III - a negociagdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico destinada, no todo ou
em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou

IV - a utilizagcdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos, especialmente através de
meios de comunica¢do de massa ou eletrdonicos (piginas ou documentos na rede mundial ou outras
redes abertas de computadores e correio eletrdnico), entendendo-se como tal qualquer forma de
comunicagdo dirigida ao ptiblico em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros
que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscricdo ou alienacdo de valores mobilidrios.
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Contudo, a legislacdo nao define a oferta publica de valores mobilidrios
(nem a privada), mas somente enuncia os elementos objetivos caracterizados da

oferta publica'®.

Conforme ja mencionado, a oferta publica de valores mobilidrios deve
levar em consideracdo as finalidades da lei, quais sejam, a protecdo dos
investidores, de forma a assegurar-lhes um adequado volume de informagdes
sobre a companhia e sobre os titulos por ela ofertados, e a ndo inibi¢do das
companhias de promoverem sua capitalizacdo no mercado de valores

mobilidrios.

Dessa forma, em regra, a oferta publica de distribuicdo de valores
mobilidrios caracteriza-se por ser uma proposta dirigida a generalidade dos
individuos. Em outras palavras, a oferta publica de valores mobilidrios tem

. L. ~ s . . . 12
como destinatarios pessoas ndo individualizadas'*. Nas palavras de DUBEUX:

Caracteriza-se a oferta publica basicamente pelo fato de ser uma proposta dirigida a

pessoas indeterminadas, ndo individualizadas. Isto é, ao mercado como um todo.

Assim, no momento de realiza¢do da oferta, hd uma indeterminagdo dos destinatarios;

qualquer pessoa pode aceitar a proposta de comprar as agdes da companhia A ou B,

individualizando-se apenas no momento de aceitacdo da oferta. H4 portanto oferta

dirigida a generalidade dos individuos'*’.

Embora a legislacdo ofereca indicacdes para a caracterizacdo de uma
oferta publica, fez-se necessdrio, na andlise dos casos concretos, identificar os

elementos caracterizadores da oferta destinada ao publico em geral.

Nos Estados Unidos, essa questdo passou a ser tratada a partir da edi¢dao
do Securities Act of 1933. Como este ato ndo definia expressamente o que

deveria ser entendido como public offering, a determinacdo dos elementos

125 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas: Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, com as modificagdes das Leis n® 9.457, de 5 de maio de 1997 e 10.303, de 31 de
outubro de 2001. Sao Paulo, Saraiva, 2002. p. 62.

12 CARVALHOSA, Modesto. Oferta Piiblica de Aquisicdo de A¢ées. Rio de Janeiro, IBMEC, 1979. p.
23.

' DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissio de Valores Mobilidrios e os Principais Instrumentos
Regulatorios do Mercado de Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 65.
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caracterizadores da oferta publica teve que ser desenvolvida com base na

. A . 128
jurisprudéncia e nas decisoes da SEC .

O leading case sobre esse tema foi o caso SEC v. Ralston Purina Co.,
julgado pela Suprema Corte em 1953. Tratava-se de uma sociedade voltada a
producdo de sementes e cereais, com cerca de sete mil empregados espalhados

por vdrios estados dos Estados Unidos e do Canada'*’.

Neste caso, discutiu-se se a oferta, pela companhia, de acdes em
tesouraria a aproximadamente trezentos de seus empregados enquadraria-se na

isencao de registro prevista no Securities Act.

Embora a sociedadetenha alegado que a oferta ndo fora dirigida a
totalidade de seus empregados, mas somente a um numero aproximado de
trezentos deles, denominados de key employees, restou-se comprovadoque os
titulos foram ofertados e adquiridos por muitos empregados que ocupavam

cargos de veterindrios, carregadores, estendgrafos, dentre outros.

Restou-se comprovado, portanto, que a oferta foi dirigida a empregados
que certamente ndo se enquadravam na definicdo de key employees utilizada
como parametro, ou seja, que ndo possuiam mecanismos de se defender por
conta propria e de ter acesso a0 mesmo tipo de informac¢ao que teriam caso a
operacao tivesse sido registrada. Como mencionado na decisdo do caso, “the
employees here were not shown to have access to the kind of information which

: : . 130
registration would disclose” ™.

A Suprema Corte caracterizou, portanto, essa oferta da Ralston Purina
Co. como publica, fundamentando-se tanto na finalidade do Securities Act, de
proteger o investidor através do disclosure de informagdes, quanto na ideia de

que a protecdo conferida pela lei ndo seria necessiria para 0s casos em que

128 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 144.

" BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. In: Comentdrios & Lei do Mercado de Capitais — Lei n°
6.385/76. Coord.: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 388.
BOSEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119 (1953).
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ficasse comprovada a capacidade do potencial investidor de se defender por
conta propria (fend for themselves), tornando-se sem relevancia a necessidade

das informacdes prestadas pelo registro.

Conforme trecho da prépria decisao,

Exemption from the registration requirements of the Securities Act is the question.
The design of the statute is to protect investors by promoting full disclosure of
information thought necessary to informed investment decisions. The natural way to
interpret the private offering exemption is in light of the statutory purpose. Since
exempt transactions are those as to which "there is no practical need for [the bill's]
application," the applicability of § 4(1) should turn on whether the particular class of
persons affected needs the protection of the Act. An offering to those who are shown
to be able to fend for themselves is a transaction "not involving any public
offering”"*".

No julgamento desse caso, portanto, a Suprema Corte estabeleceu dois
elementos para a caracterizacdo do carater publico de uma oferta de valores
mobilidrios, quais sejam: (i) a capacidade dos potenciais investidores de
defenderem-se por conta propria (fend for themselves); e (i) o acesso dos
ofertados ao mesmo tipo de informagdo que seria fornecida caso a operagdo

fosse registrada na SEC.

Dessa forma, a legislacdo norte-americana definiu que os elementos
mais importantes para se configurar o carater publico de determinada oferta
sdo: (1) a qualificacao dos ofertados; (i1) o acesso que esses ofertados terdo as
informagdes sobre os titulos oferecidos; e (iii) a maneira pela qual € efetuada a

~ . 132
colocagdo dos titulos no mercado .

Dito isto, voltar-se-4 a andlise do ordenamento juridico brasileiro.
Conforme anteriormente mencionado, o legislador brasileiro se limitou a
enunciar algumas hipoteses em que a oferta publica de distribuicao de valores

mobiliarios se caracteriza.

131 1
Ibid.

132 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.

Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 145.
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Pode-se dizer, assim, que a oferta publica no ordenamento brasileiro
tipifica-se a partir da andlise de elementos fundamentais, de natureza objetiva e

subjetiva.

O elemento objetivo consiste nos meios empregados para a colocagao
dos valores mobilidrios junto ao pﬁbli00133. Nas palavras de CARVALHOSA:
O elemento objetivo € constituido dos meios empregados para a colocagdo da emissdao

junto ao publico, ou seja, deve-se verificar a forma de realizacdo da oferta, os meios

ou instrumentos utilizados pela companhia para fazer chegar sua emissdo ao
134

publico ™.

O artigo 3° da Instru¢io CVM n° 400/2003 e o pardgrafo 3°, do artigo
19, da Lei 6.385/1976preveem, de maneira exemplificativa, uma relacdo de

elementos que caracterizam uma oferta publica.

Sado eles: (1)a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢do,
folhetos, prospectos ou anuncios, destinados ao publico, por qualquer meio ou
forma; (ii) a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes
indeterminados para os valores mobilidrios, mesmo que realizada através de
comunica¢cdes padronizadas enderecadas a destinatdrios individualmente
identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer
pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribui¢do de
valores mobilidrios, ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta
Instrucdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de inten¢des de
investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados; (iii) a
negociacdo feita em loja, escritdério ou estabelecimento aberto ao publico
destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados;
ou (iv) a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos,

especialmente através de meios de comunicagdo de massa ou eletronicos

133 Nesse sentido, no Processo Administrativo Sancionador n® 2006/3364, julgado em 16 de maio de

2007, o diretor relator Marcelo Fernandez Trindade votou no sentido de condenar a MTEL Tecnologia
Ltda. pela pratica irregular de ofertar valores mobilidrios pela internet sem prévio registro de
distribuicdo piblica na CVM.

3 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anonimas: Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, com as modificacoes das Leis n® 9.457, de 5 de maio de 1997 e 10.303, de 31 de
outubro de 2001. Sdo Paulo, Saraiva, 2002. p. 63.
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(padginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de
computadores e correio eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de
comunicag¢do dirigida ao publico em geral com o fim de promover, diretamente
ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a

subscri¢ao ou alienacdo de valores mobilidrios.

Dessa forma, constitui elemento objetivo caracterizador da natureza
publica de determinada oferta de distribuicio a demonstracdo do esfor¢co do
ofertante em oferecer os valores mobilidrios a um nimero ilimitado de

potenciais adquirentes, independentemente de suas caracteristicas pessoais.

Além dos elementos objetivos, a caracterizacdo de determina oferta
como publica deve levar em consideracdo outrosfatores subjetivos. Como

explicam EIZIRIK et al:

Todavia, a caracterizacdo de determinada oferta como publica deve levar em conta
outros fatores, e ndo apenas a presenca dos meios objetivos mencionados na Lei n°
6.385/1976 e na Instrucio CVM n° 400/2003. Com efeito, a interpretacdo literal de
tais dispositivos poderia levar a situagdes absurdas, como seria o caso de se
considerar como colocacdo publica uma operacdo de compra e venda de agdes
realizada entre dois particulares, apenas porque ela foi concretizada no escritério,
aberto ao publico, de uma institui¢do financeira'®.

Como ja dito, a oferta publica caracteriza-se por ser dirigida a
generalidade de individuos, ou seja, pessoas indeterminadas e ndo
individualizadas. Nesse sentido, ndo hd que se confundir generalidade com
totalidade. Ou seja, é considerada publica também a oferta dirigida nao sé as

pd : 1
pessoas em geral, mas também a setores ou grupos determinados' .

Assim, uma oferta direcionada, por exemplo, a todos os empresarios

serd considerada publica, ainda que a generalidade de pessoas esteja limitada

135 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 151.

1% Nessa linha, a prépria Instrucio CVM n° 400/2003 estabelece que se considera como “piiblico em
geral uma classe, categoria ou grupo de pessoas, ainda que individualizada nesta qualidade”.
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por uma classe, tendo em vista que essa limitacdo nao chega ao ponto de

e e . . ~ 137
estabelecer uma individualizacao pessoal ™.

Além disso, para que uma oferta seja considerada publica faz-se
necessdria a presenca de outros dois requisitos subjetivos, sdo eles: (1) a
qualificacdo dos ofertados; e (ii) a disponibilizada de informagdes sobre a

companhia e os valores mobilidrios por ela ofertados.

Com relacdo a qualificacdo dos ofertados, deve-se levar em
consideracdo o grau de sofisticagdo queelestétm como investidores, se eles
possuem conhecimento e experiéncia em questdes financeiras e empresariais,

~ . . L, . . . 1
bem como se sdo capazes de avaliar os riscos e o mérito do investimento 38,

Pode ser considerada privada, assim, a oferta destinada apenas a
investidores qualificados, aqueles que ndo necessitam da protecdo estatal
conferida através do registro e que possuem poder de barganha para ter

conhecimento sobre a operacao.

Finalmente, o outro elemento subjetivo que precisa ser levado em
consideragdo para a caracterizacdo do carater publico de uma oferta refere-se a
disponibilidade de informag¢des sobre a companhia e sobre os valores
mobilidrios por ela ofertados que estardo a disposicdo dos potenciais

investidores.

Nas palavras de EIZIRIK et al, “deve ser verificado se os ofertados
tiveram acesso as informacdes que a companhia teria apresentado por ocasiao
do registro, que lhes permitissem uma avaliagdo completa dos riscos do

- 139
empreendimento” ™.

137 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 152.

138 WALD, Arnoldo; GOLCALVES, Fernando; SOARES DE CASTRO, Moema Augusta (coord.);
FREITAS, Bernardo Vianna; CARVALHO, Mirio Tavernard Martins de (org.). Sociedades Anonimas
e Mercado de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 23.

139 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 153.
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Isso se deve principalmente ao fato de que se os investidores tiverem
acesso a informagdes que lhes possibilitem a tomada de uma decisdo informada
e consciente, ndo ha motivo de obrigar a companhia emissora a proceder ao

registro perante a CVM.

Dessa forma, uma emissdao destinada, por exemplo, apenas aos
acionistas de uma companhia € considerada uma oferta privada, vez que os
destinatarios constituem categoria de pessoas determinadas, que mantém
vinculo direto com a emissora e que pode-se supor que tenham total acesso as

informacgdes da companhia.

Nesse mesmo sentido, uma oferta publica de valores mobilidrios
destinada exclusivamente a investidores qualificados pode ser dispensada de
registro, conforme expressamente previsto no artigo 4°, paragrafo 1°, inciso

VII, da Instru¢io CVM n° 400/2003'*°.

Diante disso, conclui-se que determinada oferta de distribuicdo de
valores mobilidrios somente podera ser considerada publica ou privada apds a
andlise de todas as circunstancias faticas envolvidas no caso concreto, para que
assim possam ser verificados se estdo presentes os elementos objetivos e
subjetivos acima elencados. Embora sejam relevantes os meios utilizados para
a colocacao dos titulos no mercado, o elemento essencial para a caracterizagao

do tipo de oferta consiste na situagdao dos ofertados.

