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Resumo

Com a escolha do Brasil para sediar a Copa do Mundo de 2014 e os Jogos
Olimipicos de 2016, despontou-se a necessidade de construcdo de novos
empreendimentos hoteleiros que satisfizessem e acolhessem os turistas e
atletas atraidos por tais eventos esportivos. Diante dessa panordma, viu-se a
possibilidade de implantagdo de um novo modelo de investimento hoteleiro,
0s condo-hotéis, uma vez que atenderiam as necessidades do turismo
brasileiro, bem como atrairiam investidores para rentabilizar o
empreendimento. Tendo em vista o seu carater de investimento financeiro,
as ofertas publicas de condo-hotéis deveriam ser previamente registradas ou
dispensadas de registro pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Contudo,
seja por desconhecimento ou ma-fé, os agentes do mercado condo-hoteleiro
passaram a oferta-los irregularmente, de modo a ignorar a atuacdo da
autarquia, a qual, verificando tais irregularidades, vem se aperfeicoando na
criacdo de mecanismos regulatorios cada vez mais eficientes. Nesse
sentido, o presente trabalho tem como escopo o estudo do tratamento dado
pela CVM as ofertas pablicas de condo-hotel a fim de analisar, sobretudo,
as atualizacbes e mudangas dessa regulacdo, visando o melhor

funcionamento desse mercado e, principalmente, a protecéo do investidor.
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734/2015.
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1. Introducéo

O mercado de valores mobiliarios, por ser um reflexo da nossa
sociedade e da sua necessidade de desenvolvimento, esta em constante
transicdo e em busca de um crescimento que possa ser equiparado aos
padrdes estrangeiros.

Em vista disso, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, criada
pela Lei n.° 6.385 de 1976, tem como propdsito velar pela eficiéncia e bom
funcionamento do mercado de valores mobiliarios brasileiro, de modo a
reguld-lo através da edicdo de instrucdes normativas, deliberagdes,
pareceres, entre outros instrumentos que estdo dispostos na lei de sua
criacao.

Assim, para que tal regulacdo se concretize de forma eficaz, a CVM
possui a prerrogativa de acompanhar as mudangas sociais e 0 Seu
desenvolvimento, pois, com isso, desponta o desejo de crescimento
econémico dos brasileiros. Dessa maneira, é natural que surjam novos
investimentos e, por conseguinte, novas espécies de valores mobiliarios.

Neste contexto, de tempos em tempos, a CVM acumula a sua
competéncia a responsabilidade de regularizar novos tipos de
investimentos, e isso ndo foi diferente com a ascensdo dos hotéis-
condominios no Brasil, cuja oferta publica passou a ser investigada e
estudada pela autarquia a partir do ano de 2013.

O estudo dos hotéis-condominio (ou condo-hotéis, como sdo
comumente chamados) € muito importante, ndo sO6 porque a sua
popularidade aumenta vertiginosamente, mas tambéem pelo fato de que a
regulacdo de sua oferta pablica vem passando por um periodo de diversas
mudancas e atualizacdes.

Hoje em dia, a maioria dos hotéis de alta qualidade ou luxuosos,
durante a sua fase de desenvolvimento, tem analisado a melhor alternativa
de investimento hoteleiro e muitos optam por captar recursos atraves da

modelagem de condo-hotel.



O interesse renovado € motivado, sobretudo, pelos seguintes fatores:
(i) recuperacdo dos mercados imobiliarios residenciais, (ii) alto custo de
construcdo de quartos de hotéis de qualidade, e (iii) a recente regulacéo
dada pela CVM, ainda em fase de aperfeicoamento, que modificou
completamente as dindmicas dos valores mobilidrios relacionadas aos

condo-hotéis.

Escolha do tema

A escolha do tema que aqui sera apresentado teve origem no estagio
que tive o grande prazer de vivenciar na Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios — SRE da CVM, sendo o seu inicio em dezembro de
2014 e término em janeiro de 2016.

No decorrer deste periodo, foi possivel compreender mais a fundo
certas questdes do mercado de capitais complementares as licbes dadas na
faculdade, tais quais: como identificar um valor mobiliario? O que é uma
oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios? O que é um condo-
hotel? Como a CVM regula as ofertas publicas de condo-hotel?

Tais indagacdes prenderam minha atencdo e me motivaram a estudar
o tema de forma mais aprofundada, uma vez que ainda é um assunto muito

recente no mundo do mercado de capitais.

Abordagem do tema

Para que o trabalho em analise fosse desenvolvido, pesquisas
bibliografica e estudo de casos concretos foram utilizados. A citada
pesquisa baseou-se em livros voltados para o estudo do mercado de valores
mobiliarios, legislacdes, bem como publica¢cdes da CVM e da Securiy and
Exchange Comission - SEC. Ja quanto ao estudo dos casos, foi
desenvolvido por uma analise dos fundamentos de julgamentos sobre o

tema.



A presente monografia, a principio, apresentara a origem do conceito
de valor mobiliario, expondo como tal questdo é abordada no Brasil, bem
como o direito norte-americano trata e desenvolve a definicdo de security,
uma vez que ele € a principal fonte utilizada em solo brasileiro.

Em seguida, sera apresentada a definicdo de condo-hotel e todos os
aspectos que o cercam, tais quais: 0 historico do empreedimento hoteleiro
no Brasil, quais sdo os agentes do mercado de condo-hotéis, como funciona
tal mercado e as circusntancias que levam a considerar o condo-hotel como
valor mobiliario.

Posteriormente, serdo analisados os poderes e atribui¢cbes da CVM,
para entdo estudarmos a sua competéncia a respeito das ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios.

Por fim, uma vez observado que condo-hotel pode ser caracterizado
como um valor mobilario e, por conseguinte, a sua oferta publica deve ser
regulada pela CVM, passar-se-4, portanto, a analisar o histérico do
tratamento dado pela autarquia as referidas ofertas, bem como as mudancas
propostas pelo 6rgdo estatal visando o melhor funcionamento desse

mercado.



2. Origem do conceito “valor mobiliario”

A elaboracéo da defini¢do que a seguir sera apresentada, ndo se pode
negar, € tarefa ardua devido a sua importancia ao mundo do direito. Possui
dois objetivos que merecem destaques, 0 primeiro deles é a sua funcéo de
delimitar a amplitude do direito que se origina da expressio ‘“valor
mobiliario”, ao passo que o segundo ¢ a sua prerrogativa de demarcar e
balizar até que ponto a regulamentacdo brasileira podera se estender a fim
de regular o modo como as empresas irdo promover a capitalizacdo de
recursos da poupanca popular. Portanto, muito além de apenas exprimir um
termo, tal conceituacdo se faz essencial para que os o6rgdos do poder
executivo, que possuem a funcdo precipua de normatizar a utilizacdo de
valores mobiliérios, atuem de forma limitada.

O surgimento da expressao “valor mobiliario”, em nosso pais, ocorre
com a criacdo do Banco Central do Brasil, no ano de 1964, que possuia o
encargo de promover a disciplina e o desenvolvimento do mercado de
capitais, como disposto na Lei n° 4.728/65. O referido diploma legal nos
traz a citada expressdo, contudo, 0 mesmo ndo se preocupou em conceitué-
la, apenas fazendo remissdo a “titulos ou valores mobiliarios”. A época, tal
lacuna nédo representava grandes problemas, pois, naquele momento, néo
existia um elevado ndmero de sociedades que ofertavam valores
mobiliarios.

O cenério, contudo, se transforma com o advento do ano de 1969,
ano em que o mercado de valores mobiliarios presenciou uma evolucéo
nunca antes vista em solo brasileiro, fato que impulsionou a necessidade
pela transformacdo da legislacdo que tratava das sociedades andnimas e,
sobretudo, a criacdo da Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM.

A Lei n° 6.385/76 criou a citada autarquia e estabeleceu, por obvio,
o seu campo de atuagdo. Para tal, acabou por conceituar a expressao “valor
mobilidrio”, ndo cometendo o mesmo erro da Lei n° 4.728/65. Essa,

contudo, ndo foi uma simples missdo, tendo em vista a dificuldade
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enfrentada por outros ordenamentos juridicos em prover uma definicdo
apropriada.

Originariamente, o legislador conceituou valor mobiliario
apresentando um rol exemplificativo presente no artigo 2° da Lei n°.
6.385/76, abaixo transcrito:

“Art. 2° S8o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acOes, partes beneficiarias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus
de subscricéo;

Il - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

Il - outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do
Conselho Monetario Nacional”.

A partir desse tipo de conceituacéo, podemos inferir que o legislador
optou por nado definir, de fato, o que é valor mobiliario, deixando a cargo do
entendimento do Conselho Monetario Nacional modificar a referida lista,
quando preciso.

Ha duas vertentes de roupagem quanto a definicdo de valores
mobiliarios. Segundo o entendimento europeu, € mais comum que se opte
por apenas definir valor mobiliario; ao passo que, segundo a jurisprudéncia
norte-americana, € mais usual que se criem parametros para enquadrar
certos contratos na referida categoria. Com isso, percebemos 0 quéo
importante é o papel do poder judiciario nos Estados Unidos, uma vez que o
sistema da common law é fundado no estudo de precedentes e eles servirdo
como base para solucionar conflitos futuros, o que ndo ocorre no sistema
europeu, que € baseado na codificacdo, ou seja, civil law.

O sistema seguido pelo Brasil é da civil law, ou seja, o poder
judiciario brasileiro assenta suas decisbes em consonancia com a norma
codificada, ndo dando muita margem para flexibilizacdo, uma vez que se
deve seguir a regra escrita. Contudo, no que diz respeito a definicdo de
valores mobiliarios, nos baseamos, em parte, no modelo norte-americano e,
em vista dessa dissociacdo sistematica, a nossa legislacdo atribuiu a
Comissdo de Valores Mobiliarios e ao Conselho Monetario Nacional a

possibilidade de flexibilizacdo dessa matéria, ja que seria incompativel com
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0 poder judiciario brasileiro. Melhor dizer, a Lei n° 6.385/76 elencou
algumas espécies de valor mobiliario, que poderiam ser aumentadas,
posteriormente, segundo o entendimento do Conselho Monetario Nacional.