140 Art, 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios, a
CVM poderd, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacdo e a
protecdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacdes, prazos e
procedimentos previstos nesta Instrugdo.

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerard, cumulativa ou isoladamente, as seguintes
condicdes especiais da operagdo pretendida:

()

VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados.

(..)
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2.3 As consequéncias da realizacao da oferta publica de distribuicao
de valores mobiliarios sem o registro na Comissao de Valores

Mobiliarios

A realizacdo de uma oferta publica de distribuicido de valores
mobilidrios sem o prévio registro na CVM ou sem a divulgacdo das
informagdes ao publico pode ter consequéncias nas esferas administrativas,

. 141
civil e penal ™.

Com relacdo a esfera administrativa, diante de uma irregular oferta
publica, caberd a CVM determinar a suspensdo ou o cancelamento da oferta. A
suspensao e o cancelamento da distribuicdo podem ser determinados pela CVM
independentemente das medidas punitivas que podem vir a ser tomadas em

procedimento administrativo sancionador.

Além disso, a suspensdo e o cancelamento da distribuicdo publica

7z

realizada irregularmente t€m efeito ex tunc, isto €, retroagem tornando-se

- TSR L 142/143
ineficazes os atos de distribui¢ao desde o seu inicio .

Neste sentido, o artigo 20 da Instrugdo CVM n° 400/2003 determina que
terdo direito a restituicdo integral dos valores, bens ou direitos dados em
contrapartida aos valores mobilidrios ofertados: (i) todos os investidores que ja
tenham aceitado a oferta, na hipdtese de seu cancelamento; e (i) os

investidores que tenham revogado a sua aceitagcdo, na hipotese de suspensao.

Além disso, cabe a CVM também o exercicio de seu papel disciplinar,

exercido por meio da instauracdo de inquérito administrativo, em que se apura

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 175.

“Ibid.

3Como se sabe, os atos considerados nulos, isto é, aqueles realizados em desacordo com formalidades
previstas em lei, ndo produzem nenhum efeito desde a sua formacdo, operando-se de maneira ex tunc.
Cabe a lei, portanto, determinar a nulidade de um ato. Como a Lei n° 6.385/1976 concede, em seu
artigo 19, § 5° competéncia para a CVM expedir normas com relacdo ao registro da distribui¢do
publica de valores mobilidrios, coube a autarquia, por meio da Instru¢do CVM n° 400/03, tratar das
formalidades atinentes a tal registro. Assim sendo, ao ser suspensa ou cancelada por conta da ndo
observancia das regras estabelecidas pela mencionada Instrucdo, a oferta publica terd seus efeitos
considerados nulos, operando-se a suspensio ou o cancelamento com efeito ex func.
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a responsabilidade administrativa dos agentes envolvidos na distribui¢do
publica sem registro ou com registro que contenham informagdes incorretas ou

falsas'**. Como ensina EIZIRIK,

(...) a aplicacdo da sancdo disciplinar, pela CVM, ndo decorre de mera realiza¢do de
uma emissdo publica sem registro, mas sim de realizacdo de emissao ptiblica sem a

prestacdo das informacdes necessdrias ao pleno conhecimento, por parte dos

; ; . . 145
investidores, dos riscos do empreendimento .

No que tange a esfera civil, duas questdes essenciais devem ser

suscitadas. Nas palavras de EIZIRIK et al:

N

A primeira refere-se a eventual nulidade de subscricdo de valores mobilidrios
emitidos publicamente sem o prévio registro na CVM ou sem a correta prestacio e
divulgacdo das informacdes requeridas. A segunda questdo diz respeito a

responsabilidade civil da companhia e seus administradores pelos prejuizos causados

aos subscritores'*.

Por fim, com relagdo a esfera penal, o artigo 7° da Lei n°® 7.492/ 1986',
que define os crimes contra o sistema financeiro nacional,determina que deve
ser sancionado penalmente quem emite, oferece ou negocia valores mobilidrios

sem registro prévio junto a autoridade competente, em condicdes divergentes

das constantes do registro, ou irregularmente registrados.

CAPITULO 3 - ASOFERTAS DE INVESTIMENTO NO
MERCADO HOTELEIRO

A histéria do investimento hoteleiro no Brasil € demarcada por ciclos de
estabilidade e instabilidade econdmica, o que desencadeoutanto momentos de

grandes investimentos quanto momentos de estagnacdonesse ramo.Conforme

144 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p.176.

' EIZIRIK, Nelson. Caracterizacdo juridica da emissdo piblica de valores mobilidrios. Revista de
Direito Mercantil: n° 83, ano XXX, 1991. p. 84.

146 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 176.

47 Art. 7° Emitir, oferecer ou negociar, de qualquer modo, titulos ou valores mobilidrios:

I - falsos ou falsificados;

Il - sem registro prévio de emissdo junto a autoridade competente, em condicdes divergentes das
constantes do registro ou irregularmente registrados;

III - sem lastro ou garantia suficientes, nos termos da legislacao;

IV - sem autorizacdo prévia da autoridade competente, quando legalmente exigida:

Pena - Reclusio, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa.
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explicado por José Ernesto Marino Neto na primeira mesa redonda organizada
pela Fundacdo Getilio Vargas (FGV) para debater os condo-hotéis e a
legislaciio do mercado de capitais'*®, a histéria do investimento hoteleiro pode

ser dividida em cinco ciclos.

O primeiro deles teve inicio no século XX e perdurou até a década de
1960. Foi a época em que grupos familiares com grande disponibilidade de
recursos, muitas vezes apoiados por financiamentos governamentais,

investiram na constru¢do de hotéis no territdrio brasileiro.

O segundo ciclo teve inicio em 1964, com as novas concepgoes trazidas
pela ditadura miliar. Os incentivos financeiros e fiscais da época atrairam
companhias internacionais que visavam adquirir propriedades. Esse ciclo se
encerrou, junto com o governo militar, em 1986, quando se extinguiram os

incentivos financeiros e fiscais.

O terceiro ciclo foi marcado pelo desincentivo a constru¢do e
comercializacdo de imodveis residenciais, tendo em vista a caréncia de
incentivos fiscais por parte do Estado e a edi¢do de uma lei de locagdes muito
restritiva. Foi nesse momento que surgiram os chamados apart-hotéis,
empreendimentos nos quais o investidor poderia adquirir uma unidade
imobilidria com a finalidade de colocé-la no pool de locacdo ou de utiliza-la de
forma residencial. O terceiro ciclo se encerrou em 1990 devido a diminui¢do da

demanda causada pela crise econdmica que assolava o Brasil.

Em 1994,teve inicio o quarto ciclo, motivado pela estabilidade
econdmica e pelos incentivos aos investimentos produtivos, bem como por uma

percepcao generalizada de que a hotelaria era um grande negécio que deveria

48 T Mesa Redonda realizada em 18.02.2014: Condo-Hotel e Legislacdo de Mercado de Capitais.
Disponivel em:
<http://www.google.com.br/url ?q=http://www.bshinternational.com/sys/download/Mesa-Redonda---
FGV---18-02-14---Condo-Hotel-e-legisla--o-de-mercado-de
capitais.pdf&sa=U&ei=2151VY{gKGwsATD64H4Cgé& ved=0CCcQFjAB &usg=AFQjCNGuXoeSHcC
bhHHMCIyxIv]JJ3-EvCQ>. Acesso em 24 maio 2015.
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ser investido. Iniciou-se, portanto, um periodo de grande investimento no setor

hoteleiro.

Com essa onda de investimentos, surgiram, naquela época, os
chamadosflatsservice, que constituiam quartos de hotel em empreendimentos
residenciais com programas restritivos para os proprietdrios terem a faculdade

de colocar e retirar suas unidades do pool hoteleiro.

Muitas cidades brasileiras receberam grandes investimentos nesse ramo,
0 que gerou uma enorme oferta no setor. Essa oferta, entretanto,ndo foi
acompanhada pela demanda, acarretando resultados negativos aos
empreendimentos. Esse momento ficou conhecido como a “onda de flats”. Por
conta dessa onda,entre o ano de 2001 até o ano de 2011, praticamente nao

. - . 1149
foram construidas novas propriedades hoteleiras no Brasil .

Atualmente, o pais vive o quinto ciclo do investimento hoteleiro. Desde
2003, o pais vem passando por um momento de aumento da demanda no setor
hoteleiro,o que tem chamado grande atencdo para o setor.Por isso, e também
em grande parte por conta da realizacdo de eventos de grande porte no pais,
como a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016, o parque hoteleiro

brasileiro tem sido um grande atrativo para investidores.

No entanto,a captacdo de recursos para a constru¢ao de hotéis se mostra,
muitas vezes, excessivamente custosa.Além disso, a incorporagdo de
empreendimentos nesse setor envolve ndo apenas os custos de aquisicdo do

terreno e da construgdo civil, mas também gastos relacionados a aquisi¢ao de

' José Ernesto Marino Neto explica, na reunido realizada na FGV, que a “onda dos flats” foi um
movimento tdo intenso que atualmente em Sdo Paulo ha aproximadamente 60 mil quartos de hotel,
sendo que dois tercos desses quartos sdo estruturados em condominio, assim como ocorre em Brasilia,
que 50% (cinquenta por cento) da oferta hoteleira é organizada sob o regime de condominio. Isso pode
ser encontrado também em outras regides do Brasil, como por exemplo Fortaleza e Recife. Enfim,
pode-se perceber, portanto, que todos esses quartos de hotéis ofertados no mercado sdo fruto da
inventividade do setor imobilidrio. Disponivel em
<http://www.google.com.br/url ?q=http://www.bshinternational.com/sys/download/Mesa-Redonda---
FGV---18-02-14---Condo-Hotel-e-legisla--o-de-mercado-de
capitais.pdf&sa=U&ei=2151VY{gKGwsATD64H4Cgé& ved=0CCcQFjAB &usg=AFQjCNGuXoeSHcC
bhHHMCIyxIv]JJ3-EvCQ>. Acesso em 24 maio 2015.
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moveis e utensilios (caracteristica distinta dos empreendimentos meramente

residenciais).

Diante desse cendrio, os empreendedores do ramo hoteleiro se veem
obrigados a contratar financiamentos e obter empréstimos com alto custo
financeiro para viabilizar o desenvolvimento do empreendimento. A captagdo
de recursos, portanto, mantém-se entre os principais desafios para os

administradores.

Foi nesse contexto que os condo-hotéis ganharam seu espaco como
viabilizadores da expansdo hoteleira e como uma das saidas para a realizacao
de investimentos no mercado hoteleiro atual. Dessa forma, esse modelo de
negdcio contou com ampla aceitagao no Brasil nos tltimos anos e varios foram
(e estdo sendo) os empreendimentos construidos e comercializados nessa

modalidade.

A diferenca do momento atual vivido pelo Brasil para os demais ciclos
j4 comentados consiste em dois pontos: o primeiro diz respeito a legislacdo e a
consolidagdo da jurisprudéncia a favor dos investidores. Em outras palavras, e
como ja exposto no presente trabalho, em 2001 foi editada a Lei n°
10.303/2001, que alterou a Lei n° 6.386/1976 estendendo ao ambito de atuagdo
da CVM a fiscalizagdo de quaisquer outros titulos e contratos de investimento
coletivo que, quando ofertados publicamente, gerem direito de participagdo, de
parceria ou remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos

. A . 1
rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros'’.

Ou seja, nos ciclos anteriormente vividos no pais, ndo havia, na
legislacdo brasileira, uma previsdo sobre a regulamentacdo dos contratos de
investimento coletivo. Dessa forma, os empreendimentos estruturados na forma
de condo-hotéis, apart-hotéis ou flats service ndo receberam aten¢do por parte

da CVM.

1501 ei n° 6.385/1976, art. 2°, inciso IX.
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Além disso, os apart-hotéis e os flatsservice, empreendimentos que
surgiram em ciclos anteriores, costumavam possuir cardter misto, isto é,
residencial com pool hoteleiro. Os condo-hotéis, por outro lado, sdo
empreendimentos totalmente destinados a operagdo hoteleira, ou seja, ao pool
hoteleiro''. Essa distincdo entre o condo-hotel e os flats service ou apart-hotéis

foi abordada no Manual de Melhores Priticas para Hotéis de Investidores

e, . . 152
Imobiliarios Pulverizados ~:

a. Flat, flat-hotel, hotel-residéncia, apart-hotel ou apart-service — tipos de
empreendimentos submetidos ao regime de condominio edilicio, de natureza hibrida,
com servicos similares aqueles oferecidos em hotéis, mas com apartamentos que
podem servir como moradia para seu proprietdrio ou titular de direitos aquisitivos ou
terceiros por ele autorizados. Esse tipo de empreendimento serd aprovado pelos
6rgdos publicos como residencial, residencial com servicos, flat ou como apart-hotel
propriamente dito, ou qualquer outra denominagdo similar que lhe seja dada. O
proprietario ou o titular de direitos aquisitivos sobre unidade auténoma nio integrante
do pool poderé usar sua unidade autdbnoma para a sua moradia, como também fazer a
cessdo do seu uso a terceiros, ndo podendo, entretanto, concorrer com as atividades
do pool. Nesse tipo de empreendimento, obrigatoriamente, havera um gestor hoteleiro
que empreendera a exploracdo das unidades integrantes do pool;

b. Condo-hotel — é o empreendimento aprovado nos 6rgdos publicos como hotel e
submetido ao regime do condominio edilicio. O proprietdrio ou titular de direitos
aquisitivos sobre unidade autdonoma ndo poderd usar sua unidade autbnoma para
moradia, como também ndo poderd fazer a cessdo de seu uso a terceiros que nio seja
o gestor hoteleiro, sendo obrigatéria a sua participagio no pool' ™.