A escolha desse tipo de sistematica, entretanto, pode causar certa
confusdo, uma vez que a solugdo tomada néo elucida o conceito de valor
mobiliario para que 0 mesmo seja normatizado, além de nédo estabelecer um
critério que devera ser seguido pelo Conselho Monetario Nacional ao criar
uma nova espécie.

E de se afirmar, contudo, que a inexisténcia de regulacdo nio impede
a circulacdo de valores mobiliarios, ja que o funcionamento do mercado de
capitais subsiste com ou sem ela; isto é, a definicdo de valor mobiliario é
necessaria somente para que se delimite o campo de atuacdo de Orgaos
governamentais na sua normatizacao e fiscalizacdo, objetivando a criacao

de uma conjuntura equitativa do mercado.

2.1. Conceito de “valor mobiliario” no direito norte-americano

A principio, se deve analisar o direito norte-americano, uma vez que
ele é a principal fonte de construcdo da legislacdo brasileira sobre o tema.
Nos Estados Unidos, a definicdo de valor mobiliario se mostrou necessaria
a partir de um avancgo do mercado de capitais.

A legislacdo que iniciou! a regulacdo do referido mercado
estabelecia que as companhias de investimento apenas poderiam vender
obrigacdes, acdes ou qualquer outro valor mobiliario desde que efetuado,
previamente, o registro junto a autoridade competente. Com isso,
percebemos que o legislador, ja em 1911, deixou em aberto a possibilidade
de surgimento de novas hipoteses que pudessem advir e que ndo fugiriam
da regulacéo.

Com o advento da crise de 1929 surgiu a necessidade de regrar

melhor esse mercado; e, com isso, 0 Presidente Franklin D. Roosevelt

1 Lei de Kansas de 1911.
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aprovou o Securities Act of 19332, que foi a primeira lei federal a regular a
compra e venda de valores mobiliarios. O referido diploma legal usava
como alicerce para conceituar valor mobiliario as legislacdes de ambito
estadual, isto é, as Blue Sky Laws®. A intencdo a época era que a nova lei
federal pudesse atuar de forma complementar as leis estaduais, ja que 0
1933 Act regulamentava as vendas interestaduais de valores mobiliarios que
ocorriam em ambito federal e, para tal, impunha as sociedades que
objetivavam fazer a referida emissdo ao publico em geral o competente
registro prévio perante a Federal Trade Comission®.

Assim, o conceito de valor mobilidrio passou a ser definido a partir
da criacdo de uma lista exemplificativa, em que estariam dispostas, de
forma abrangente, todas as hipéteses de valor mobiliario existentes®. No
entanto, prevendo que poderiam surgir novas espécies do termo em analise,
o legislador deixou a cargo do poder judiciario estabelecer a caracterizacao
de um novo género. No ano seguinte, contudo, o foi criado o Security and

Exchange Act of 1934° que, dentre outras finalidades, criou a Securities and

2 Disponivel em https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf. Acesso em 29 mai. 2017.

8 HAZEN, Thomas Lee, The Law of Securities Regulation. 5 edi¢do, Thomson/West, Hornbook
Series, 2005. 20 p. O jurista esclarece a definicdo da expressdo Blue Sky Laws: “There are
numbers of explanations for the derivation of the ‘blue sky’ appellation, the most common of
which was because of Kansas satatute’s purpose to protect Kansas farmers against the
industrialists selling them a price of the blue sky. A number of states fallowed suit and blue sky
laws began to spring up throughout the country. Today, all states have blue sky legislation. The
state blue sky laws not only focuses on providing investors with full disclosure of relevant facts,
but also required them all securities registered thereunder ‘qualify’ on a merit basis, evaluating
the substantive terms of the securities to be offered”.

4 Federal Trade Comission é uma agéncia federal americana cujas funces sdo a protecdo dos
consumidores e a promog¢do da concorréncia entre agentes econémicos. Para mais informacGes,
acessar: https://www.ftc.gov/. Acesso em 04 jun. 2017.

5> De acordo com o Securities Act of 1933, valor mobiliario seria definido da maneira a seguir
expressa: "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".

® Disponivel em https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf. Acesso em 29 mai. 2017.



https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf
https://www.ftc.gov/
https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
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Exchange Comission - SEC’, bem como modificou as hipdteses de valor
mobiliario mencionadas na lei federal de 1933.

Com isso, pode-se afirmar que, a0 mesmo tempo em que a sua
conceituacdo é dificil de ser apurada, a sua clareza € muito importante, para
que todos entendam o seu alcance. Assim, a norma que estabelece a
definicdo de valor mobiliario deve ser flexivel para acompanhar a evolugédo
dos investimentos do mercado de capitais, tratando os investidores com
seguranca.

Portanto, resta claro que nos Estados Unidos ha parametros que
auxiliam a definicdo de valor mobiliario presente nas citadas leis. Todavia
restou a Suprema Corte o encargo de estabelecer uma conceituacdo mais
especifica a expressdo em estudo, apds o julgamento do leading case
conhecido por SEC v. H. J. Howey Company®, como sera visto no tpico

que segue.

2.1.1. SEC v. H. J. Howey Company

Uma das espécies elencadas como valor mobiliario no Security and
Exchange Act de 1934 seriam 0s chamados investiment contracts que, por
sua vez, ndo foram conceituados pelo legislador, cabendo, por conseguinte,
ao poder judiciario a sua definicdo; como foi efetuado no leading case SEC
v. H. J. Howey Company.

O referido caso € visto como uma paradigma, uma vez que tratou da
controvérsia que originou a discussdo sobre a designacdo de contrato de
investimento coletivo como valor mobiliario.

A questdo em analise se derivou a partir do momento em que as
empresas W. J. Howey Co. e Howey-in-the-Hills Service Inc. passaram a

ofertar ao publico em geral, por intermédio dos correios, pequenos lotes de

7 Securities and Exchange Comission é uma agéncia federal americana cuja funcéo precipua é a
regulagdo do mercado de valores mobilidrios nos Estados Unidos da América. Para mais
informacdes, acessar: https://www.sec.gov/. Acesso em 29 mai. 2017.

8 Supreme Court of the United States, 1946, 328 U.S. 293, Disponivel em
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/case.html. Acesso em 29 mai. 2017.



https://www.sec.gov/
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/case.html
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terra para que houvesse o cultivo, a colheita e a comercializacdo de frutas
citricas no estado da Fldrida, nos Estados Unidos.

Tendo em vista que a citada oferta ndo possuia registro perante a
Security and Exchange Comission, a mesma entrou em juizo objetivando
que a negociagdo dos contratos de investimento coletivo ofertados
cessassem, a partir de um pedido liminar de stop order; o pleito, contudo,
foi negado nas duas primeiras instancias.

O caso, entdo, foi parar na Suprema Corte Americana que, por sua
vez, concedeu o pedido liminar, por maioria. Ela compreendeu que o
contrato ofertado foi firmado com variadas pessoas que sequer conheciam,
na realidade, o negdécio, tornando-se, dessa forma, investidores passivos.
Esse foi, portanto, 0 momento em que os contratos de investimento coletivo
passaram a ser reconhecidos como valor mobiliario e, dessa maneira,
submetidos ao estabelecido pelos Act of 1933 e Act of 1934,

Isto posto, a partir do referido caso, a Suprema Corte estabeleceu de
forma estrita parametros para a definicdo de valor mobiliario, qual seja,
todo contrato, transacdo ou esquema no qual alguém investe seu dinheiro
em um empreendimento comum e espera auferir lucro, sendo este oriundo
exclusivamente de esforgos de terceiros®.

Portanto, baseado nesse leading case, foram estabelecidos critérios
empregados ndo sO pelo direito americano, mas também pela legislacdo
brasileira a fim de que fique mais inteligivel a caracterizacdo de um

contrato de investimento coletivo como valor mobiliario.

2.2. Conceito de “valor mobiliario” no direito brasileiro

Os 6rgdos estatais empenham-se, progressivamente, em proteger o

investidor; de modo a impor um registro prévio as empresas que apelam a

® Traducéo livre de trecho retirado do caso SEC v. H. J. Howey Company: “(...) an investiment
contract for purposes of the Securities Act means a contract, transaction or scheme whereby a
person invests his money in a common enterprise and is led to expect profits solely from the efforts
of the promoter or a third party (...)".
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poupanca popular para aportar recursos, uma vez que assim haverd o
fornecimento de informagdes para que ocorra uma fiscalizagdo das contas e
atos por elas praticados. Essa medida € tomada pois néo trata-se apenas de
um contrato privado entre partes determinadas, mas sim um contrato em
que a outra ponta da relacéo juridica é o publico em geral.

Muito além de propor uma protecdo especifica de certo investidor, a
nossa legislacdo busca amparar toda a sociedade, ja que, via de regra, 0S
valores mobiliarios sdo ofertados indistintamente.

A partir de entdo, portanto, cabe ressaltar que o destinatario de
valores mobiliarios ofertados podem ser de duas espécies distintas, quais
sejam: 0s préprios acionistas em uma emissdo privada ou terceiros
indeterminados em uma oferta publica.

Ademais, deve-se apontar que ha dois modelos de protecdo do
investidor. Primariamente, existe o modelo europeu, em que cabe a
legislacdo impor os limites e regras de informacdes que as sociedades
devem prestar. Por outro lado, ha o sistema americano, em que as leis ndo
sdo tdo rigidas quanto as do velho continente, mas had um 6rgdo estatal
visando o controle das companhias, a depender de seu tamanho, tipo de
investimento, entre outras caracteristicas, sem perder de vista a prestacdo de
informacdes.

Posteriormente, paises europeus notaram que uma legislacdo rigida
ndo era o suficiente para promover a protecdo do investidor; entdo, também
a exemplo do sistema norte-americano, criaram 6rgaos estatais de controle.

E fundamental rememorar, no entanto, que tais regras apenas sio
aplicadas quando o valor mobiliario é ofertado publicamente, de sorte em
que néo ha respaldo por parte do Estado quando trata-se de valor mobiliario
negociado privadamente.

A conceituacdo de valor mobiliario, contudo, ndo assegura, por si so,
protecdo ao investidor, é necessario que o ordenamento juridico promova

garantias informacionais para uma tomada de decisdo esclarecida. A
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definicdo deve ser ampla o suficiente para abranger situacfes presentes,

bem como aquelas que ainda possam surgir.

2.2.1. Perspectiva legal

O sistema utilizado no Brasil € o chamado sistema misto, uma vez
que estabelece um rol exemplificativo do que se enquadraria como valor
mobiliario, bem como, preceitua uma definicdo ampla para abarcar aqueles
contratos que possuem determinados pressupostos, mas ainda ndo estdo
expressos de forma especificada.

Embora utilizemos o mesmo sistema de caracterizacdo de valor
mobiliario que os norte-americanos, apresentamos mais dificuldades que os
nossos vizinhos distantes. Isto porque desde a década de 1930 os tribunais
dos Estados Unidos decidem causas relacionadas ao mercado e, assim, vem
modelando o que seria a definicdo mais apropriada de valor mobiliario,
diferentemente do que ocorre em solo brasileiro.

Assim, nos Estados Unidos, faz sentido que haja uma sistematica
baseada no estabelecimento de pressupostos para que se defina valor
mobiliario, uma vez que se trata de mais de oitenta anos de jurisprudéncia
da Suprema Corte Americana em tentar uma consolidacdo conceitual. Por
tal motivo, até hoje mantem-se a defini¢do de valor mobiliario presente nos
Act of 1933 e Act of 1934.

O mesmo cenario ndo € vislumbrado no Brasil, visto que ndo somos
providos de um entendimento, quer seja em ambito judicial ou
administrativo, que permita a criacdo de uma organizacdo sistematica de
valor mobiliario, tal qual nos Estados Unidos.

Assim, nota-se que, legalmente, ndo ha uma definicdo estrita de
valor mobiliario, mas, na verdade, um sistema misto, o qual se utiliza um

rol exemplificativo presente nos incisos | a VIII do artigo 2° da Lei n°,
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6.385/76%°, bem como um conceito amplo de contratos de investimento
coletivo que, atendidos determinados pressupostos, enquadrar-se-iam como
valor mobiliario, disposto no inciso IX do citado artigo**.

Importante, ainda, é o papel da doutrina para que seja possivel
alcancar a tdo almejada definigéo.

Segundo o doutrinador Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, podem ser
considerados valores mobiliarios todos os titulos que as sociedades por
acoes emitem, bem como qualquer tipo de investimento que atendam dois
requisitos, sao eles: (i) sejam ofertados ao publico em geral, para que estes
financiem o empreendimento; e (ii) ndo seja vedado pela lei'?.

Ja Ary Oswaldo Mattos Filho esclarece:

“Para efeito do mercado de capitais, 'valor mobiliario' é o investimento oferecido

ao publico, sobre o qual o investidor ndo tem controle direto, cuja aplicacao é

feita em dinheiro, bens ou servigos, na expectativa de lucro, ndo sendo necessaria
a emissdo do titulo para a materializacdo da relagdo obrigacional™®?,

Como pode-se notar, ndo ha uma doutrina unissona quanto ao tema.

Contudo, o Colegiado da CVM, através do julgamento do processo RJ

10 Artigo 2°, incisos | a VII1 da Lei n°. 6.385/76: “Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta
Lei:

I - as agBes, debéntures e bonus de subscricéo;

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

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

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

VI - as notas comerciais;

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

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes™.

11 Artigo 2°, inciso I1X da Lei n°. 6.385/76: "IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacéo de servicos, cujos rendimentos advém do esforgo
do empreendedor ou de terceiros".

12 LEAES, Luiz Gastiio Paes de Barros. "O conceito de “security” no direito norteamericano e o
conceito analogo no direito brasileiro." Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e
Financeiro (1974): 41-60. Segundo o jurista, “constituem security os titulos (acGes, debéntures,
partes beneficiarias) emitidos por uma sociedade por acfes. Mas configuram security, também, os
investimentos mais diversos, como em gleba de terra, loteamento, empreendimentos rurais, obras
de construcdo civil, titulos de clube etc., desde que os recursos investidos nesses empreendimentos
sejam obtidos junto ao publico e ndo haja expressa exclusdo legal .

3 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. Volume 1: Tomo 1. Editora
FGV, 2015, p.188.



11.593 em 2007, estabeleceu parametros para apontar se determinado titulo

seria ou ndo um valor mobiliario, como sera visto em tépico a seguir.

2.2.2. Voto do ex-diretor Marcos Pinto no Processo CVM n.

RJ2007/11.593

O referido julgamento foi um marco para entendermos melhor a

definicdo do conceito em pauta. Isto porque o voto do ex-diretor Marcos

Barbosa Pinto elucidou as mudancas ocorridas no artigo 2° da Lei n.°

6.385/76 e como a sua nova redacgéo deveria ser interpretada.

Abaixo, transcreve-se parte do citado voto:

“(...) 2.8 O inciso IX foi claramente inspirado em decisdes da Suprema Corte dos
Estados Unidos a respeito do conceito de security, em particular, no caso SEC v.
W. J. Howey Company . Neste caso, a Suprema Corte decidiu adotar um
"principio flexivel e ndo estatico, capaz de se adaptar aos variaveis e incontaveis
arranjos criados por aqueles que captam dinheiro de terceiros".

2.9 Segundo a definicio que consta em Howey, o conceito de security deve
abranger "qualquer contrato, negocio ou arranjo por meio do qual uma pessoa
investe seu dinheiro em um empreendimento comum e espera receber lucros
originados exclusivamente dos esforcos do empreendedor ou de terceiros".

2.10 Analisando este conceito, a doutrina e a jurisprudencia norte-americanas
destacam cinco elementos:

i. para que estejamos diante de um security, uma pessoa deve entregar sua
poupanca a outra com o intuito de fazer um investimento;

ii. a natureza do instrumento pelo qual o investimento ¢ formalizado ¢ irrelevante,
pouco importando se ele é um titulo ou contrato ou conjunto de contratos;

iii. 0 investimento deve ser coletivo, isto é, varios investidores devem realizar um
investimento em comum;

iv. 0 investimento deve ser feito com a expectativa de lucro, cujo conceito ¢é
interpretado de maneira ampla, de forma a abarcar qualquer tipo de ganho; e

v. 0 lucro deve ter origem exclusivamente nos esforcos do empreendedor ou de
terceiros, que ndo o investidor.

2.11 Sem muitas dificuldades, podemos perceber que estas diretrizes encontraram
acolhida no inciso IX do art. 20 da Lei no 6.386/76, que estabeleceu os seguintes
requisitos para a caracterizacio dos valores mobiliarios:

i. deve haver um investimento ("IX - ... quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo ...");

ii. 0 investimento deve ser formalizado por um titulo ou por um contrato ("1X - ...
guaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo ...");

iii. 0 investimento deve ser coletivo, isto é, varios investidores devem investir sua
poupanca no negocio ("IX - ... quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo ...");

iv. 0 investimento deve dar direito a alguma forma de "_remuneracio", termo
ainda mais amplo que o correlato "lucro”" utilizado no direito norte- americano
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("IX - ... titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacio, de parceria ou de remuneracfo ...");

V. a remuneracio deve ter origem nos esforcos do empreendedor ou de terceiros
que ndo o investidor ("IX - .. cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros"); e

vi. os titulos ou contratos devem ser objeto de oferta publica, requisito que ndo
encontra similar no conceito norte-americano mas que se coaduna perfeitamente
com o sistema regulatorio dos Estados Unidos ("IX - gquando ofertados
publicamente, quaisquer outros titulos ...").

2.12 Além destes fatores, que integram o conceito previsto no inciso IX, ndo
podemos esquecer das excecdes previstas no §1o do art. 20, segundo o qual ndo
sdo valores mobiliarios nem os titulos da divida publica nem os titulos de
responsabilidade das instituicdes financeiras. (...)"*.

Por todo o exposto, o melhor caminho a ser seguido, visando a

definicdo de valor mobiliario, é a analise do artigo 2° da Lei de Mercado de

Capitais, e, caso restem davidas, recorrer ao voto acima transcrito, visto que

esclarece o referido dispositivo legal.

Assim, dentro desse contexto passar-se-4, entdo, a examinar a

evolucdo do condo-hotel como valor mobiliario, para, finalmente, explorar

a regulacdo de sua oferta publica por parte da Comissdao de Valores

Mobiliarios.

14

CVM n. RJ2007/11.593 (RC n. 5730/2007). Disponivel em

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0004/5730-0.pdf. Acesso em 02 mar.

2017.


http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0004/5730-0.pdf

3. O condo-hotel

3.1. Breve histérico do investimento hoteleiro no Brasil

Antes de deter-se, especificamente, ao instituto do condo-hotel e a
regulacdo de sua oferta publica, importante comentar o processo de
desenvolvimento do investimento no ramo da hotelaria brasileira, o qual o
condo-hotel esté inserido.

O investimento hoteleiro no Brasil apresentou, até hoje, cinco ciclos,
segundo José Ernesto Marino Neto'®, especialista no setor.