Dessa forma, o fato de o condo-hotel ser totalmente voltado a
exploragdo do empreendimento no pool de locacdo, juntamente com a nova
legislagcdo, fez com que a CVM voltasse sua atengdo para essa atividade e,
consequentemente, para o0 boom de ofertas de investimento envolvendo esses
empreendimentos, passado a monitorar os anuncios de ofertas dos condo-

hotéis.

I MASAGAO, Roberto Penteado. O condominio edilicio aplicado aos empreendimentos hoteleiros:
condohotel. Sio Paulo: Icone, 2004. p. 12.

132 Este manual foi desenvolvido por um grupo de vinte pessoas dentro do SECOVI-SP (Sindicato de
Habitagdo), sendo que dentro desse grupo de trabalho havia representantes de todos os participantes do
ciclo de produ¢do de um condo-hotel (incorporadoras imobilidrias, operadoras hoteleiras, empresas de
consultoria, pessoas da drea financeira, etc.). O manual foi assinado pela SECOVI-SP, pela ABIH
(Associacao Brasileira de Indidstria Hoteleira), pelo Férum de Operadores Hoteleiros do Brasil, pela
ADIT (Associacdo para o Desenvolvimento Imobilidrio e Turistico do Brasil) e pela FHORESP
(Federagdo de Hotéis, Restaurantes, Bares e Similares do Estado de Sao Paulo). A coordenagdo do
referido manual foi composta por Diogo Canteras e Caio Calfat Jacob.

"33 Manual de Melhores Praticas para Hotéis de Investidores Imobilirios Pulverizados. pp. 14-16.
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Tendo isso em vista e motivada pelo excesso de ofertas irregulares de
investimento em empreendimentos imobilidrios, a autarquia publicou, em
dezembro de 2013, um alerta ao setor hoteleiro exigindo o registro prévio desse
tipo de oferta e exigindo, ainda, o registro de companhia aberta da companhia
responsavel pelo contrato. Assim, constava na nota emitida pelo regulador:

A CVM vem observando a ocorréncia de situacdes que podem configurar captacio

irregular de poupanca popular, promovidas, em regra, por incorporadores e corretores

de imoveis, através da oferta publica de oportunidades de investimento em
empreendimentos imobilidrios.

A CVM alerta os incorporadores, corretores de iméveis e demais participantes do

mercado imobilidrio que somente realizem tais operacdes mediante a fiel observancia
S . L ~ ‘o . 5

da legislacdo em vigor, com a necessdria obtengio dos prévios registros na CVM"*,

Tal comunicado emitido pela CVM teve como fundamento o
entendimento da autarquia no sentido de que os condo-hotéis ofertados
publicamente ao mercado se encaixam no conceito de contrato de investimento
coletivo definido no inciso IX, do artigo 2° da Lei 6.385.197 e, portanto,

tratam-se devalores mobilidrios sujeitos a regulacdo da CVM.

Nesse sentido, analisar-se-4 neste capitulo a estrutura dos condo-hotéis e
as caracteristicas dos dois tipos desse empreendimento, quais sejam: os condo-
hotéis de unidades autbnomas e os condo-hotéis de fracdes ideais. Dessa forma,
procura-se facilitar o exame do enquadramento dessesempreendimentos no
conceito de contratos de investimento coletivo tratado pela Lei n° 6.385/1976, a

ser tratado no préximo capitulo.
3.1 Os condo-hotéis

Conforme ja mencionado, visando a facilitar a captacdo de recursos, os
condo-hotéis sdao uma alternativa para a constru¢cdo de empreendimentos
hoteleiros que dispensam a necessidade de recorrer a financiamentos

excessivamente custosos. O modelo dos condo-hotéis foiidealizadojustamente

' Condotéis: terceira onda pode passar por nova regulamentacdo no Brasil. Disponivel em:
<http://www.revistahotelnews.com.br/2009/materia.php?id_materia=462>. Acesso em 24 maio 2015.
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como uma espécie de empreendimento que possibilite a adesdo de investidores

pulverizados, diluindo-se os custos e os riscos do negdcio.

Uma vez que possui estrutura operacional hoteleira, os condo-hotéis sdo
aprovados pelos 6rgdos publicos na qualidade de hotel, mas sdo estruturados
juridicamente sob a forma de condominio. Cada investidor serd, portanto, um

conddomino do empreendimento.

Nas palavras de PEREIRA, “da-se em condominio, quando a mesma
coisa pertence a mais de uma pessoa, cabendo a cada uma delas igual direito,

59155

idealmente, sobre o todo e cada uma de suas partes” ~°. Entende-se, assim, que

A s - . . . 1
os conddminos terdo a propriedade conjunta do empreendimento'*°.

No sistema dos condo-hotéis, os proprietarios das partes independentes,
os investidores, serdo obrigados a incluir suas propriedades no pool de locacao,
que nada mais € do que uma associacdo de vérios proprietdrios que, em
conjunto com uma administradora hoteleira, congregam suas unidades

habitacionais com o objetivo de explord-las conjuntamente.

De acordo com o Manual de Melhores Préticas para Hotéis de
Investidores Imobilidrios Pulverizados, o pool hoteleiro

¢ um sistema unificado de proprietdrios que congregam suas unidades habitacionais,

com o objetivo de explord-las conjuntamente, de modo uniforme e homogéneo, por

meio da, ou para a administradora hoteleira, ou empresa de seu grupo econdmico,

devendo a forma juridica de exploracdo e administracdo do pool ser definida por

quem o administrar, em conjunto com o incorporador imobilidrio e,

. 2 5
preferencialmente, também com a empresa de Asset Management''.

Ainda nesse sentido, todas as wunidades do empreendimento
desenvolvido sob a forma dos condo-hotéis integrardo necessariamente o pool
hoteleiro e serdo administradas conjuntamente por uma Unica operadora

hoteleira.

155 PEREIRA, Caio Mirio da Silva. Instituicoes de Direito Civil. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2009.
20° Edicdo. p. 151.

136 SZTAIN, Rachel. Quotas de Fundos Imobilidrios — Novo Valor Mobilidrio. Revista de Direito
Mercantil. Sao Paulo: n° 93, ano XXXIII, 1994, p. 104.

'>" Manual de Melhores Priticas para Hotéis de Investidores Imobilirios Pulverizados. p. 18.
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A grande vantagem do pool hoteleiro de locagdo se da no fato de ser a
forma mais prética e rentavel de se investir em um hotel. Além das facilidades
de ter o apartamento locado por meio de uma administradora — sem a
necessidade de prospectar hospedes, efetuar cobrangas de didrias ou realizar
despesas com o uso, conservacdo e manutencao da unidade —, o pool hoteleiro

de locagdo garante rentabilidade mensal e valorizacdo do bem.

E € essa a motivagdo dos investidores em adquirir as fragdes ideias ou as
unidades autdnomas do condo-hotel, qual seja, a possibilidade de se auferir
uma renda imobilidria locaticia, decorrente da exploracdo hoteleira dos
apartamentos integrantes do sistema conjunto de locagcdo, mas sem estar sob

égide e restricoes da chamada legislacao do inquilinatolsg.

Enquanto a principal expectativa do investidor é a rentabilidade do
empreendimento, a grande vantagem do condo-hotel sob o ponto de vista da
industria hoteleira é a capacidade de se financiar para a constru¢do e
exploragdo do empreendimento sem arcar com custos de outras fontes de

capital, como empréstimos ou financiamentos.
3.1.1 A estrutura dos condo-hotéis

Os condo-hotéis sdo estruturados de maneira queas unidades autdonomas
ou as fracoes ideaisdo empreendimento hoteleiro sejam previamente alienadas
aos investidores e, por meio dos recursos oriundos dessa alienacdo,o
empreendedor se financia para explorar o empreendimento. O investidor, por
sua vez, passa a deter uma parte do empreendimento, dividindo, com isso, 0s

riscos do negdcio e os lucros dele advindos.

Para que sejam concretizadas, as operagdes envolvendo condo-hotéis
contam com Os seguintes principais agentes: (i) o incorporador imobilidrio,
responsavel por organizar o empreendimento e coordenar o processo de

estruturacao do produto hoteleiro e do produto imobilidrio do investimento; (ii)

¥ bid., p. 12.
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a operadora hoteleira (ou administradora hoteleira), aquela que cede a sua
marca e expertise ao empreendimento, obrigando-sea transmitir ao
incorporador as diretrizes advindas da sua experiéncia no desenvolvimento de
hotéis, fornecendo recomendacdes técnicas para que o empreendimento seja
desenvolvido de maneira adequada, e responsabilizando-sepela administracao
do empreendimento'”; e (iii) os investidores, aqueles que, por meio da compra
das unidades imobilidrias ou das fragdes ideais, aportam o capital para que o

. . 1
empreendimento possa ser desenvolvido'®.

O sistema em questdo €, por muitas vezes, constituido por uma
sociedade em conta de participacdo, na qual a administradora hoteleira é a
sOcia ostensiva e cada um dos proprietdrios dos apartamentos (ou das fragcdes

Do . ~ ‘o 161
ideais do empreendimento) sdo os sécios ocultos

. Dessa forma, as operacdes
hoteleiras e administrativas do pool sdao executadas pela administradora
hoteleira, isentando os investidores de tais obrigacdes e conferindo a eles o
direito de participar dos resultados do empreendimento imobilidrio. Nas

palavras de MASAGAO:

(...) também o que sempre se visou era que uma empresa especializada em hotelaria
gerisse aquele sistema conjunto de locacdo, muitos constituidos como uma sociedade
em conta de participagdo, em que a cadeia hoteleira era a sécia ostensiva e os
conddminos os sdcios ocultos, embora os apartamentos fossem entregues aquela
sociedade (SCP), na forma de locagdo, para a realizacdo do objeto da mesma e que é a
exploracdo hoteleira dos apartamentos, distribuindo-se os resultados na forma de

aluguel aos sécios ocultos'®.

No sistema dos condo-hotéis, portanto, o investidor que adquire uma
unidade autdonoma ou uma fracao ideal do empreendimento celebra, juntamente
com os demais investidores e com a empresa hoteleira escolhida, uma relagao

conjunta de locagdo,

¥ MASAGAO, Roberto Penteado. O condominio edilicio aplicado aos empreendimentos hoteleiros:
condohotel. Sio Paulo: Icone, 2004. p. 14.

'OTIPA JUNIOR, Nestor. Crescem os investimentos em condo-hotéis: férmula surge como alternativa
de renda para profissionais liberais. Disponivel em: <
http://jcrs.uol.com.br/site/noticia.php?codn=165067> Acesso em 26 out. 2014.

1" PICCHI, Flavio Augusto. A Sociedade em Conta de Participacdo e os Contratos de Investimento
Coletivo: Paralelismo e Assimetria. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: n° 134, ano XLIII, 2004,
p. 195.

"2 MASAGAO, Roberto Penteado. O condominio edilicio aplicado aos empreendimentos hoteleiros:
condohotel. Sio Paulo: Icone, 2004. p. 13.
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(...) mediante a qual aquela empresa, como locatdria, ird desenvolver a exploragdo
hoteleira, em seu nome e sob a sua responsabilidade, dos apartamentos integrantes da
citada relacdo conjunta locaticia, pagando aos locadores, proprietdrios dos
apartamentos locados, um aluguel fixo e um aluguel varidvel, propiciando, pois, a
estes, a obtencdo de uma renda locaticia, fora das restricdes da legislagao do

inquilinato, tal como estariam sujeitos se fossem alugar o seu apartamento

diretamente a um determinado inquilino'®.

Assim, a empresa locaticia (termo utilizado no trecho acima, que no
presente trabalho é referida como operadora hoteleira), além de ser a locataria
dos apartamentos e dos respectivos bens e dreas comuns, ¢ também aquela
contratada para administrar o condominio, sob remuneracdo. Configura-se,
portanto, a constituicdo de duas relagdes juridicas, quais sejam: uma relacao de

administracdo condominial e uma relacdo conjunta de locagdo.

Essa € basicamente a estrutura geral dos condo-hotéis. Entretanto, é
certo que ela pode variar nos casos concretos. Por exemplo, o empreendimento
pode ndo ser desenvolvido sob a forma de uma sociedade em conta de
participacdo, mas sim por uma sociedade de propoésito especifico ou o
empreendimento pode contar até mesmo com a auséncia de constituicao de
sociedade em conta de participacdo ou sociedade de propdsito especifico e ser
desenvolvido diretamente com a locagdo das unidades ou fragcdes ideais ao

operador hoteleiro.

Desde o final de 2013, quando da publicacdo do comunicado da CVM
ao mercado, a autarquiavoltou sua atencdo ao mercado dos condo-hotéis. Da
andlise que vem exercendo desse setor por meio dos processos administrativos,
a CVM ja tomou algumas decisdes. Duas foram as estruturas dos condo-hotéis
analisadas até maio de 2015por essa autarquia:os condo-hotéis estruturados
(i)como unidades autonomas do empreendimento, com matriculas préprias e
ofertadas de forma individual a diferentes investidores; ou (ii) comofracoes
ideais do empreendimento (fragcbes imobilidriasou quotas de participagdo),
constando todas essas fragOes ideais da mesma matricula, ofertadas aos

investidores como uma quota-parte do empreendimento como um todo.