O primeiro ciclo ocorreu entre os anos de 1901 e 1964. Essa fase se
desenvolveu com o amparo de recursos governamentais da época, bem com
0 apoio de familias ricas e empresarios que detinham grandes poderes. Com
isso, essa fase representou a construgdo de notaveis edifica¢bes, sendo o seu
maior representante o Hotel Copacabana Palace, inaugurado em 1923.

A segunda fase se iniciou em 1964 e teve seu fim em 1986. Durante
o referido periodo, houve incentivo fiscal e financeiro as companhias
internacionais, que passaram a poder construir suas propriedades com bons
financiamentos. O Hotel Rio Othon Palace foi aberto no ano de 1977 e,
portanto, um hotel emblematico dessa fase.

Entre os anos de 1986 e 1990 ocorreu o terceiro ciclo. Essa fase
caracterizou-se pelo fim dos incentivos fiscais e o advento da Lei n°.
8.245/91. Nesse cenério, em que a inflacdo era a cada dia maior, houve uma
freada na construcdo de imdveis residenciais. Com o0 novo panorama, surgiu
a ideia do “Apart-Hotel”, que detinha os atributos de uma unidade de hotel,
mas contendo quarto, sala, cozinha, banheiro e pertencer a um condominio
residencial.

O quarto ciclo se inicia em meados de 1994, com a implantacdo do

Plano Real, e tem seu término em 2001. Essa fase se solidificou gracas ao

15 Informagdes obtidas na palestra “Condo-Hotel € a CVM”, ministrada por José Ernesto Marino
Neto e Paulo Ferreira Dias da Silva em 28.03.2015.
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periodo de estabilidade financeira que o Brasil passava. Isto porque houve
incentivo de investimentos produtivos e 0 ramo hoteleiro passou a ser visto
como um negocio atrativo. Dessa forma, os incorporados imobiliarios e os
administradores de hotelaria uniram-se para criar o chamado “Flat Service”.

Este, por sua vez, é caracterizado por ser um quarto de hotel
pertencente a um condominio residencial, em que o “pool de locagdo” era
uma alternativa, isto €, caso consentido, haveria a associacdo dos
proprietarios dos quartos que, conjuntamente a uma administradora
hoteleira, poderiam oferecer suas unidades para locagdo na roupagem de
apartamento de hotel e, assim, receberiam os seus rendimentos.

A partir do ano de 2001, porém, os empresarios perceberam que o
ultimo ciclo originou mais quartos que a demanda necessitava, havendo,
assim, uma crise no ramo imobiliario, o que culminou em uma super oferta.

A referida crise teve algumas consequéncias, tais quais:
renegociacdes contratuais, visando reduzir as taxas de administracdo e os
prazos dos contratos; o aparecimento de novas empresas administradoras
hoteleiras; a saida generalizada do "Apart-Hotel" do mercado hoteleiro,
uma vez que muitos foram revertidos em unidades residenciais; a criacao
do FOHB - Férum de Operadores Hoteleiros no Brasil no ano de 2002,
entre outras.

Assim, nesse cenario, o mercado imobiliario presenciou uma
recessdo. Contudo, com o0 avan¢o da economia nos dez anos seguintes,
houve, novamente, o progresso desse mercado, estabelecendo, portanto, o
comeco do quinto ciclo.

A referida fase experimentou o seu inicio em 2011 e perdura até
hoje. Tal ciclo representa o advento do chamado condo-hotel, como sera

exposto em tdpico que segue.

3.2. Conceito de “condo-hotel” no Brasil
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O termo “condo-hotel” ¢ originado da expressao ‘“hotel-
condominio”, uma vez que ele detém caracteristicas tanto de um
empreendimento hoteleiro quanto de um condominio residencial.

Os primeiros condo-hotéis surgiram na década de 1970 nos Estados
Unidos e, brevemente, tornaram-se muito atrativos. Contudo, eles apenas
passaram a ter sua onda de popularidade no Brasil algumas décadas depois.

Com o progresso da economia no pais, vinculada a necessidade de
construcdo de quartos para hospedar os turistas e atletas atraidos pelos
eventos esportivos que o Brasil iria sediar, os condo-hotéis passaram a se
revelar um 6timo investimento.

O condo-hotel pode ser entendido como um empreendimento
imobiliario em que todos os seus quartos ou parte deles foram
transformados legalmente em unidades condominiais.

Tais unidades, por sua vez, sdo ofertadas e vendidas a compradores
que ndo detém a sua posse, na medida em que seus proprietarios fazem
parte do chamado “pool de locagdo”, isto €, a associagdo dos conddminos
que, juntamente a geréncia do proprio hotel, destinam suas unidades a
locacdo para terceiros.

Importante salientar, dessa forma, a principal caracteristica dos
condo-hotéis, que os difere de todos os empreendimentos imobiliarios dos
ciclos anteriores, qual seja, a obrigatoriedade de participagdo no “pool de
locagdo”. Sua maior atribuigdo, portanto, ¢ a impossibilidade de moradia ou
locacdo independente por parte do proprietario. Isto porque os detentores
das unidades imobiliarias sdo obrigados a participar do referido pool, ou
seja, 0s seus apartamentos serdo designados, exclusivamente, a exploracédo
hoteleira.

O condo-hotel, embora amplamente visto como um investimento, &,
sobretudo, um meio de hospedagem, como caracteriza o artigo 23 caput e
83°da Lei n° 11.771/08 (Lei Geral do Turismo), abaixo transcritos:

“Art. 23. Consideram-se meios de hospedagem os empreendimentos ou
estabelecimentos, independentemente de sua forma de constituicdo, destinados a
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prestar servicos de alojamento temporario, ofertados em unidades de frequéncia
individual e de uso exclusivo do hdspede, bem como outros servi¢os necessarios
aos usudrios, denominados de servigos de hospedagem, mediante adocdo de
instrumento contratual, ticito ou expresso, e cobranca de diéria.

8 3° Néo descaracteriza a prestacdo de servigos de hospedagem a divisdo do
empreendimento em unidades hoteleiras, assim entendida a atribuicdo de natureza
juridica autbnoma as unidades habitacionais que o compdem, sob titularidade de
diversas pessoas, desde que sua destinacdo funcional seja apenas e
exclusivamente a de meio de hospedagem”.

Ademais, cabe ressaltar que, segundo o artigo 24, inciso Il, alinea b
da Lei n° 11.771/08, para que o condo-hotel tenha seu cadastramento
efetuado perante o Ministério do Turismo € necessario que haja um contrato
ou documento que oficialize a instituicdo do “pool de locacao”. A seguir
transcreve-se o citado dispositivo:

“Art. 24. Os meios de hospedagem, para obter o cadastramento, devem
preencher pelo menos um dos seguintes requisitos:

(..

I - no caso dos empreendimentos ou estabelecimentos conhecidos como
condominio hoteleiro, flat, flat-hotel, hotel-residence, loft, apart-hotel, apart-
service condominial, condohotel e similares, possuir licenca edilicia de
construcdo ou certificado de conclusdo de construcao, expedidos pela autoridade
competente, acompanhados dos seguintes documentos:

()

b) documento ou contrato de formalizagdo de constituicdo do pool de locacéo,
como sociedade em conta de participacdo, ou outra forma legal de constituicéo,
com a adesdo dos proprietarios de pelo menos 60% (sessenta por cento) das
unidades habitacionais a exploracao hoteleira do empreendimento”.

Dessa maneira, inferimos que o condo-hotel, para subsistir, necessita
da instauragdo do “pool de locagdao”, que, como ja exposto, € a reunidao dos
proprietarios dos apartamentos (ou sua fracdo) de empreendimento
imobiliario que designam sua unidade para serem explorados como se
quarto de hotéis fossem.

Cabe ressaltar que a associagdo acima mencionada inclui tanto os
quartos, quanto as areas e bens comuns do empreendimento, tais quais seus
equipamentos, instalagdes, piscina, area de lazer, entre outros.

Portanto, condo-hotel pode ser entendido como um hotel, cuja
unidades (todas ou 60%, no minimo) s&o comercializadas a terceiros, oS

quais assinam contrato com a administradora hoteleira pactuando que as
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referidas unidades ndo dardo direito de uso a seus donos, mas, na verdade,

serdo destinadas a locacdo para terceiros, na roupagem de quarto de hotel.

3.3. Agentes do mercado condo-hoteleiro

Para que o funcionamento do mercado de condo-hotéis ocorra de
forma préspera sdo necessarios alguns agentes; contudo, antes de analisa-
los, importante observar a definigdo de condo-hotel dada pela Comisséo de
Valores Mobiliarios, abaixo transcrita:

“Condo-hotel é uma modalidade de exploragdo da atividade econémica hoteleira.

Na pratica é um hotel em que a propriedade é compartilhada por um condominio

de investidores, que financiam conjuntamente o projeto e sdo remunerados, na

proporcdo que couber a cada um, pelos resultados operacionais do
empreendimento administrado por um operador hoteleiro™6.

A partir da citada conceituacdo, infere-se que o condo-hotel pode ser
visto sob duas perspectivas distintas. Por um lado, pela visdo de
empreendedores, € um instrumento que viabiliza o projeto, na medida em
que torna-se uma modalidade de atracdo de investidores para financiar a
construcdo do empreendimento.

Sob outra 6tica, ha o lado daqueles que empregam seus recursos no
empreendimento, isto €, os investidores. Eles apenas financiam o projeto
com o objetivo de rentabilizar o seu dinheiro, uma vez que ndo poderéo
fazer uso de sua propriedade imobiliaria.

Dessa forma, pode-se concluir que o mercado de condo-hotéis
envolve alguns personagens, 0s quais serdo vistos a seguir.