' MASAGAO, Roberto Penteado. O condominio edilicio aplicado aos empreendimentos hoteleiros:
condohotel. Sdo Paulo: Icone, 2004. p. 13.
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Tendo isso em vista, analisar-se-a a estrutura desses dois modelos de
condo-hotéis e, posteriormente, uma vez entendidas as caracteristicas de cada
um, analisar-se-300s elementos que levaram a CVM a caracterizar a oferta
publica de tal modalidade de empreendimento como uma oferta de contratos de

investimento coletivo.
3.1.1.1 Os condo-hotéis de unidades autonomas individualizadas

Dos casos analisados e decididos pela CVM até maio de 2015, a maioria
diz respeito aos condo-hotéis de unidades autonomas individualizadas. Nesse
modelo, a estruturacdo do empreendimento dar-se-4 na forma de uma
incorporacdo imobilidria, sujeita, portanto, aos ditames da Lei n° 4.591/1964

(Lei de Incorporagdes).

O artigo 1° e o pardgrafo unico do artigo 28 da Lei de Incorporacoes
dispdoem:

Art. 1° As edificacdoes ou conjuntos de edificagdes, de um ou mais pavimentos,

construidos sob a forma de unidades isoladas entre si, destinadas a fins residenciais

ou ndo-residenciais, poderdo ser alienados, no todo ou em parte, objetivamente

considerados, e constituird, cada unidade, propriedade autdnoma sujeita as limitacdes
desta Lei.

Art. 28. As incorporagdes imobilidrias, em todo o territério nacional, reger-se-ao pela
presente Lei.

Pardgrafo tdnico. Para efeito desta Lei, considera-se incorpora¢do imobilidria a
atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construgdo, para alienagdo
total ou parcial, de edificagdes ou conjunto de edificagcdes compostas de unidades
autdnomas.

Conclui-se, assim, que aincorporacdo imobilidriaé a operacdo que
resulta na criacdo de unidades autdnomas completamente individualizadas,
com matriculas proprias, registradas em Cartorio de Registro de Imdveis e
sujeitas ao dominio exclusivo dos seus proprietdrios. A finalidade da
incorporadora na alienacdo da unidadeauténoma € captar recursos para a

construcdo e o desenvolvimento do empreendimento.
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Nesse sentido, dispde o requerente da dispensa do registro da oferta no

Processo n° RJ2014/12022,

A incorporacdo imobilidria é uma atividade empresarial exercida com o objetivo de
produzir e alienar, durante o periodo de constru¢do, unidades autbnomas em
edificacdes coletivas — condominios edilicios — podendo ter fins residenciais ou ndo.
A alienacdo de unidades autdnomas durante o periodo de construgdo viabiliza

justamente a captacdo dos recursos necessdrios ao desenvolvimento da

incorporagio'®.

O investidor, ao adquirir uma unidade autonoma, estd na verdade
adquirindo um apartamento (quarto) do hotel, cuja propriedade serd regida pelo
direito imobilidrio. Ou seja, trata-se da aquisicdo de unidades imobilidrias
hoteleiras autbnomas com matriculas especificas, separadas e diversas da

, . L, . 1
matricula do terreno no qual o empreendimento estd localizado'®.

Como ensina WALD, “[c]onsiderando-se cada unidade como um imodvel
distinto, permite-se a transferéncia de direitos pertinentes a sua aquisicdo € a
constituicdo de direitos reais independentemente do consentimento dos demais

Al 166
condominos” .

Considerando a qualidade de proprietdarios da unidade autdnoma, os
investidores poderdo alienar, transferir, onerar, dar em garantia ou hipotecar
sem quaisquer restricdes a unidade de que € proprietario, possuindo pleno
direito de propriedade sobre o imével que adquirir. Entretanto, eles cederdo os
direitos de uso e gozo de suas unidades autbnomas a operadora hoteleira,
ficando vedada a utilizacdo dos apartamentos para outros fins que ndo a

exploracao hoteleira através do pool o7,

Para adquirir a propriedade da unidade imobilidria autdbnoma com
matricula individualizada, o investidor terd que pagar um valor fixo a
incorporadora, conforme explicadopelo requerente da dispensa do registro da

oferta do empreendimento, no &mbito do Processo n® RJ2014/10139:

1% Processo Administrativo CVM n° RJ2014/12022, decidido pelo colegiado da CVM em 03.03.2015.
19 Processo n° RJ 2014/10139, decidido pelo colegiado da CVM em 25.11.2014.

1% WALD, Arnoldo. Direito Civil: direito das coisas. Vol. 4. 12* Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 163.
"7 Processo Administrativo CVM n° RJ2014/6342, decidido pelo colegiado da CVM em 12.08.2014.
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(...) o investidor terd que pagar um valor fixo a SPCIA 01 [sociedade de propésito
especifico] para que receba, em contrapartida, a propriedade de uma unidade
imobilidria hoteleira autbnoma do Empreendimento dotada de matricula
individualizada. H4, portanto, um direito real de natureza imobilidria autbnomo no
Empreendimento.

(o)

O investimento na Oferta ocorre mediante o pagamento de um valor fixo minimo
correspondente a uma unidade hoteleira autdbnoma. a partir do pagamento inicial, o
investidor receberd, em contrapartida, a propriedade da unidade hoteleira autbnoma
desejada. Realizada a subscricdo, o investidor assinard os demais contratos que regem
o Empreendimento e estard apto a auferir os rendimentos descritos no Prospecto
Resumido.

Sendo assim, infere-se que, ao investir na Oferta, o adquirente ndo estard
subscrevendo apenas uma parcela ou uma fracdo de um terreno ou uma sociedade.
Tal investidor estard, na realidade, adquirindo a totalidade da propriedade de uma
unidade hoteleira do Empreendimento com matricula individualizada'®.

Pelo fato do empreendimento encontrar-se dividido em um nidmero
determinado de apartamentos (unidades autbnomas) com matriculas
individualizadas, conclui-se que o risco de fracionamento e pulverizagdao do

: ( 169
empreendimento € afastado .

Por serem vendidos como wunidades individualizadas, os
empreendimentos estruturados sob a forma de unidade autdbnomas contam com
a protecdo ndo s6 da Lei de Incorporacdes, mas também do Cdédigo de Defesa
do Consumidor (Lei n°® 8.078/90) e pela reten¢do da propriedade imobilidria,
preservando, ressalvada a possibilidade de desvalorizacdo do imével, o valor
investido. Além disso, considerando que a unidade autdbnoma terd seu registro
individualizado no Cartério de Registro de Imdveis, serd também regulada pela

Lei dos Registros Piblicos'”’.

Até o inicio de maio de 2015, o colegiado da CVM decidiu oito casos
que tratam da oferta publica dos condo-hotéis estruturados no sistema de
unidades autdnomas, quais sejam: Processos Administrativos CVM n°
RJ2014/6342, decidido pelo colegiado da CVM em 12.08.2014, RJ2014/5323,
decidido pelo colegiado da CVM em 02.09.2014, RJ2014/6202 e RJ2014/9466,
decidido pelo colegiado da CVM em 29.10.2014, RJ2014/10139 e

1% Processo Administrativo CVM n° RJ2014/10139, decidido pelo colegiado da CVM em 25.11.2014.
1% Processo Administrativo CVM n°® RJ2014/6202, decidido pelo colegiado da CVM em 29.10.2014.
1" Conforme entendimentos mantidos pela CVM nas decisdes dos casos analisados até maio de 2015.
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RJ2014/10135, decididos pelo colegiado da CVM em 25.11.2014,
RJ2014/10089, decidido pelo colegiado da CVM em 03.02.2015 e
RJ2014/12022, decidido pelo colegiado da CVM em 03.03.2015""".

Em todos esses processos, a CVM decidiu pela dispensa do registro da
oferta publica dos condo-hotéis, bem como pela dispensa do registro de
emissor de valor mobilidrio (entre outras dispensas). Tais pedidos e concessoes

de dispensas serdao melhor analisados no Capitulo 4 desta monografia.
3.1.1.2 Os condo-hotéis de fracoes ideais

O primeiro caso que a CVM decidiu sobre os condo-hotéis se refere a
oferta publica de condo-hotel de fracdes ideais (caso da Arpoador Fashion
Hotel Empreendimento SPE Ltda. e da Incortel Vitoria Consultoria e Hotelaria

Ltda., decidido no Processo Administrativo CVM n° RJ2014/1503).

Nesse sistema, as fracdes ideais do empreendimento hoteleiro que serdao
alienadas correspondem a uma parte do todo indivisivel, isto €, ndo ha nesse
modelo matriculas individualizadas para cada fracdo imobilidria, mas apenas
uma matricula do empreendimento total. Como ensina GOMES,

Para definir os direitos e obrigagdes proprios de uma situacdo de condominio, é

indispensdvel ter segura nocdo de parte ideal. E a fracdo que, na coisa indivisa,

corresponde a cada condomino. H4, portanto, justaposi¢ao de direitos de propriedade

sobre cotas abstratas'’>.

Dessa forma, o investidor, ao adquirir uma fracdo ideal do
empreendimento, estd na verdade adquirindo direitos aquisitivos sobre aquela
fracdo ideal do terreno. Conforme mencionado pelo requerente da dispensa do
registro da oferta no Processo Administrativo CVM n°® RJ2014/6342,

(...) no modelo de fragao (condominio voluntirio em que, em razdo do estado de
indivisdo da coisa, impde a cada proprietario a coexisténcia da titularidade de uma

"I'Em 09.09.2014, o colegiado desta Autarquia decidiu o Processo Administrativo CVM n°
RJO013/12207, em que aprovou a deliberacdo no sentido de alertar o mercado sobre a distribui¢do
irregular de valores mobilidrios pela Cabral Garcia Empreendimentos Imobilidrios Ltda. e seus s6cios
administradores, uma vez que ndo se encontravam habilitados a ofertas publicamente quaisquer titulos
ou contratos de investimento coletivo.

' GOMES, Orlando. Direitos Reais. 20* Ed. Atualizada. Rio de Janeiro: Forense, 2010. p. 228.
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parte-ideal ou de um direito) ou cota todos os proprietarios constam da mesma
matricula'”.

A remuneracao dos investidores nesse modelo de condo-hotel ocorre da
seguinte forma: o imével, como um todo, serd alugado para uma
administradora hoteleira, que se compromete a pagar um aluguel aos
investidores, baseado, em sua maior parte, no resultado da operacdo do hotel.
Desse modo, parte do lucro liquido da operagdo serd distribuido aos

., . - . . e, - 174
proprietarios das fracdes hoteleiras imobilidrias .

Diferentemente do condo-hotel de unidades autdnomas, em que cada
unidade corresponderd a um apartamento/quarto do empreendimento, o terreno
do condo-hotel de fragdes ideais pode ser fracionado em tantas fragdes ideais
quantas se pretenda, potencialmente atingindo-se um valor minimo de
investimento muito baixo, uma vez que quanto mais dividido o terreno, menor

serd o valor cobrado pela fracao.

Assim, pode ocorrer uma alta pulverizagcdo do ativo, o que acarreta uma
necessdria tutela mais protetora aos investidores desse modelo de

empreendimento, “que podem ser menos sofisticados ou propensos a assumir

9 175

os riscos inerentes ao investimento” . Conforme explica a requerente da

dispensa do registro da oferta no Processo Administrativo CVM n°

RJ2014/6202, decidido pelo Colegiado da CVM em 29.10.2014:

No que se refere ao alcance da oferta, tanto em nimero de investidores quanto em
termos de valor minimo de investimento, em uma oferta como a Oferta da Incortel [de
fracOes ideais] existe a possibilidade de fracionamento do terreno em tantas fracdes
ideais quantas se pretenda, potencialmente atingindo-se um valor minimo de
investimento muito baixo e, consequentemente, uma alta pulverizacdo do ativo. Por
essa razdo, faz-se necessdria uma tutela mais protetora aos investidores, que podem

. . . . . . . 176
ser menos sofisticados ou propensos a assumir OS 1ri1sCoSs 1nerentes ao investimento .

Apesar dos dois modelos seguirem os ditames da Lei n° 6.385/1976, a

principal distin¢do entre o modelo dos condo-hotéis de unidades autonomas

' Processo Administrativo CVM n°® RJ2014/6342, decidido pelo colegiado da CVM em 12.08.2014.
' Processo Administrativo CVM n°® RJ2014/1503, decidido pelo colegiado da CVM em 30.04.2014.
'3 Processo Administrativo CVM n°® RJ2014/6202, decidido pelo colegiado da CVM em 29.10.2014.
"7 Processo Administrativo CVM n° RJ2014/6202, decidido pelo Colegiado da CVM em 29.10.2014.
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para os condo-hotéis de fracdes ideais recai sobre o fato de que no primeiro o
investidor goza da protecao da Lei de Incorporagdes, por se tratar da alienacao
de uma unidade com matricula individualizada. Conforme explicado pelo
requerente da dispensa do registro da oferta no Processo Administrativo CVM

n° RJ2014/12022:

No Empreendimento serdo ofertadas unidades autdnomas individualizadas, que
gozam da protecdo da Lei de Condominios e Incorporagdes, o que ndo ocorre no
modelo de oferta de fracdes ideais examinado no ambito do Processo CVM n°
RJ2014/1503. Neste sentido, a oferta de unidades autonomas do Empreendimento tem
caracteristicas diversas da oferta analisada por essa Autarquia no ambito daquele
processo. Isso porque no Empreendimento, o Adquirente adquirird unidade autdnoma
imobilidria, dotada de matricula propria e individualizada no Registro Geral de
Iméveis. Cada Adquirente, portanto, serd proprietdrio de uma unidade autdbnoma que
corresponderd, obrigatoriamente, a um apartamento do apart-hotel'”’.

Esse fato, acrescido da possibilidade de alto grau de fracionamento e
pulverizacdo do ativo do modelo de condo-hotéis em questdo, acarreta a
necessidade de uma maior protecdo aos investidores dos condo-hotéis de

fracOes ideais.

Até o inicio de maio de 2015, o colegiado da CVM decidiu trés casos
que tratam da oferta publica dos condo-hotéis estruturados no sistema de
fracOes ideais, quais sejam: Processos Administrativos CVM n°® RJ2014/1503,
decidido pelo colegiado da CVM em 30.04.2014'"8, RJ2014/10045, decidido
pelo colegiado da CVM em 10.02.2015 e RJ2014/10389, decidido pelo
colegiado da CVM em 17.03.2015.

Da mesma forma que nas decisdes proferidas para os condo-hotéis de
unidades autdnomas, em todos os processos analisados sobre os condo-hotéis
de fragdes ideais, a CVM decidiu pela dispensa do registro da oferta publica

dos empreendimentos, bem como pela dispensa do registro de emissor de valor

"7 Processo Administrativo CVM n° RJ2014/12022, decidido pelo Colegiado da CVM em 03.03.2015.
' O colegiado da CVM deu inicio 2 discussdo do Processo Administrativo CVM n° RJ2014/1503 em
29.04.2014, mas a decisdo sé foi realizada em ata de reunido do colegiado de 30.04.2014. Em
03.06.2014, o colegiado dessa Autarquia discutiu o pedido de reconsideragdo da decis@o anteriormente
proferida, deliberando manter a decisdo tomada no dia 30.04.2014. Ainda, em 22.07.2014, o colegiado
analisou os embargos de declaracdo formulados pelos recorrentes nesse processo, deliberando pela
manutencdo da decisdo tomada em 30.04.2014.
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mobilidrio (entre outras dispensas), sob algumas condi¢Oes especificas. Tais
pedidos e concessoes de dispensas serdo melhor analisados no Capitulo 4 do

presente trabalho.

CAPITULO 4 - O CONDO-HOTEL E O CONCEITO DE
CONTRATO DE INVESTIMENTO COLETIVO

Tendo sido elencadas as caracteristicas das duas estruturas dos condo-
hotéis, passar-se-4, nesse capitulo, a andlise do enquadramento da oferta
publica dos condo-hotéis no conceito de contrato de investimento coletivo e,
consequentemente, no rol de valores mobilidrios elencados pela Lei n°

6.385/1976.

Posteriormente, serdo analisados os elementos trazidos pelaHowey
definitionpara a definicdo de valor mobilidrio e o enquadramento das ofertas
publicas dos condo-hotéis em cada um desses elementos. Por fim, estudar-se-ao
as condi¢des de dispensa que a CVM vem atribuindo ao registro da oferta dos

condo-hotéis e a Deliberacdao CVM n° 734, de 17 de maio de 2015.

4.1 O enquadramento da oferta publica dos condo-hotéis no conceito
de valor mobiliario

Conforme explicado no item 1.3.1 do presente trabalho, os contratos de
investimento coletivo sdo definidos como sendo
(...) todo contrato, transa¢do ou esquema através do qual uma pessoa aplica o seu

dinheiro em um empreendimento comum, com o objetivo de obter lucro, em virtude

exclusivamente dos esforcos que venham a ser desenvolvidos pelo langador ou por

: 179
uma terceira pessoa .

Assim, como também ja abordado, estes sdo 0s requisitos para que
determinado contrato seja enquadrado no conceito de contrato de investimento

coletivo (elementos da Howey definition): (i) investimento em dinheiro; (ii)

"7 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. O Conceito de “Security” no Direito Norte-Americano e o
Conceito Andlogo no Direito Brasileiro. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: n° 14, ano XIII,
1974, p. 47.
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empreendimento comum; (iii) expectativa de lucro; e (iv) proveniente

: . 180
unicamente de esforcos de terceiro .

4.1.1 Investimento em dinheiro

Conforme explicado por ALVARES, para fins de caracterizacdo de
valor mobilidrio, o investimento em dinheiro “quer dizer aporte de capital para
a consecu¢do do empreendimento. Ndo se requer que as entradas sejam feitas
em espécie, podendo consistir na entrega de bens suscetiveis de avaliacdo

econdmica”'®!.

Nos condo-hotéis, tal caracteristica do conceito de security pode ser
muito facilmente identificada: o investidor, ao adquirir uma unidade autbnoma
ou uma fracdo ideal do empreendimento, deve pagar uma quantia fixa por
aquela aquisicdo. Ou seja, para ingressar no empreendimento de unidades
autdnomas e se tornar proprietdrio de uma, o investidor deve pagar um valor
fixo e determinado, que corresponderd ao valor da unidade imobilidria

autOnoma.

No caso do investimento em um condo-hotel de fracdes imobilidrias, o
pagamento devido serd referente ao valor da fracdo. Verifica-se, nesse
contexto, a pulverizagdo dos ativos, sendo o valor a ser pago mais flexivel do
que aquele devido nas ofertas de unidades autonomas. Isto €, na oferta de
fracdo imobilidria, a possibilidade de fracionamento do terreno € muito maior
do que na oferta das unidades autbnomas, o0 que ocorre nas mesmas propor¢oes

em relagdo ao preco a ser pago.

Ademais, a estrutura da oferta de condo-hotéis conta com a celebragao
de um contrato de compra e venda (ou promessa de compra e venda, conforme

for o caso), tendo em vista que para ingressar como investidor no

180 .

Ibid., p. 48.
'8 ALVARES, Jefferson Siqueira de Brito. O Atual Conceito de Valor Mobilidrio. Revista de Direito
Mercantil. Sao Paulo: n° 142, ano XLV, 2006, p. 214.
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empreendimento €  preciso  adquirir uma ou mais unidades

imobilidrias/fragOesideais.

Com os recursos oriundos das vendas das unidades autbnomas ou das
fracoes ideais, a operadora hoteleira e a incorporadora adquirirdo os recursos
para desenvolver e explorar o empreendimento.Resta evidente, portanto, a
existéncia do elementoinvestimento em dinheiro nas ofertas dos condo-hotéis,
sendo certo que € esse investimento que possibilita o desenvolvimento do

empreendimento.
4.1.2 Empreendimento comum

Nas palavras de ALVARES, o requisito do empreendimento comum
“significa que os investidores devem compartilhar um tnico conjunto de ativos,

.. . . L, . 59182
sujeitando-se, de alguma maneira, aos riscos de um mesmo negocio” °~.

Ainda, LEAES explica quea expressdo empreendimento comum ‘“‘apenas
quer referir-se a situagOes nas quais os valores fornecidos pelo investidor

.. . . |
sujeitam-se, de alguma maneira, aos riscos de um mesmo negécio”' ™.

Na oferta dos condo-hotéis, tal requisito € verificado tendo em vista que
a unidade imobilidria ou a fracdo ideal adquirida pelo investidor sera
necessariamente colocada no pool hoteleiro de locacdo, ou seja, a exploragdo
do negdcio se dard de forma conjunta, como um tnico empreendimento.Cabera
a administradora hoteleira o desenvolvimento do negdcio e os investidores nao
terdo qualquer ingeréncia sobre a sua execu¢ao. Como ensina VERCOSA,

Neste caso, o cardter de investimento coletivo € dado pela realidade da participagdo

de indmeros compradores na constru¢do de um imével formado pelas dreas privativas

(de propriedade de cada investidor) e pelas dreas comuns, correspondentes a todos os

tipos de facilidades destinadas a atrair hdspedes, tais como piscina, sauna, academias

de ginisticas, salas para convengles, salas para reunides, etc., algumas delas
reservadas para o empresério langador, cuja totalidade, na sua exploracdo dinamica,

82 ALVARES, Jefferson Siqueira de Brito. O Atual Conceito de Valor Mobilidrio. Revista de Direito
Mercantil. Sao Paulo: n° 142, ano XLV, 2006, p. 214.

'S LEAES, Luiz Gastio de Barro. O conceito de “secutiry” no direito norte-americano e o conceito
andlogo no direito brasileiro. Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo: n°® 14, ano XIII, 1974, p. 48.
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forma um aviamento determinado, ou seja, uma especial capacidade de geracdo de
lucro por via da locagdo do bem'™*.

O desenvolvimento do negdcio pela operadora hoteleira € acordado
pelas partes por meio de um contrato de locagdo em que a operadora hoteleira,
como locatdria, aluga o empreendimento por um longo period0185para explorar

a atividade hoteleira.

Com relagdo ao elemento em andlise, cabe uma importante observagao
acerca da possibilidade de retirar a unidade imobilidria do pool. No flat service
e no apart-hotel, por exemplo, o investidor pode, no momento da aderéncia ao
contrato, optar porcolocar a unidade de que serd proprietirio no pool de
locacdes, mas também pode, caso queira,optar por utilizar aquela unidade de

forma individual, mantendo-a fora do pool.

Nessa hipotese, o carater do empreendimento daquele que adquiriu a
unidade para uso individual pode ser considerado absolutamente tipico de um
produto imobilidrio, ndo podendo ser classificado como um contrato de
investimento coletivo justamente por lhe faltar o requisito do empreendimento
comum'®. Ndo haveria, aqui, qualquer diferenca em relacdo ao caso em que

um individuo adquire um apartamento para morar ou alugd-lo de forma

independente.

Outra questdao importante a ser destacadaé a possibilidade de se retirar a
unidade imobilidria do poolapds certo periodo de exploragdo conjunta do
empreendimento comum. Em outras palavras, seria o caso em que OS

investidores permanecessem obrigados a manter suas unidades no pool de

184 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. A CVM e os contratos de investimento coletivo (“Boi
Gordo” e outros). Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: n° 108, ano XXXVI, 1997, p. 100.

'8 Nos casos analisados, geralmente por aproximadamente nove anos.

'8 Conforme explicado por José Ernesto Marino Neto na I Mesa Redonda realizada em 18.02.2014:
Condo-Hotel e Legislagcdo de Mercado de Capitais. Disponivel em:
<http://www.google.com.br/url ?q=http://www.bshinternational.com/sys/download/Mesa-Redonda---
FGV---18-02-14---Condo-Hotel-e-legisla--o-de-mercado-de
capitais.pdf&sa=U&ei=2151VY{gKGwsATD64H4Cg& ved=0CCcQFjAB &usg=AFQjCNGuXoeSHcC
bhHHMCIyxIv]JJ3-EvCQ>. Acesso em 24 maio 2015.
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locacdo e,ap6s um determinado periodo de tempo, tivessem a faculdade de

retird-las para utilizagdo de forma individual.

Trata-se de um ponto controverso. Pode-se sustentar, nesse caso, que o
contrato ofertado ndo caracterizaria um valor mobiliario. Por outro lado, pode-
se entender que, uma vez dada a op¢do ao investidor de manter a unidade de
que € proprietdrio no pool de locagdes apds um periodo, o contrato ofertado

seria caracterizado como um valor mobiliario.

Corrobora este dltimo entendimento o fato de, no momento da oferta, o
contrato se enquadrar em todos os requisitos da Howey definition.Em outras
palavras, o contrato serd ofertado com o pressuposto de que a unidade
adquirida permanecera, por um determinado periodo, obrigatoriamente no pool
de locagdes, sendo explorada pela operadora hoteleira por meio de um

empreendimento comum.

2

E o que prevé o inciso IX do artigo 2° da Lei n® 6.385/1976 ao afirmar
que sdo valores mobilidrios os contratos de investimento coletivo, “quando
ofertados publicamente”. Ou seja, de acordo com a previsdao legal, se, no
momento da oferta, o contrato de investimento coletivo se enquadrar nos
requisitos da Howey definition, esse contrato serd considerado um valor
mobilidrio independentemente de eventuais e futuras alteracdes em sua

estrutura.

2

E o que ocorrerd no caso em questdo. O empreendimento serd
necessariamente explorado pela operadora hoteleira por um determinado
periodo e, apds esgotado esse prazo, o investidor terd a op¢ao de retirar a sua
unidade do pool. Isto é, o investidor poderd optar por retirar ou ndo a sua

unidade da exploragdo conjunta.

Conforme destacado por Paulo Fernandes na segunda mesa redonda

realizada na FGV para discutir os condo-hotéis, o simples fato de se ofertar a
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opcio poderia caracterizar a oferta de um valor mobilidrio'®.Ou seja, partindo-
se da ideia de que nao haveria como prever se os investidores optariam por
retirar suas unidades do poolapés decorrido o prazo estipulado no contrato, o
simples fato de ser ofertada a op¢ao de manter as unidades sob a administragao

conjunta do empreendimento ndo descaracterizaria o valor mobilidrio.

Dito de outra forma, ainda que o investidor tenha a op¢ado de retirar a sua
unidade dopool de locagdes, pode-se entender que esse contrato ofertado
corresponde a um contrato de investimento coletivo e, portanto, deverd seguir

os ditames da Lei n° 6.385/1976.