O primeiro ator que merece destague nesse mercado € a
incorporadora hoteleira. Isto porque ela é a responsavel pelo planejamento,
projeto e o lancamento do hotel. Ademais, cabe a ela promover e
comercializar o empreendimento, apesar de ser usual a contratacdo de

corretoras imobiliarias visando a intermediacdo da venda dos quartos para o

16 Informagdo extraida do “8° Boletim de Protecdo do Consumidor / Investidor”, disponivel em
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicaca
o/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf. Acesso em 15 abr. 2017.
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publico. Ela tem, ainda, a atribuicdo de construir o hotel, podendo delegar
tal funcdo a uma construtora, se conveniente.

Além dos atributos acima descritos, a incorporadora é amplamente
atuante desde o inicio da oferta de distribuicdo do empreendimento aos
investidores até a conclusdo das obras do hotel. E é responsavel, por fim,
pela questdo regulatéria do condo-hotel.

O segundo participante desse mercado é a corretora imobiliaria (ou
corretores de imoveis). Esse agente pode ser representado por uma empresa
ou grupo de profissionais contratados para promover a apresentacdo e
venda das unidades autdbnomas do empreendimento aos possiveis
investidores interessados no negacio.

Seu oficio € um dos mais importantes para a prosperidade do
mercado de condo-hotel, dado que promove a intermediacdo do
empreendimento com os investidores. Importante ressaltar, ainda, que sua
remuneracdo € comumente vinculada ao seu desempenho, uma vez que
recebem uma porcentagem das vendas efetuadas.

O terceiro personagem gue merece atencdo € o operador hoteleiro.
Sua funcéo € indispensavel, visto que operaciona o empreendimento apés a
sua construcdo e venda, além de ser responsavel por administrar o hotel em
seu funcionamento diario. Possui, ainda, o encargo de apresentar a
prestacdo de contas e distribuigcdo do resultado aos investidores.

Para a prestacdo de tais servigos, o operador hoteleiro, em geral, €
remunerado por uma porcentagem sobre as receitas do empreendimento.
Assim, pode-se destacar que, apés a conclusdo da construcdo do hotel, é o
agente mais atuante, ndo sendo descartada sua participacdo antes da entrega
das obras, dado que é responsavel, também, pela oferta do empreendimento.

Por fim, o Ultimo ator do mercado de condo-hotel é o investidor ou
conddémino. Ele é quem assina os contratos de investimento coletivo em
condo-hotéis e pode ser pessoa fisica ou juridica. Sua atribuicdo é essencial
para o funcionamento de todo esse sistema, uma vez que é responsavel por

empregar seus recursos e, assim, financiar o empreendimento. Em
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contrapartida, o investidor recebe o direito de participar dos resultados
oriundos da exploragdo mercantil do hotel.

Ademais, ¢ relevante apontar que, em alguns casos, sdo contratados
os chamados “asset managers”, ou seja, profissionais especializados em
fiscalizar o empreendimento, atuando como um representante dos
condéminos.

Portanto, uma vez analisados os participantes no mercado de condo-

hotel passar-se-4, entdo, a estudar como ocorre o seu funcionamento.

3.4. Funcionamento dos empreendimentos condo-hoteleiros

Os investidores, visando a sua participagdo em um empreendimento
condo-hoteleiro, assinam um conjunto de contratos, 0s quais, a depender de
suas caracteristicas, irdo demarcar o tipo de investimento. Cabe ressaltar
que tal grupo de contratos é conhecido, no mercado financeiro, por contrato
de investimento coletivo (CIC) em condo-hotéis.

Na préatica, os referidos contratos podem espelhar dois modelos
distintos de investimento hoteleiro, sdo eles: 0 empreendimento constituido
por unidades autdnomas e a edificacdo composta por fracdes ideais de
condominios gerais. Assim, 0s contratos podem ter aspectos proprios, o que
resultara nesses diferentes modelos de CIC.

O tipo mais usual é aquele que comercializa unidades imobiliérias
autbnomas em um condominio edilicio tradicional. Nesse caso, 0s
conddéminos passam a ser possuidores de unidades que sdo registradas e
matriculadas no Registro Geral de Imoveis (RGI), e a sua aquisi¢cdo, para
ser efetuada, deve atender aos requisitos da Lei n° 4.591/64 (Lei de
Condominio e Incorporagdes), como a compra de qualquer outro imovel.

O contrato de compra e venda da unidade hoteleira esta incluso entre
0s contratos que compdem os CIC e, assim, deve ser prontamente assinado

caso o investidor queira adquirir determinada unidade.
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Os CIC viabilizam que a operadora hoteleira passe a administrar
comercialmente as unidades, uma vez que sera responsavel pela
administracdo do empreendimento pelo prazo contratualmente pactuado.
Nesse interim, € comum que os conddéminos sejam proibidos de usar e fruir
de suas unidades, apenas em algumas raras ocasides € possivel que eles
possam usufruir de sua propriedade.

Dessa forma, a partir do momento em que as unidades autbnomas
passam a fazer parte do “pool de locac¢do”, clas sdo administradas pela
empresa hoteleira contratada e o investidor fica preso as suas decisdes,
como apontado pela Comissdo de Valores Mobiliarios:

“Na pratica isso significa dizer que o investidor ndo tem a liberdade de morar,

emprestar ou mesmo alugar a sua unidade de forma isolada, como em geral é

possivel no investimento tradicional em imoveis”.Y

Assim, para que tal sistema seja viabilizado, € comum que dentre 0s
CIC, seja assinado um Contrato de Sociedade em Conta de Participacao
(SCP)*8, Isto porque, a partir dele, fica contratualmente estabelecida uma
sociedade visando a administracdo das unidades autdnomas. Sendo ela
composta pela operadora hoteleira, que ocupa o cargo de sOcia-ostensiva,
bem como pelos investidores/conddéminos, 0s quais tornam-se SOCiOS
ocultos.

Os adquirentes das unidades hoteleiras, portanto, terdo direito de
receber sua parte nos resultados do investimento de acordo com a sua
proporcdo, a qual, em regra, é correspondente a sua fracdo ideal no

empreendimento.

3.5. Condo-hotel como valor mobiliario

7 «g°  Boletim de Prote¢dio do Consumidor / Investidor”, disponivel em
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicaca
o/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf. Acesso em 15 abr. 2017.

18 Os artigos 991 a 996 da Lei n°. 10.406/2002 (Cddigo Civil) regulam as Sociedades em Conta de
Participacao.



http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf.
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf.
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O condo-hotel, embora possua caracteristicas comuns do mercado
imobiliario, ndo pode ser tratado como um simples investimento direto em
imoveis, tal qual é difundido em nossa cultura. Isto porque o seu modelo de
exploracdo econdmica € muito similar a uma atividade mercantil e, por isso,
uma vez ofertado, pode assumir a feicdo de investimento financeiro.

Assim, muito aléem de representar apenas um valor imobiliario, pois
estamos tratando da comercializacdo de imoveis, 0s condo-hotéis
representam, também, uma espécie de valor mobiliario, pelos motivos a
seguir expostos.

Primeiramente, cabe ressaltar que, em geral, a comercializagdo dos
condo-hotéis é procedida enquanto os imdveis ainda encontram-se na
planta, ou seja, ha apenas o seu projeto e nada construido. Essa é uma
importante caracteristica, pois, a partir dela, pode-se inferir que o0s
compradores investirdo seus recursos para financiar a edificacdo daquele
empreendimento.

Entdo, os ofertantes do imdvel buscam investidores que empregarao
seu dinheiro na construcdo do hotel e, a partir de entdo, quando todo o
recurso necessario for angariado, as obras se iniciarao.

Naturalmente, os novos condéminos esperam receber alguma
contrapartida ao investimento aportado. Contudo, diferentemente da
compra de um imoével comum, 0s seus proprietarios ndo recebem o direito
de usar, fruir, gozar e dispor de sua unidade hoteleira, dado que os
investidores passam a fazer parte do chamado “pool de locag¢do” e as suas
unidades sdo administradas por uma operadora hoteleira.

Dessa forma, ndo é possivel confundir condo-hotel com um simples
imovel, uma vez que ele ndo pode ser considerado uma residéncia, ja que
ndo da direito de uso ao seu proprietario. Assim, a contrapartida que o
conddémino espera é um rendimento oriundo da locagcdo de sua unidade

imobiliaria.
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A partir dos aspectos acima enunciados, resta claro que trata-se de
um investimento. Contudo, para ele ser considerado valor mobiliario, é
necessario que sejam atendidos outros requisitos.

Como visto em capitulo anterior, para identificar determinado titulo
como valor mobiliario, é indispensavel a andlise do inciso 1X do artigo 2°
da Lei n° 6.385/76. Conforme o citado dispositivo, podem ser considerados
valores mobiliarios, desde que publicamente ofertados:

“(...) quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem

direito de participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de

prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou
de terceiros”.

Assim, observa-se que condo-hotel, uma vez ofertado
indistintamente, pode, de fato, ser enquadrado como valor mobiliario, dado
que apresenta as caracteristicas acima apontadas. Isto porque ele €
viabilizado por contratos coletivos, os quais sdo assinados por investidores
que aplicam seus recursos visando participacdo nos resultados oriundos da
locacdo de suas respectivas unidades. Nesse sentido, esclarece a CVM:

“O ponto ¢ que os CICs em condo-hotéis ofertados no mercado apresentam todas

as caracteristicas de um valor mobiliario (...). De fato, se observamos, esses

contratos coletivos oferecem aos investidores uma alternativa para investirem
seus recursos financeiros, na expectativa de participar dos resultados obtidos na

exploracdo do empreendimento, que é administrado por um terceiro, o operador
hoteleiro™°.

Tendo em vista, portanto, que condo-hotel trata-se de valor
mobiliario, sua oferta publica deve ser regulada pela CVM, como sera visto

a sequir.