Considerando, porém, que os condo-hotéis que vém sendo ofertados no
mercado nos ultimos anos e que vem sendo analisados pela CVM constituem
empreendimentos em que o investidor se obriga a colocar a unidade autbnoma
ou a fracdo ideal que adquiriu no pool de locacdo, e que todas essas
unidades/fracdes de diversos investidores serdo administradas e exploradas de
forma conjunta (nopoolde locacido) por uma administradora hoteleira, conclui-

se que esta presente o requisito da Howey test do empreendimento comum.
4.1.3 Expectativa de lucro

Como ensina MATTOS FILHO, “[a] compra de um bem a titulo de
investimento se caracteriza pela expectativa de lucro, distinguindo-se, por tal
situacdo, da simples compra para consumo”'** Aliado ao objetivo lucrativo,
almejado pelo investidor, deve ser também analisado o risco de perda do valor
inicial investido, o chamado teste do risco. Conforme explica LEAES,

Em todo tipo de captacdo publica de valores, o investimento feito pelo poupador

torna-se parte do capital comum utilizado pelo captador de recursos para conduzir o

negdcio. Pois o langador sempre recorre a esse canal de suprimento de capital porque,

incapaz de suprir, ele mesmo, os seus negdcios com 0s recursos necessarios, procura-
os de fora, para garantir esse fluxo de dinheiro ou bens, promete certos ganhos as

187 II Mesa Redonda realizada em 08.05.2014. Disponivel em: <
http://www.bshinternational.com/sys/download/II-Mesa-Redonda-FGV---Condo-Hotel-e-Legisla--o-
de-Mercado-de-Capitais---08.05.14---CVM.pdf> Acesso em 24 meio 2015.

' MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito Mercantil. Sdo
Paulo: n° 59, ano XXIV, 1985, p. 43.
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pessoas que lhe trouxeram o capital adequados. J4 se esses investidores receberdo o

ganho prometido, € mesmo o retorno do dinheiro aplicado, isso vai depender do bom

emprego do capital no empreendimento comum'®.

Nesse mesmo sentido escreve MATTOS FILHO,

A possibilidade de perda econdmica € caracteristica relevante do investimento de
risco. De outro lado, este se materializa quando o investidor depende total ou
parcialmente da acdo ou inagdo daquele que, ao tomar o capital de risco, fez

materializar de alguma forma o valor mobilidrio. Assim, o contrato de risco é o ponto

de partida para a eventual obtengdo do lucro™”.

O lucro dos investidores nos condo-hotéis se dd por meio da
remuneracdo do empreendimento. A forma pela qual eles sdo remunerados
pode variar de caso e caso, podendo consistir, por exemplo, em um aluguel
varidvel a ser pago mensalmente pela operadora hoteleira ao investidor que
corresponda a uma porcentagem do resultado operacional positivo do
empreendimento. Outro exemplo é o pagamento de dividendos apurados e

pagos anualmente.

De um jeito ou de outro, o investidor, visando ao lucro, se sujeita aos
riscos do negdécio ao adquirir uma unidade autdonoma ou fracido ideal de um
empreendimento. O investimento nos condo-hotéis, portanto, preenche tal

requisito da Howey definition.
4.1.4 Unicamente de esforcos de terceiro
Conforme ja mencionado e nas palavras de MATTOS FILHO,

(...) a ideia inicial é que o investidor entrega dinheiro, ou bem pecuniariamente
avalidvel, para que este seja gerido por terceiro, com alguma ou nenhuma
participacdo do investidor na gestdo do empreendimento.

(...) o pressuposto € que o investidor ndo controle o empreendimento no qual seus
recursos foram investidos. (...). Apds a entrega dos recursos, a titulo de investimento
de risco, o tomador € que passa a comandar a acdo. Em assim sendo temos que é
caracteristica do valor mobilidrio, em diferentes graus de intensidade, a auséncia de

. . . 191
controle do investidor sobre o empreendimento'®’.

189 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. O Conceito de “Security” no Direito Norte-Americano e o
Conceito Andlogo no Direito Brasileiro. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: n° 14, ano XIII,
1974, p. 52.

POMATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito Mercantil. Sio
Paulo: n° 59, ano XXIV, 1985, p. 44.

Plbid., p. 42-45.
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Nesse mesmo sentido, LEAES ensina que “é caracteristico do investidor
a sua passividade: ele ndo tem o direito de participar das decisdes do negdcio,

- c . L 159192
totalmente entregue a terceiros: ele é um simples fornecedor de capital”'*>.

Dessa forma, considerando que, no empreendimento hoteleiro
desenvolvido na forma dos condo-hotéis, o investidor adquire uma
unidade/fracdo do empreendimento e, em contrapartida, a operadora hoteleira
se responsabiliza por explorar o empreendimento através do pool de locagao,
constata-se que essa caracteristica daHowey definition também se mostra

presente.

Tendo em vista que os investidores sdo remunerados com recursos
oriundos dessa exploragdo, na forma estabelecida nos documentos que instruem
a oferta, eles sdo sujeitos passivos que dependem unica e exclusivamente dos
esforcos de um terceiro (operadora hoteleira) para que o negdcio seja bem

sucedido.

Preenchidos os quatro requisitos da Howey definition, conclui-se que os
condo-hotéis sdo abarcados pela definicdo de contratos de investimento
coletivo. Assim, para que seja considerado valor mobilidrio, nos termos do
artigo 2°, inciso IX, da Lei n°® 6.385/1976, resta avaliar se as ofertas dos condo-

hotéis sdo dirigidas ao publico em geral ou nao.

As ofertas dos condo-hotéis costumam ser veiculadas por antincios
televisivos e por meio da internet, podendo ser facilmente acessado nos

websites'” das operadoras hoteleiras (ou dos demais participantes da operagio)

192 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. O Conceito de “Security” no Direito Norte-Americano e o
Conceito Andlogo no Direito Brasileiro. Revista de Direito Mercantil. Sdo Paulo: n° 14, ano XIII,
1974, p. 54.

'3A respeito do apelo ao piblico por meio da internet, vide: BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. In:
Comentdrios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Coord.: CODORNIZ, Gabriela;
PATELLA, Laura. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. pp. 392-393.
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os documentos das operacdes, recaindo, portanto, no conceito trazido pelo

pardgrafo 3° do artigo 19 da Lei 6.385/1976'.

Diante do exposto, verifica-se que os contratos de condo-hotéis, quando
ofertados publicamente, devem ser enquadrados no conceito de valor
mobilidrio. Por isso, sdo abrangidos pela competéncia da CVM e devem por ela

ser regulados.

Para uma andlise mais completa a respeito da caracterizagcdo dos
contratos de condo-hotéis como valores mobilidrios, os itens a seguir se
prestardo ao estudo da atuacdo da autarquia face as ofertas publicas de tais

contratos.
4.2 Os requisitos da dispensa da oferta publica dos condo-hotéis

A CVM vem analisando, nos ultimos anos, casos de ofertas de
distribuicdo publica de condo-hotéis. Nos processosexaminadoso Colegiado
dessa autarquia decidiu pela dispensa do registro da oferta publica de
distribuicao, considerando algumas caracteristicas peculiares das ofertas dos

condo-hotéis.

A referida dispensaestd regulada no artigo 4° da Instrucio CVM n°

400/2003'" e, para que se configure, a CVM deve considerar, cumulativa ou

19 Art. 19. Nenhuma emissdo piblica de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem prévio
registro na Comissao.

§ 3° - Caracterizam a emissdo publica:

I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢ao, folhetos, prospectos ou antncios destinados
ao publico;

II - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou
corretores;

IIT - a negociacgdo feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagdo
dos servicos publicos de comunicacio.

195 Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios, a
CVM poderd, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacdo e a
protecdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacdes, prazos e
procedimentos previstos nesta Instrugdo.

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerard, cumulativa ou isoladamente, as seguintes
condicdes especiais da operagdo pretendida:

I-REVOGADO

II - o valor unitério dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta;

IIT - o plano de distribui¢do dos valores mobilidrios (art. 33, § 3°);

89



isoladamente, algumas condicdes especiais da operacdo pretendida, que estdo
especificadas nos incisos do pardgrafo 1° desse artigo.Assim, o regulador vem
analisando, nos processos que envolvem os condo-hotéis, basicamente o0s
seguintes requisitos para a dispensa da oferta publica (e demais dispensas que
vem sendo requeridas): (i) interesse publico; (i1) adequada informagao; e (iii)

protecdo ao investidor.
4.2.1 O interesse publico

O requisito do interesse publico na dispensa das ofertas de distribui¢cdo
dos condo-hotéis estd presente em razdo de diversos fatores. Em primeiro
lugar, com os eventos esportivos que ocorreram € estdo por vir, € importante
para a sociedade que se aumente a capacidade hoteleira do pais para receber

visitantes.

IV - a distribui¢@o se realizar em mais de uma jurisdicdo, de forma a compatibilizar os diferentes
procedimentos envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade de condi¢des com os
investidores locais;

V - caracteristicas da oferta de permuta;

VI - o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geografica ou quantidade; ou
VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados.

§2° O pedido de dispensa de registro ou de requisitos do registro serd formulado pelo ofertante, e pela
instituicdo intermedidria, se for o caso, em documento fundamentado, nos termos do Anexo I, que
conterd as justificativas identificadas pelos requerentes para a concessdo da dispensa, aplicando-se na
andlise os prazos previstos nos arts. 8° e 9°.

§3° Fica facultada a apresentacdo do pedido de registro de distribuicdo conjunta e simultaneamente ao
pedido de dispensa de requisitos de registro.

§4° Na hipdtese de dispensa de requisitos de registro com base no inciso VII do § 1°, deverd ser,
adicionalmente, observado o seguinte:

I - o ofertante apresentard a CVM, juntamente com o pedido fundamentado mencionado no § 2° deste
artigo, modelo de declaracdo a ser firmado pelos subscritores ou adquirentes, conforme o caso, da qual
deverd constar, obrigatoriamente, que:

a) tém conhecimento e experi€ncia em financas e negdcios suficientes para avaliar os riscos € o
conteddo da oferta e que sdo capazes de assumir tais riscos;

b) tiveram amplo acesso as informagdes que julgaram necessdrias e suficientes para a decisdo de
investimento, notadamente aquelas normalmente fornecidas no Prospecto; e

c¢) t€m conhecimento de que se trata de hipdtese de dispensa de registro ou de requisitos, conforme o
caso;

II - todos os subscritores ou adquirentes dos valores mobilidrios ofertados firmardo as declaragdes
indicadas no inciso I deste pardgrafo, as quais dever@o ser inseridas nos boletins de subscricdo ou
recibos de aquisi¢@o, ou no termo de adesdo e ciéncia de risco, no caso de oferta de cotas de emissdo de
fundos de investimento; e

IIT - REVOGADO

IV - os prazos de andlise previstos no § 3° do art. 13.

§5° Nas hipéteses de dispensa de registro ou de requisitos previstas neste artigo, a CVM pode impor
restricdes a negociacio dos valores mobilidrios em mercados regulamentados.
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Além de ampliar a capacidade de hospedagem para osJogos Olimpicos
de 2016, a viabilizacdo desses empreendimentos suscita ganhos as localidades
em que eles sdo desenvolvidos, pois fomenta a economia da regido, traz
beneficios relacionados a infraestrutura local e propicia a geracao de empregos.
Como defendido pelo requerente no Processo Administrativo CVM n°

RJ2014/6342, decidido pelo Colegiado da CVM em 12.08.2014,

(...) atualmente, o Brasil possui apenas 2,5 quartos disponiveis para cada 1.000
habitantes enquanto paises como China tem 4, Alemanha e Franca, aproximadamente
12, e Estados Unidos e Itdlia, mais de 20 quartos por 1.000 habitantes. Dessa forma,
além do contexto dos esfor¢os para aumento da capacidade hoteleira da cidade do Rio
de Janeiro em preparacdo para os Jogos Olimpicos de 2016, a constru¢do do
Empreendimento pela Requerente também ird contribuir para o desenvolvimento da
infraestrutura da cidade do Rio de janeiro em geral, gerando assim novos empregos,

negdcios, recolhimento de tributos, além de atrair mais turistas e, consequentemente,

um volume maior de recursos para a cidade'*.

Assim, nos casos analisados, o Colegiado da CVM entendeu como
preenchido o requisito do interesse publico para a dispensa do registro da

distribuicdo publica dos condo-hotéis.
4.2.2 A adequada informacao

Com relagdo a adequada informacao, este requisito foi preenchido pelas
ofertas analisadas na medida em que previam providéncias como a entrega de
todos os documentos que integravam a operagdo, tais como O prospecto
resumido com a descri¢do da oportunidade do investimento, as premissas do
negdcio e os fatores de risco associados, bem como o estudo de viabilidade do
empreendimento, os contratos celebrados pelos investidores na operagao, além
da assinatura de uma declara¢do nos moldes do inciso I do §4° do artigo 4° da

Instrucao CVM n° 400/03, transcrito acima.

Ainda com o intuito de manter a adequada informacdo aos investidores,
o Colegiado da CVM, nas decisoes proferidas, determinou que o deferimento
do pleito de dispensa de registro da oferta deve ser condicionado a prévia

aprovacdo, pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (SRE),

"% Processo Administrativo CVM n° RJ2014/6342, decidido pelo Colegiado da CVM em 12.08.2014.
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dos materiais de divulgacdo da oferta ainda ndo analisados por essa
Superintendéncia ao tempo do deferimento do pedido de dispensa, que deverao
ser elaborados pelos requerentes nos termos do artigo 50 da Instrug¢do CVM n°
400/2003"7 e conter, em todas as paginas, o disclaimer previsto no artigo 5°, §

8°, II da Instrucdo CVM n° 400/2003"%.