1 Trecho extraido do “8° Boletim de Prote¢io do Consumidor / Investidor”, disponivel em
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicaca
o/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf. Acesso em 15 abr. 2017.



http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf.
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf.

4. CVM e a oferta publica de distribuicdo de valores

mobiliarios

4.1. Atribuicdes e poderes da CVM

O artigo 5° da Lei n° 6.385/76%° estabelece que a Comissdo de
Valores Mobiliarios € entidade autarquica em regime especial, a qual detém
autoridade administrativa independente, bem como autonomia financeira e
orcamentaria.

O campo de atuacdo e competéncia da autarquia esta estabelecido no
artigo 1° da Lei n° 6.385/76%'. Segundo o citado dispositivo, compete a
CVM disciplinar e fiscalizar as questbes concernentes a (i) emissao e
distribuicdo de valores mobilidrios no mercado; (ii) negociacdo e
intermediacdo no mercado de valores mobiliérios; (iii) negociacdo e
intermediagdo no mercado de derivativos; (iv) organizagcdo, O
funcionamento e as operagOes das Bolsas de Valores; (v) organizacdo, o
funcionamento e as operagOes das Bolsas de Mercadorias e Futuros; (vi)
administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios; (vii)
auditoria das companhias abertas; e (viii) servicos de consultor e analista de
valores mobiliarios.

Considerando tais competéncias da CVM, pode-se afirmar que a
autarquia possui, sobretudo, trés fun¢ées no mercado de capitais, sdo elas:

fiscalizar, normatizar e, principalmente, regular.

20 Artigo 5° da Lei n°. 6.385/76: “E instituida a Comissdo de Valores Mobilidrios, entidade
autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica
e patrimbnio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira
e orcamentaria’”.

2L Artigo 2° da Lei n°. 6.385/76: “Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as
seguintes atividades:

| - a emissao e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;

Il - a negociacéo e intermedia¢do no mercado de valores mobiliarios;

111 - a negociagdo e intermediac@o no mercado de derivativos;

IV - a organizacéo, o funcionamento e as operac¢des das Bolsas de Valores;

V - a organizagdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Mercadorias e Futuros;

VI - a administracao de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

VII - a auditoria das companhias abertas;

VI - os servicos de consultor e analista de valores mobiliarios”.
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Antes de abordar cada uma dessas atribuicGes, importante destacar o
papel da autarquia no que diz respeito a protecdo dos investidores, uma vez
que a regulacdo do mercado de capitais brasileiro baseia-se na politica do
full disclosure, a exemplo do modelo norte-americano.

Tal politica consiste na prestacdo de informacGes completas,
verdadeiras e atuais pelas companhias abertas acerca delas préprias e seus
valores mobiliarios ofertados publicamente. Isto porque 0s possiveis
investidores, desse modo, poderdo tomar suas decisdes de investimento de
forma clara e precisa.

Nesse sentido, Julio Dubeux esclarece:

“A regulacdo da divulgagdo de informagdes visa a assegurar ao publico a

disponibilidade, em tempo habil, de forma eficiente e razoavel, de informagdes
necessarias para a tomada de decisdo de investir em valores mobilidrios %,

Para que o mercado de capitais funcione com sua maxima eficiéncia,
€ necessario o respeito da politica do full disclosure. Assim, visando a sua
observancia, todas as atribuicdes da CVM tem como finalidade precipua a
protecdo do investidor.

A primeira funcdo da autarquia que merece destaque é a
fiscalizatoria. Segundo o artigo 8°, inciso Il da Lei 6.385/76%%, a CVM
deve fiscalizar as atividades, os servicos, a veiculagdo de informacGes, 0s
valores e os agentes do mercado de valores mobiliarios.

O papel fiscalizador da autarquia também se concretiza através do
registro das companhias abertas e suas respectivas emissoes e distribuigdes,

além da exigéncia de divulgacédo de informacgdes ao mercado.

22 DEBEUX, Julio R, A Comissdo de Valores Mobiliarios e os principais instrumentos
regulatérios do mercado de capitais brasileiro. Porto Alegre. Sergio Antonio Fabris Ed., 2006, p.
44,

23 Artigo 89, inciso 111 da Lei n°. 6.385/76: “Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios:

111 - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de
que trata o Art. 1° bem como a veiculagédo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que
dele participem, e aos valores nele negociados;”.



32

O 6rgéo regulador possui, ainda, poder punitivo, como expresso no
artigo 11 da Lei de Mercado de Capitais?*. E atribuida &8 CVM a funcéo de
apurar, julgar e punir condutas contrarias ao mercado de valores
mobiliarios.

H4, ainda, as atribui¢bes de regulacdo e normatizacdo por parte da
autarquia, que devem ser expostas em conjunto, uma vez que S&o
complementares.

A funcéo regular esta fundada no inciso | do artigo 8° da Lei n°.
6.385/76%° ¢ a CVM executa a citada funcdo por meio da edicdo de
Instrucdes Normativas e DeliberagOes, as quais regulam as determinacdes
expressas tanto na Lei de Mercado de Capitais quanto na Lei das S.A.,
devendo tais exigéncias ser atendidas pelos agentes do mercado.

Cabe a CVM regular os temas presentes nas referidas leis, sendo tal
atribuicdo concretizada a partir da edicdo de normas internas que possuem
carater obrigacional aos agentes do mercado de capitais. Portanto, para que
0 papel regulador da autarquia se viabilize, importante € o seu carater
normativo.

Tendo em vista as atribuicbes dadas a CVM, entende-se que a
mesma é competente por fiscalizar, regular e normatizar 0s assuntos

presentes nas Leis n°® 6.385/76 e 6.404/76, dentre os quais, por ser o tema

24 Artigo 11 da Lei n°. 6.385/76: “A Comissdo de Valores Mobiliarios poderd impor aos infratores
das normas desta Lei, da lei de sociedades por a¢des, das suas resolucbes, bem como de outras
normas legais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:

| - adverténcia;

Il - multa;

111 - suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizacao ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios;

IV - inabilitagdo temporaria, até o0 maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no
inciso anterior;

V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VI - cassacdo de autorizagdo ou registro, para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VII - proibicio temporaria, até 0 maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
operacdes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam
de autorizagdo ou registro na Comisséo de Valores Mobiliarios;

VIII - proibicio temporéria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma
ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores mobiliarios”.

% Artigo 8° da Lei n°. 6.385/76: “Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as
matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por agdes;”.
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do presente trabalho, destacamos as ofertas publicas de distribuicdo de

valores mobiliarios, como serd visto a seguir.

4.2. Oferta publica de distribuicdo valores mobiliarios

4.2.1. Conceito

Oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios é a operacédo
mediante a qual se promove a colocacdo de valores mobiliarios das
companhias abertas no mercado de capitais, de modo a possibilitar que os
investidores interessados em tornarem-se titulares dos papéis ofertados
possam subscrevé-los ou adquiri-los, mediante o pagamento por eles
efetuado ao ofertante.

Oferta publica de valores mobiliarios, de acordo com a CVM, pode
ser entendida como:

“(...) o processo de colocagdo, junto ao publico, de um certo niimero de titulos e

valores mobiliarios para venda. Envolve desde o levantamento das intencdes do

mercado em relagdo aos valores mobilidrios ofertados até a efetiva colocagéo

junto ao publico, incluindo a divulgacéo de informagdes, o periodo de subscrigéo,
entre outras etapas”?°.

A oferta publica divide-se em duas espécies, sao elas: oferta primaria
ou secundaria. A primeira categoria ¢ verificada quando a companhia emite
novos valores mobiliarios ao mercado, a fim de captar investidores para a
execucao de projetos ou adequacédo do passivo.

Oferta pablica primaria pode ser caracterizada da seguinte forma,
conforme entendimento da CVM:

“Quando a empresa vende titulos novos, operacdo conhecida como “emissdo de

acdes”, os recursos dessa venda sdo destinadas ao caixa da empresa e as ofertas
sd0 chamas de primarias, constituindo um aumento no capital social”?’.

% Informagao extraida do “Portal do investidor”, disponivel em

http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/ofertas/ofertas_publicas.html.
Acesso em 23 de abr. 2017.

270 mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de
Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. 217 p.
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Cabe apontar, ainda, que a primeira oferta publica de uma
companhia, isto é, aquela que representa a sua abertura de capital é
chamada de oferta publica inicial ou IPO (Inicial Public Offer, do inglés).
A0 passo que as emissdes subsequentes de uma companhia que ja possui 0
seu capital aberto sdo chamadas de follow on.

Na oferta publica secundaria, ha uma relagao “investidor-investidor”
no que diz respeito a comercializacdo de valores mobiliarios j& emitidos
pela companhia. Isto porque, nesse tipo de oferta, os investidores que
subscreveram o valor mobiliario emitido pela sociedade agora irdo
renegocia-lo no mercado de capitais com outro investidor. Essa espécie de
oferta puablica pode ser observada quando um ou mais acionistas da
sociedade ou titulares de outros valores mobiliarios de sua emissdo vendem
os titulos de sua propriedade, ndo havendo, assim, a emissdo de novos
papéis.

Todas as ofertas publicas, bem como outros atos realizados pelas
companhias abertas, devem ser levados a registro na CVM?Z, Isso ocorre
para tornar publicas certas informacg6es que podem vir a ser relevantes para
os investidores, de modo a proteger 0s seus interesses e tornar consciente a
sua tomada de decisdo. E, portanto, garantir a observancia ao full
disclosure.

E necessario ressaltar que a CVM apenas normatiza as ofertas
publicas de valores mobilidrios, ao passo que as ofertas privadas ou
particulares ndo estdo no ambito de atuagcdo da autarquia. Isto porque a
CVM busca proteger a poupanca popular, algo alheio as ofertas particulares
ou privadas.

A Lei de Mercado de Capitais, contudo, ndo se preocupou em

conceituar oferta publica, tampouco a privada, mas o artigo 19, §3°%° da

28 Como sera abordado no tépico 4.2.2 do presente trabalho.

29 Artigo 19, 83° da Lei n°. 6.385/76: “Caracterizam a emissdo publica:

I - a utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscrigdo, folhetos, prospectos ou anincios
destinados ao publico;

Il - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou
corretores;
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citada lei indicou determinadas praticas que, uma vez vislumbradas,
poderiam caracterizar uma oferta como publica, tais quais: utilizar listas,
boletins, folhetos ou anuncios destinados ao publico; negociacdo feita em
estabelecimento aberto ao publico, dentre outros.

A Instrugdo CVM n° 400/2003 incorporou tais indicagdes e passou a
estabelecer, no caput do seu artigo 3° atos considerados como oferta

publica de valores mobiliarios, como pode-se verificar abaixo:

“Artigo 3°. Sdo atos de distribui¢do publica a venda, promessa de venda, oferta a
venda ou subscri¢do, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscri¢do
de valores mobiliérios, de que conste qualquer um dos seguintes elementos:

| - a utilizagéo de listas ou boletins de venda ou subscri¢éo, folhetos, prospectos
ou anuncios, destinados ao publico, por qualquer meio ou forma;

Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes
indeterminados para os valores mobiliarios, mesmo que realizada através de
comunicacBes padronizadas enderecadas a destinatérios individualmente
identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer
pessoas nhaturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta
Instrucéo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intengdes de
investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados;

Il - a negociacdo feita em loja, escritorio 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 comunicacdo de massa ou eletrdnicos
(paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de
computadores e correio eletrénico), entendendo-se como tal qualquer forma de
comunicagdo dirigida ao pablico em geral com o fim de promover, diretamente
ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a
subscri¢do ou alienagdo de valores mobiliarios” (grifamos).

A partir da leitura do citado dispositivo nota-se que a CVM utiliza
apenas critérios objetivos para a caracterizacdo das ofertas publicas. E, para
melhor entender o disposto na referida redagdo, o 81° do artigo 3° da
Instrucdo CVM n° 400/2003 esclarece quem pode ser considerado
destinatario de tais ofertas:

“§1° Para efeito desta Instrugdo, considera-se como publico em geral uma classe,

categoria ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade,

ressalvados aqueles que tenham prévia relagdo comercial, crediticia, societaria ou
trabalhista, estreita e habitual, com a emissora”.

Il - a negociagdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a
utilizagdo dos servigos publicos de comunicacdo”.
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Embora a autarquia apenas utilize critérios objetivos para a
determinacdo das ofertas publicas, Nelson Eizirik entende existir tambem
um critério subjetivo, o qual deve levar em consideracdo a qualificacdo dos
investidores e a sua possibilidade de conhecimento de informacdes sobre a
companhia.

De acordo com o jurista:

“Em regra, considera-se que a possibilidade de acesso a tais informac6es pode ser

presumida caso os ofertados possuam alguma espécie de vinculo com a

companhia emissora, o qual pode decorrer de fatores como relagdes familiares, de

amizade de emprego ou de negdcios com a emissora”.*

Isto posto, para uma oferta de distribuicdo de valores mobiliarios ser
classificada como publica, todas as suas circunstancias faticas devem ser
consideradas, analisando os seus critérios objetivos, de modo a identificar
se 0 proposito da oferta era alcangar um ndmero indiscriminado de pessoas
para se tornarem possiveis investidores.

Portanto, uma vez esclarecidos os aspectos de uma oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios, cabe agora estudar como ocorre o seu
registro (ou sua dispensa), bem como a Instrucdo Normativa que a regula,
qual seja, a Instrucdo CVVM n°. 400/2003.

4.2.2. Registro e a Instrugdo CVM n°. 400/2003

As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios estdo
dispostas em lei e sdo regulamentadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, ja que envolvem a captacdo de recursos da poupanca popular.
O intuito é possibilitar a todos os investidores a participacdo equitativa em
uma oferta publica.

De acordo com o estabelecido no artigo 19 da Lei n°. 6.385/76%! e no

artigo 4°, 82° da Lei n° 6.404/76%, todas as emissdes publicas apenas

30 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais - Regime Juridico. 3? ed. Revista e ampliada - Rio
de Janeiro: Renovar, 2011. p. 154.

31 Artigo 19, caput da Lei n°. 6.385/76: “Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios sera
distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao” .
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poderdo ser distribuidas no mercado apos prévio registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios. Entretanto, em alguns casos, a autarquia possui a
prerrogativa de dispensar o referido registro.

Visando a regulamentacdo e disciplina das ofertas publicas de
emissdo de valores mobiliarios, portanto, a Comissdo de Valores
Mobiliarios editou a Instrucdo CVM n°. 400, de 29 de dezembro de 2003.

A citada instrugdo € a responsavel por regular as ofertas pablicas de
distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario ou secundario e
assegurar, ainda, a protecdo dos interesses do publico investidor e do
mercado em geral.

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios:

“A instru¢do CVM 400/03, que disciplina as ofertas publicas de valores

mobiliarios os mercados primarios e secundarios, estabelece situacdes de

obrigatoriedade do registro, casos de dispensa e aspectos relacionados a

informacdo, ao sistema de distribuicdo, ao recebimento de reservas e as normas
de conduta, entre outros™®.

O pedido de registro de oferta pablica de valores mobiliarios deve
ser submetido a CVM pela instituicdo lider da distribuicdo (underwriter)® e
pelo ofertante emissor, 0s quais devem apresentar as informacgdes e 0s
documentos previstos no artigo 7°% e Anexo 11% da Instrucdo CVM n°.

400/2003, para que o full disclosure seja observado.

32 Artigo 4°, §2° da Lei n°. 6.404/76: “Nenhuma distribuicdo publica de valores mobiliarios sera
efetivada no mercado sem prévio registro na Comissdo de Valores Mobiliarios”.

33 O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de
Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliérios, 2014. 215 p.

% Toda oferta plblica precisa ser coordenada por instituicdo integrante do sistema de distribuicéo
de valores mobiliarios, tais quais corretoras, bancos de investimento ou distribuidoras. Na hipotese
de haver mais de uma instituicdo financeira, a principal serd escolhida para tratar dos
procedimentos da distribuicdo e serd denominada como instituicdo lider. Ver DEBEUX, Julio R.
Op. cit., p. 66.

% Artigo 7° da Instrugdo CVM n°. 400/2003: “O pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios ser& requerido a CVM pelos fundadores ou pelo ofertante,
conforme o caso, em conjunto com a instituicao lider da distribuicdo, e devera ser instruido com
os documentos e informagbes constantes do Anexo |1, em forma de minuta, preliminar ou final,
conforme o caso”.

% Anexo Il da Instrucdo CVM n°. 400/2003: “ANEXO Il - DOCUMENTOS E INFORMACOES
EXIGIDOS PARA O REGISTRO

1. contrato de distribuicdo de valores mobiliarios, do qual deverd constar, entre outras,
obrigatoriamente, as clausulas relacionadas no Anexo VI, e respectivos termos aditivos ou de
adeséo;
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2. contratos de estabilizacdo de pregos e/ou de garantia de liquidez, se houver, que devera ser
objeto de aprovacgédo da CVM;

3. outros contratos relativos a emissdo ou subscricao, inclusive no que toca a distribuicéo de lote
suplementar, se houver;

4. modelo de boletim de subscricdo ou recibo de aquisicdo, o qual devera conter,
obrigatoriamente:

a) previsao para identificacdo de sua numeragao;

b) espaco para a assinatura do subscritor ou adquirente;

¢) condicBes de integralizacdo, subscri¢do ou aquisi¢cao de sobras, se for o caso; e

d) declaracéo do subscritor ou adquirente de haver obtido exemplar do Prospecto Definitivo.

5. um exemplar da minuta do Prospecto Definitivo ou um exemplar do Prospecto Preliminar e,
quando disponivel, um exemplar da versdo final do Prospecto Definitivo, que conterdo, no
minimo, as informacdes exigidas pela CVM (Anexo I11);

6. copia da deliberacéo sobre a aprovacao de programa ou sobre a emisséo ou distribuicéo dos
valores mobiliarios tomada pelos 6rgdos societarios competentes do ofertante e das decisdes
administrativas exigiveis, com todos os documentos que fizeram ou serviram de base para as
referidas deliberacdes, bem como dos respectivos anlncios de convocacao, se for o caso;

7. minuta do Andncio de Inicio de Distribui¢cdo, o qual deve conter, no minimo, as informac6es
previstas no Anexo 1V;

8. minuta do Anlncio de Encerramento de Distribuicdo, contendo, no minimo, as informacdes
previstas no Anexo V;

9. modelo do certificado de valores mobiliarios ou cépia do contrato com instituicdo prestadora
de servico de valores mobiliarios escriturais, se for o caso;

9-A. cdpia da nota promissdria, se for o caso;

10. Escritura de emissdo de debéntures e do relatério emitido por agéncia classificadora de risco,
se houver;

11. declaragdo de que o registro de companhia aberta esta atualizado perante a CVM, se for o
caso;

12. prova de cumprimento de todas as demais formalidades prévias em virtude de exigéncias
legais ou regulamentares para a distribuicdo ou emissdo dos valores mobilidrios, que ndo
decorram desta Instrucéo;

13. comprovante de pagamento da taxa de fiscalizacao, nos termos da Lei n° 7.940/89;

14. declaracdo prevista no item 2.4 do Anexo Ill, assinada pelos representantes legais do
ofertante e da institui¢do lider;

14-A  Se for o caso, declaracdo da bolsa de valores ou da entidade do mercado de balcéo
organizado informando do deferimento do pedido de admissdo & negociacdo do valor mobiliério,
condicionado apenas a obteng&o do registro na CVM.