Por fim, o Colegiado reiterou, em todas as decisdes ja citadas no
presente trabalho,

(...) a importancia de que as informacgdes divulgadas pela requerente no ambito do

empreendimento reflitam de maneira clara e fidedigna as caracteristicas do negdcio,

com linguagem serena e moderada, inclusive alertando o investidor para os principais

riscos associados, como por exemplo, a necessidade de aporte de capital adicional por
parte dos investidores no caso de resultado negativo do empreendimento.

Além disso, o Colegiado determinou, também em todos os casos ja
citados nesta monografia, que as informacdes financeiras e contdbeis do
requerente devem ser submetidas a auditoria independente e divulgadas durante

toda a vida do empreendimento ao mercado.

7 Art. 50. A utilizagio de qualquer texto publicitdrio para oferta, andncio ou promogio da
distribuicdo, por qualquer forma ou meio veiculados, inclusive audiovisual, dependerd de prévia
aprovacdo da CVM e somente poderd ser feita apds a apresentagdo do Prospecto Preliminar a CVM.

§ 1° Considera-se aprovada a utilizacdo do material publicitario, caso ndo haja manifestacio da CVM,
no prazo de:

I - 10 (dez) dias titeis, contado da data do protocolo do material publicitdrio, para as ofertas ptiblicas de
distribuicdo de cotas de fundos de investimento; e

IT - 5 (cinco) dias tteis, contado da data do protocolo do material publicitério, para as demais ofertas.
§2° O material publicitdrio ndo podera conter informagdes diversas ou inconsistentes com as constantes
do Prospecto e devera ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os
riscos do investimento.

§3° O material mencionado neste artigo deverd fazer referéncia expressa de que se trata de material
publicitirio e mencionar a existéncia de Prospecto, bem como a forma de se obter um exemplar, além
da adverténcia em destaque com o seguinte dizer: “LEIA O PROSPECTO ANTES DE ACEITAR A
OFERTA”

§4° A CVM, inobstante ter autorizado a utilizacdo do material publicitdrio, poderd, a qualquer
momento, por decisdo motivada, requerer retificacdes, alteracdes ou mesmo a cessacdo da publicidade.
§5° Niao caracterizam material publicitdrio os documentos de suporte a apresentacdes oferecidas a
investidores, os quais deverdo, no entanto, ser encaminhados a CVM previamente a sua utilizacio.

%8 Art. 50 Sem prejuizo de outras hipéteses que serdo apreciadas especificamente pela CVM, serd
automaticamente dispensada de registro, sem a necessidade de formulacdo do pedido previsto no art.
4°, a oferta publica de distribui¢do:

(...)

§ 8° O material mencionado no § 7° deve conter, em destaque:[]

I - mencdo de que se trata de material publicitario; e

II - a seguinte frase “A PRESENTE OFERTA FOI DISPENSADA DE REGISTRO PELA CVM. A
CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS PELO
OFERTANTE NEM JULGA A SUA QUALIDADE OU A DOS VALORES MOBILIARIOS
OFERTADOS”.
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4.2.3 A protecao ao investidor e os demais requisitos analisados pela
Comissao de Valores Mobiliarios

A protecdo do investidor € tratada de formas diferentes quando se esta
diante de condo-hotel de unidades auténomas ou de condo-hotel de fragcdes

ideais.

Apesar do investidor ser protegido pelas disposicdes da Lei n°
6.385/1976 nas duas estruturas (por entender encaixar-se no conceito de valor
mobilidrio), o investidor dos condo-hotéis de unidades autonomas € protegido
também, simultaneamente: (i) pela Lei de Condominio e Incorporacdes'”,
incluindo as garantias atreladas ao patrimonio de afetacdo, instituido pelo
empreendimento; (i1) pela Lei n® 8.078, de 11 de setembro de 1990 (Cddigo de
Defesa do Consumidor), que estende ao adquirente das unidades autonomas
imobilidrias uma serie de protecdes e prerrogativas, ndo concedidas nas ofertas
tradicionais de valores mobilidrios; e (iii) pela retencdo da propriedade
imobilidria, preservando, ressalvada a possibilidade de desvalorizacdo do

. . . 1200
imovel, o valor investido™ .

Além disso, o § 1° do artigo 4° da Instrucio CVM n° 400/2003,
determina que a CVM deve considerar, na andlise do pedido da dispensa da
oferta, cumulativa ou isoladamente, algumas condi¢des especiais da operagao
pretendida, entre as quais o valor unitario dos valores mobilidrios ofertados
(inciso II), o publico destinatario da oferta (inciso VI) e a circunstincia de ser

dirigida exclusivamente a investidores qualificados (inciso VII).

Com relagdo a oferta dos condo-hotéis de unidades imobilidrias, a CVM
entende que, ao ter como investimento o valor unitdrio minimo de uma unidade
imobilidria do empreendimento, a oferta atende razoavelmente a todos esses

trés incisos citados acima. Em outras palavras, considerando que o valor do

199 Conforme ensina Paulo Ferreira na IT Mesa Redonda da FGV, realizada em 08.05.2014: Condo-
Hotel e Legislagcdo de Mercado de Capitais. Disponivel em:
<http://www.bshinternational.com/sys/download/II-Mesa-Redonda-FGV---Condo-Hotel-e-Legisla--o-
de-Mercado-de-Capitais---08.05.14---CVM.pdf> Acesso em 31 de junho 2015.

2% Processo Administrativo CVM n° RJ2014/6202, decidido pelo Colegiado da CVM em 29.10.2014.
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investimento nos condo-hotéis de unidades autbnomas corresponde ao valor de
uma ou mais unidades do empreendimento, a CVM entende que esse
investimento atende razoavelmente aos requisitos elencados no pardgrafo

acima.

Para que tais requisitos sejam preenchidos satisfatoriamente, nos condo-
hotéis de unidades autdonomas, a CVM entende que os investidores, quando do
aceite da oferta, devem (i) assinar declaracdo atestando que t€ém conhecimento
e experi€éncia em financas e negdcios suficientes para avaliar os riscos € o
conteudo da oferta, que sdo capazes de assumir tais riscos, que tiveram amplo
acesso as informacdes que julgaram necessdrias e suficientes para a decisdo de
investimento, notadamente aquelas normalmente fornecidas no prospecto e que
tém conhecimento de que se trata de hipotese de dispensa de registro; e (ii)
rubricar um documento descrevendo os principais fatores de risco que

. . 201
envolvem o investimento™ .

Nos condo-hotéis de fragdes ideais, por outro lado, os investidores ndao
gozam das mesmas protecoes legais dos investidores do condo-hotel de
unidades autdonomas, isto €, ndo contam com a protecao da Lei de Condominio
e Incorporagéeszoz,uma vez que o que ele adquire é uma fracdo ideal do
empreendimento (uma quota-parte do empreendimento) € ndo um apartamento

do hotel.

Tudo isso, acrescido do fato de que nos casos das fracoes ideais o
empreendimento pode ser dividido em quantas fracdes for de interesse do
empreendedor (o que acarreta uma pulverizacao do ativo e, consequentemente,
um menor preco para cada fracdo), fez com que a CVM chegasse ao
entendimento de que os investidores adquirentes das fragdes ideais precisariam
ser investidores qualificados. Tal fato pode ser verificado nas manifestacoes

proferidas pela SRE, e aprovadas pelo Colegiado da autarquia, em todos os

' Trecho citado pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios em todos os processos
administrativos que tratavam da dispensa da oferta dos condo-hotéis de unidades autdnomas.
*%Conforme decidido pela CVM em todos os processos analisados pela autarquia até maio de 2015 que
tratavam de condo-hotéis de unidades auténomas.
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casos decididos sobre condo-hotéis de unidades autonomas ja citados no

presente trabalho, a exemplo o Processo Administrativo CVM n°® RJ2014/6342:

Conclusdo

Entendemos que o presente caso ndo demanda a adocio dos condicionantes aplicados
a dispensa deferida na Reunido Extraordindria do Colegiado da CVM de 30.04.2014
[sobre um caso de condo-hotel de fracdo ideal], quais sejam, destina¢do exclusiva a
investidores que se enquadrem no conceito de investidor qualificado previsto no art.
109 da Instrugdo CVM n° 409/04, e ainda possuam ao menos R$1,5 milhdo de
patrimdnio; ou, alternativamente, invistam ao menos R$1 milhdo na Oferta em
questao.

Isto porque estdo sendo ofertadas unidades autdnomas individualizadas, cujo preco —
R$400.000,00 — ja estabelece previamente uma sele¢do de investidores. Além disso, o
condominio de unidades autdbnomas goza da protecao da Lei de Incorporagdes, o que
ndo ocorre no modelo de fragdes, embora ambos necessitem seguir os ditames da Lei

n°® 6.385/76 para suprir os investidores das informagdes relativas ao empreendimento

hoteleiro, que ndo sio contempladas pela Lei de Incorporagdes™™.

Dessa forma e com relagdo a protecdo do investidor e aos requisitos
previstos nos incisos II, VI e VII do § 1° do artigo 4° da Instru¢ado CVM n°
400/2003, para que o registro da oferta dos condo-hotéis de fracdes ideais seja
dispensado, a CVM entende que o publico destinatdrio da oferta dos condo-
hotéis de fragdes ideais devera assinar documento (i) declarando sua condi¢do
de investidor qualificado, conforme previsto no artigo 109 da Instru¢cio CVM

n° 409/2004 ** e declarando possuir patriménio de no minimo

23 Processo Administrativo CVM n® RJ2014/6342, decidido pelo Colegiado da CVM em 12.08.2014.
2% Art. 109. Para efeito do disposto no artigo anterior, sio considerados investidores qualificados:

I — instituicdes financeiras;[]

II — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; ]

III — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; [

IV — pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢io de investidor
qualificado mediante termo préprio, de acordo com o Anexo I; [J

V — fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; [J

VI — administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em
relacdo a seus recursos proprios; [

VII - regimes préprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito
Federal ou por Municipios.

§1° Poderdo ser admitidos, como cotistas de um fundo para investidores qualificados, os empregados
ou sécios das instituigdes administradoras ou gestoras deste fundo, expressamente autorizados pelo
diretor responsavel da instituicdo perante a CVM.

§2° E permitida a permanéncia, em fundos para investidores qualificados, de cotistas que nio se
enquadrem nos incisos deste artigo, desde que tais cotistas tenham ingressado até a data de vigéncia
desta Instrucdo e em concordancia com os critérios de admissao e permanéncia anteriormente vigentes.
§3° Os requisitos a que se refere o caput deverdo ser verificados, pelo administrador ou pelo
intermedidrio, no ato de cada aplica¢do em fundo de investimento de que o investidor ndo seja cotista,
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R$1.500.000,00;0u, alternativamente, estar investindo ao  menos
R$1.000.000,00 na aquisi¢do das fracdes no Ambito da oferta em questdo; (ii)
atestando ter conhecimento e experiéncia em financas, negdcios € no mercado
imobilidrio suficientes para avaliar e assumir os riscos que envolvem a
participacdo na referida oferta; (ii1) atestando ter tido pleno acesso as
informacOes necessdrias e suficientes para a decisdo de investimento,
notadamente as constantes do prospecto resumido, do estudo de viabilidade
econdmica e dos contratos que compdem o contrato de investimento coletivo; e
(iv) alegando ter conhecimento de que se trata de hipdtese de dispensa de
registro, além de obrigar-se a rubricar um documento descrevendo os principais

fatores de risco que envolvem o investimento™ .

Assim, entende-se que os requisitos(i) da protecdo do investidor; (ii) do
valor unitdrio dos valores mobilidrios ofertados; (iii) do publico destinatdrio da
oferta; e (iv) da circunstancia de ser dirigida exclusivamente a investidores

qualificados foram preenchidos satisfatoriamente nos casos analisados.
4.2.4 Demais dispensas solicitadas

Além da dispensa do registro da oferta publica de distribuicdo dos
contratos de investimento coletivo que compdem a estrutura dos condo-hotéis,
a CVM analisou e concedeu outras dispensas nos casos decididos, quais sejam:
(i) dispensa de contratacdo de intermedidrio; (ii) dispensa de observancia aos
prazos estabelecidos nos artigos 17e 18 da Instru¢io CVM n° 400/2003%%; e

(ii1) dispensa de registro de emissor de valores mobilidrios.

sendo certo que a perda da condi¢do de investidor qualificado ndo implica a exclusdo do cotista do
fundo de investimentos.

% Decisdo da SRE, aprovada pelo Colegiado da CVM, nos Processos Administrativos CVM n°
RJ2014/1503, RJ2014/10045 e RJ2014/10385, decididos pelo Colegiado, respectivamente, em
30.04.2014, 10.02.2015 e 17.03.2015.

206 Art. 17. O registro de distribui¢do de valores mobilidrios caducard se o Antncio de Inicio de
Distribuicdo e o Prospecto ou o Suplemento de que trata o art. 13 ndo forem divulgados até 90
(noventa) dias apds a sua obtencao.

Art. 18. A subscri¢do ou aquisi¢do dos valores mobilidrios objeto da oferta de distribuicdo deverd ser
realizada no prazo maximo de 6 (seis) meses, contado da data de divulgacdo do Anincio de Inicio de
Distribuigao.
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A dispensa de contratacdo de intermedidrio estd prevista no artigo 3°, §
2°, da Instrucao CVM n° 400/2003, que estabelece:
Art. 3° Sdo atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou

subscricdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores
mobilidrios, de que conste qualquer um dos seguintes elementos:

...)

§ 2° A distribuicdo publica de valores mobilidrios somente pode ser efetuada com
intermediacdo das instituicdes integrantes do sistema de distribuicdio de valores
mobilidrios (“Instituicdes Intermedidrias”), ressalvadas as hipdteses de dispensa
especifica deste requisito, concedidas nos termos do art. 4°.

Trés foram os argumentos fornecidos pelos requerentes e ratificados
pela SRE e pelo Colegiado da CVM para a dispensa da contratacdo de
intermedidrios. O primeiro deles fundamenta-se nocardter imobilidrio das
ofertas.Isto €, por ter carater imobilidrio, as ofertas serdo intermediadas por
corretores de imoveis e sociedades corretoras de imdveis, o que torna

indispensavel a contratacao de institui¢ao financeira.

O segundo argumento diz respeito a oferta dos condo-hotéis constituir
oferta por tempo indeterminado, ou seja, ela existird até que todas as unidades
ou fragdes sejam alienadas. Dessa forma, o tempo indeterminado tornaria
invidvel a manuten¢do da contratacdo de instituicdo intermedidria até a

aquisicado de todas as unidades/fragoes.

O dltimo argumento se fundamenta no comprometimento dos
requerentes em se responsabilizar pela veracidade, consisténcia, qualidade e
suficiéncia das informagdes prestadas na oferta, nos termos do artigo 56 da

Instrugdo CVM n° 400/2003*”7.

Com relagdo a dispensa da observancia dos prazos estabelecidos nos
artigos 17 e 18 da Instrucio CVM n° 400/2003, transcritos acima,a CVM

concedeu a dispensa tendo em vista o entendimento de que tal prazo € aplicdvel

207 ‘ . . oA . A
Art. 56. O ofertante é o responsdvel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das
informagdes prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuigao.

(..)
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as ofertas registadas, “visando a preservacdo da atualizacdo das informacdes

o . : 208
apresentadas por ocasido da anélise do pedido da oferta” .

Assim, entende o Colegiado da CVM que, uma vez que os ofertantes
comprometem-se a manter a atualidade das informagdes fornecidas aos
investidores, nos termos da declaracdo que assinard (conforme ji citada no

presente trabalho), tal dispensa foi concedida.

Por ultimo, a CVM analisou a dispensa do registro de emissor de valores
mobilidrios nos casos em questdo e decidiu que, para uma oferta dispensada de
registro, o registro de emissor também pode ser dispensad0209. Isso se da ao
fatode que “o registro de emissor de valores mobilidrios € um requisito da
oferta, em conformidade com o item 11 do Anexo 2 da Instru¢ado CVM 400”%'°.

Ou seja, se a oferta é dispensada do registro, a emissora também pode ser.

Esse emissor, que ndo precisard ter o registro, compromete-se, em
contrapartida, a submeter as demonstracoes financeiras do empreendimento a
auditoria, por auditor registrado na CVM, e a manter as informacoes
financeiras do empreendimento atualizadas e disponiveis aos investidores,
conforme dispostonas decisdes da CVM com relacdo a dispensa de registro da
oferta dos condo-hotéis e, também, conforme explica Paulo Ferreira, na

segunda mesa redonda realizada na FGV, em 08.05.2014.
4.3 A Deliberacao CVM n? 734/2015

Com a andlise dos casos referentes as ofertas dos condo-hotéis e
considerando o crescimento das ofertas publicas de distribuicdo de contratos de
investimento coletivo no ambito de projetos hoteleiros envolvendo esforcos de
venda de unidades autbnomas ou partes ideais de condominios gerais, cuja

remuneracdo € vinculada a participa¢do nos resultados dos empreendimentos

*% Processo Administrativo CVM n° RJ2014/5323, decidido pelo Colegiado da CVM em 02.09.2014.
209 Conforme analisado por Paulo Ferreira na II Mesa Redonda da FGV, realizada em 08.05.2014:
Condo-Hotel e Legislagdo de Mercado de Capitais. Disponivel em:
<http://www.bshinternational.com/sys/download/II-Mesa-Redonda-FGV---Condo-Hotel-e-Legisla--o-
de-Mercado-de-Capitais---08.05.14---CVM.pdf> Acesso em 31 de junho 2015.

19 Processo Administrativo CVM n° RJ2014/6202, decidido pelo Colegiado da CVM em 29.10.2014.
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hoteleiros, a CVM decidiu editar, com base nas decisdes proferidas pela SRE e

pelo Colegiado, a Deliberacio CVM n° 734, em 17 de marco de 2015.

O intuito da publicacdo dessa Deliberagcaofoi delegar

[c]Jompeténcia a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios para conceder
dispensas em ofertas publicas de distribui¢do de contratos de investimento coletivo no

N

ambito de projetos imobilidrios vinculados a participacdo em resultados de
empreendimento hoteleiro, nas hipéteses que especifica.

A Deliberagdo tratou das dispensas que vinham sendo abordadas nos
Processos analisados até entdo, quais sejam: (i) dispensa do registro da oferta
publica de distribui¢ao de valores mobilidrios de que trata o artigo 19 da Lei n°
6.385/1976; (i1) dispensa do registro de emissor de valores mobilidrios de que
trata o artigo 21 da Lei n° 6.385/1976; (iii) dispensa da contratacdo de
instituicdo intermedidria integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios, nos termos do artigo 2°, § 3°, inciso III da Lei n® 6.385/1976 e do
artigo 3°, § 2° da Instru¢do CVM n° 400/2003; e (iv) dispensa do cumprimento
dos prazos de duracido da oferta estabelecidos nos artigos 17 e 18 da Instrugdo

CVM n° 400/2003.

Tais dispensas foram condicionadas as ofertas dos contratos de
investimento coletivo envolvendo esforcos de venda de (i) unidades
imobilidrias autbnomas destinadas exclusivamente a investidores que possuam
ao menos R$1.000.000,00 de patrimdnio ou invistam ao menos R$300.000,00
na oferta; ou (ii) partes ideais de condominios gerais destinadas exclusivamente
a investidores qualificados conforme definicdo dada pela CVM e, ainda, que
possuam ao menos R$1.500.000,00 de patrimOnio ou invistam ao menos

R$1.000.000,00 na oferta.

Além disso, as dispensas tratadas nessa Deliberacdo sdo condicionadas
ao cumprimento de outros requisitos, que consistem na divulgacdo de
documentos atualizados com todas as informagdes do empreendimento, bem

como declaracdes assinadas dos investidores alegando ter ciéncia das
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condi¢des da oferta, dos documentos integrantes da oferta e declarando, ainda,

que cumprem os requisitos dos itens (1) e (i1) citados no parigrafo anterior.

Com a publicacio dessa Deliberacio, a CVM consolidou seu
entendimento a respeito da dispensa do registro e de certos requisitos do
registro da oferta publica dos contratos de investimento coletivo que compdem

a oferta dos condo-hotéis.

100



CONCLUSAO

Como se pdde ver ao longo desta monografia, o mercado hoteleiro
brasileiro passou por momentos de desenvolvimento e estagnacdo. Novas
formas de investimento nesse setor foram sendo realizadas ao longo dos ciclos

vividos por esse mercado no Brasil.

Atualmente, o desenvolvimento do mercado hoteleiro no pais vem sendo
propiciado em grande parte pelos chamados condo-hotéis. Assim como toda e
qualquer forma de investimento destinado ao publico em geral, os condo-hotéis
atrairam grande atencdo da Comissdao de Valores Mobilidrios, que, a partir de
dezembro de 2013 quando da publicacdo do comunicado ao mercado, passou a

regular tal modalidade de investimento.

Os condo-hotéis contam basicamente com duas estruturas: os condo-
hotéis de unidades autbnomas e os condo-hotéis de fracdes ideais. No primeiro,
os investidores adquirem unidades individualizadas do empreendimento, com
matricula prépria, enquanto no segundo modelo o investidor adquire uma

fracdo ideal do imével.

Como se viu durante este trabalho, a legislacdo brasileira trata como
valores mobilidrios sujeitos a regulacdo da CVM, entre outros, “quando
ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao,
inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do

o2l
esfor¢co do empreendedor ou de terceiros™ .

Baseado nessa definicdo e no entendimento da Suprema Corte Norte-
Americana no caso SEC v. W. J. Howey Company, sdo os elementos que
caracterizam um titulo como valor mobilidrio: (i) investimento em dinheiro; (i1)
empreendimento comum; (iii) expectativa de lucro; e (iv) unicamente de

esfor¢os de terceiros.

2 ei n° 6.385/1976, art. 9°, inciso IX.
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Como se viu, todos esses requisitos sao preenchidos pelos condo-hotéis,
concluindo-se, portanto, que as ofertas publicas desses contratos constituem
ofertas publicas de contratos de investimento coletivo, ou seja, valores
mobilidrios sujeitos aos ditames da Lei n° 6.385/1976. Por serem assim
considerados, ndo sé as ofertas publicas de distribuicdo dos contratos que
compdem os condo-hotéis devem ser registradas na CVM, como também a
companhia emissora desses contratos deve requerer seu registro perante a

autarquia.

Com base nesse entendimento, as ofertantes recorreram a CVM em
busca da dispensa desses registros. A autarquia, apds analisar e discutir os
casos em questdo, decidiu por conceder a dispensa dos registros desde que
obedecidos alguns dos requisitos previstos no § 1° do artigo 4° da Instrucao
CVM n° 400/2003 *'*, quais sejam: (i) interesse publico; (ii) adequada
informacao; (iii) protecdo ao investidor; (iv) o valor unitario dos valores
mobilidrios ofertados; (v) o publico destinatdrio da oferta; e (vi) a circunstincia

de ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados.

Para que todos esses requisitos fossem preenchidos satisfatoriamente, a
CVM optou por estabelecer algumas condi¢des as ofertas dos condo-hotéis. Ou
seja, a autarquia determinou que a dispensa da oferta dos contratos dos condo-
hotéis deve ser condicionada a contratos de investimento coletivo envolvendo
esforcos de venda de (i) unidades imobilidrias autonomas destinadas

exclusivamente a investidores que possuam ao menos R$1.000.000,00 de

12 Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta piblica de distribui¢io de valores mobilidrios, a
CVM poderd, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacio e a
protecdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacdes, prazos e
procedimentos previstos nesta Instrucao.

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerard, cumulativa ou isoladamente, as seguintes
condic¢des especiais da operagdo pretendida:

I- REVOGADO

II - o valor unitario dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta;

III - o plano de distribui¢do dos valores mobilidrios (art. 33, § 3°);

IV - a distribui¢@o se realizar em mais de uma jurisdicdo, de forma a compatibilizar os diferentes
procedimentos envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade de condi¢des com os
investidores locais;

V - caracteristicas da oferta de permuta;

VI - o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geografica ou quantidade; ou
VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados.
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patrimdnio ou invistam ao menos R$300.000,00 na oferta; ou (ii) partes ideais
de condominios gerais destinadas exclusivamente a investidores qualificados
conforme definicdo dada pela CVM e, ainda, que possuam ao menos

R$1.500.000,00 de patriménio ou invistam ao menos R$1.000.000,00 na oferta.

Como uma forma de regulamentar esse entendimento, a CVM publicou,
em 17 de marco de 2015, a Deliberacio n° 734, em que previu estas
condicionantes a dispensa: (i) do registro da oferta publica dos condo-hotéis;
(i1)) do registro de emissor da oferta; (iii) da observancia dos prazos
estabelecidos nos artigos 17 e 18 da Instrucio CVM n° 400/2003%"; e (iv) da

contratacdo de intermedidrio para a realizacdo da oferta.

Além disso, a referida Deliberacio CVM determina que as dispensas
acima citadas sdao também condicionadas ao cumprimento de outros requisitos,
que consistem na divulgacdo de documentos atualizados com todas as
informacdes do empreendimento, bem como declaracdes assinadas dos
investidores alegando ter ciéncia das condi¢Oes da oferta, dos documentos
integrantes da oferta e declarando, ainda, que se encaixam nos requisitos

estabelecidos pela autarquia.

Dessa forma, conclui-se que as ofertas dos contratos dos condo-hotéis
tratam-se de ofertas de contratos de investimento coletivo € que, uma vez
preenchidos os requisitos destacados na Deliberacio CVM n° 734/2015, terdo
suas dispensas de registros concedidas pela CVM pelo fato dessa autarquia
entender que os elementos do artigo 4° da Instru¢do CVM n° 400/2003 sdo

satisfatoriamente preenchidos.

213 Art. 17. O registro de distribui¢do de valores mobilidrios caducard se o Antncio de Inicio de

Distribuicdo e o Prospecto ou o Suplemento de que trata o art. 13 ndo forem divulgados até 90
(noventa) dias apds a sua obtencao.

Art. 18. A subscri¢do ou aquisi¢do dos valores mobilidrios objeto da oferta de distribuicdo deverd ser
realizada no prazo maximo de 6 (seis) meses, contado da data de divulgacdo do Anincio de Inicio de
Distribuigao.
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