14-B Indicagdo dos meios de comunicacdo por intermédio dos quais o aviso de que trata o art.
53 sera divulgado.

14-C Declaracéo assinada pelo diretor de relacdes com investidores da companhia emissora
confirmando que a companhia emissora atende a cada um dos requisitos exigidos no § 1° do art.
12-E para a realizagdo de oferta publica de distribui¢do vinculada a programa de distribuicéo e
atestando expressamente que:

a) a companhia emissora cumpriu, nos Ultimos 12 meses anteriores a data do pedido de registro
automatico de oferta publica de distribuicéo vinculada a programa de distribuigdo, os prazos de
entrega do formulario de referéncia e das demonstracdes financeiras anuais e trimestrais
estabelecidos na norma especifica;

b) as demonstrac@es financeiras da companhia emissora que servem de base para o pedido de
registro automatico de oferta publica de distribuicdo ndo estdo acompanhadas de relatério da
auditoria independente contendo se¢do separada contendo incerteza relevante relacionada com a
continuidade operacional ou opinido modificada sobre as demonstracdes financeiras;

c) a companhia emissora ou qualquer de suas controladas ndo apresentaram evento de
inadimpléncia de divida relevante que ndo esteja divulgado, de acordo com as normas contabeis
aplicaveis, em nota explicativa da Gltima demonstracéo financeira anual ou da ultima informacéo
trimestral enviada & CVM; e

d) todos os documentos requeridos no art. 12-E que acompanham o pedido de registro
automatico, incluindo as informagdes incorporadas por referéncia no prospecto do programa,
foram entregues, estdo completos e foram elaborados de acordo com o contetdo previsto nas
normas especificas.
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O documento mais importante a ser apresentado na instrucdo do
pedido de registro é o prospecto da oferta, uma vez que o mesmo deve
conter informacdes relevantes, precisas, verdadeiras e atuais da emissao,
para que os investidores possam tomar suas decisfes de investimento de
forma fundamentada®’.

O ofertante deve entregar o prospecto ndo s6 a CVM, mas também
ao investidor, pois assim, presume-se que 0 mesmo estara ciente dos riscos
do investimento. Sobre o tema, Julio Debeux explica:

“O prospecto deve conter os dados e informagdes detalhadas sobre a oferta e os

direitos que lhe séo inerentes, sobre o ofertante, sobre a companhia emissora e

sua situagdo patrimonial, econdmica e financeira, sobre terceiros garantidores de

obrigacdes relacionadas com os valores mobiliarios e, finalmente, sobre terceiros
que venham a ser destinatarios dos recursos captados com a oferta”,

A respeito do prospecto, por fim, importante apontar que a CVM
exige que a seguinte mensagem conste de forma destacada na capa do
documento:

“O registro da presente distribui¢do ndo implica, por parte da CVM, garantia de

veracidade das informacOes prestadas ou em julgamento sobre a qualidade da

companhia emissora, bem como sobre [valor mobiliario] a serem
distribuidos(as)*°.

Com isso, entende-se que cabe ao ofertante garantir a veracidade das
informacdes, bem como a qualidade do titulo ofertado. Entretanto, caso
demonstrada a falta de diligéncia ou negligéncia na certificacdo das
informacdes, a instituicdo lider também pode ser responsabilizada.

Nesse sentido, Nelson Eizirik esclarece que “a responsabilidade

pelas informacGes prestadas € da companhia e do underwriter; ja a analise

15. outras informagoes ou documentos exigidos pela CVM em regulagdo especifica”.

37 Artigo 38 da Instrugdo CVM n°. 400/03: “Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em
conjunto com a instituicdo lider da distribuicdo, obrigatorio nas ofertas publicas de distribuicao
de que trata esta Instrugdo, e que contém informacgdo completa, precisa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e necessaria, em linguagem acessivel, de modo que os investidores possam formar
criteriosamente a sua decisdo de investimento”.

38 DEBEUX, Julio R. Op. cit., p. 67.

39 Regra expressa no Anexo 1V da Instrugdo CVM n°. 400/2003.
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do mérito do empreendimento deve ser realizada pelos investidores no
mercado, com base nas informagdes disponiveis™.

A partir da data do protocolo, a CVM deve se manifestar acerca do
pedido de registro no prazo de vinte dias Uteis, o qual podera ser
interrompido uma Unica vez, caso a autarquia julgue necessario que a
ofertante forneca novas informacdes para deferir o registro da emissao®.

Contudo, como ja aludido anteriormente, algumas ofertas publicas
ndo precisam atender a tais formalidades, uma vez que a CVM podera
dispensar o registro ou alguns dos requisitos previstos na Instrucdo CVM
n°. 400/2003%,

O pedido de dispensa de registro de ofertas pablicas deve ser
formulado pelo ofertante conjuntamente a instituicdo intermediaria lider e,
segundo o artigo 4°, 81° da Instrugdo CVM n° 400/2003*, a CVM ira
considerar 0s seguintes aspectos, cumulativa ou isoladamente: (i) o valor
unitario dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta; (ii) o
plano de distribuicdo dos valores mobiliarios; (iii) a distribuicdo se realizar
em mais de uma jurisdicdo, de forma a compatibilizar os diferentes
procedimentos envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade
de condi¢bes com os investidores locais; (iv) caracteristicas da oferta de
permuta (troca); (v) o publico destinatario da oferta; (vi) ser dirigida

exclusivamente a investidores qualificados.

40 EIZIRIK, Nelson.. Aspectos Modernos do Direito Societario, 1992, p.11

41 Ver artigos 8° e 9° da Instrugdo CVM n°. 400/2003.

42 Artigo 4°, caput da Instrucdo CVM nC. 400/2003: “Considerando as caracteristicas da oferta
publica de distribuicao de valores mobilidrios, a CVM poderd, a seu critério e sempre observados
o0 interesse publico, a adequada informacdo e a protecdo ao investidor, dispensar o registro ou
alguns dos requisitos, inclusive divulgagdes, prazos e procedimentos previstos nesta Instru¢do”.

43 Artigo 4°, 81° da Instrugdo CVM n°. 400/2003: “Na dispensa mencionada no caput, a CVM
considerara, cumulativa ou isoladamente, as seguintes condi¢cGes especiais da operacao
pretendida:

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

111 - o plano de distribuicdo dos valores mobiliarios (art. 33, § 3%);

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

V - caracteristicas da oferta de permuta;

VI - o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geogréfica ou quantidade;
ou

VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados”.
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O artigo 5° da Instrucdo CVM n°. 400/2003* dispde que séo
automaticamente dispensadas de registro as ofertas publicas que tratam
sobre: (i) alienacdo de acdes de propriedade de pessoas juridicas de direito
publico e de entidades controladas direta ou indiretamente pelo Poder
Publico, (ii) lote Unico e indivisivel de valores mobiliarios e, (iii) valores
mobiliarios de emissdo de empresas de pequeno porte e de microempresas.

Assim, importante frisar que ndo cabe a CVM analisar o mérito do
investimento, desse modo, a mesma nao detém o poder de aprovar ou nao
uma emissdo publica de valores mobiliarios em funcdo da qualidade do
investimento; cabendo a autarquia apenas, por tratar-se de entidade
reguladora, o deferimento ou ndo do registro de determinada oferta publica
(ou sua dispensa), sendo este baseado em critérios formais de legalidade
visando a protecdo do investidor.

Feitas essas consideracOes acerca da atuacdo da CVM em ofertas
publicas de valores mobiliarios, passar-se-4, entdo, a analisar

detalhadamente como a autarquia regula as ofertas publicas de condo-hotel.

4 Artigo 5° da Instrugdo CVM n°. 400/2003: “Sem prejuizo de outras hipdteses que serdo
apreciadas especificamente pela CVM, serd automaticamente dispensada de registro, sem a
necessidade de formulagdo do pedido previsto no art. 4°, a oferta publica de distribuicéo:

I - de que trata a Instrugdo CVM n° 286, de 31 de julho de 1998, que dispde sobre alienacdo de
acoes de propriedade de pessoas juridicas de direito publico 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;

Il - de lote Unico e indivisivel de valores mobiliarios; e

111 - de valores mobiliarios de emissdo de empresas de pequeno porte e de microempresas, assim
definidas em lei”.



5. Regulacéao da oferta-publica de condo-hotel pela CVM

5.1. Historico das ofertas publicas de contrato de investimento

coletivo hoteleiro

A partir do ano de 2011, como ja elucidado no Capitulo 3, o Brasil
presenciou uma ascensdo de empreendimentos condo-hoteleiros, 0s quais,
até entdo, eram considerados apenas como investimentos imobiliarios.

A CVM notou que o modelo de negocio utilizado caracterizava um
contrato de investimento coletivo, nos termos do artigo 2° IX da Lei n°.
6.385/76, como ja demonstrado em capitulo anterior. Assim, toda oferta
publica relativa a esse tipo de empreendimento deveria obter o competente
registro perante a autarquia, como preceitua o artigo 19 da Lei de Mercado
de Capitais. Contudo, em 2013, a CVM constatou que diversos ofertantes
de Contrato de Investimento Coletivo (CIC) hoteleiro, por desconhecimento
ou méa-fé, ndo obedeciam a regra imposta no referido dispositivo legal.

A primeira oferta publica irregular de condo-hotel apurada pela
CVM foi relacionada ao empreendimento “Village das Pedras”. Isto porque
a autarquia verificou que a empresa responsavel pelo citado
empreendimento estava oferecendo, em sua pagina ha internet,
oportunidade de investimento na modalidade de condo-hotel, sem o prévio
registro na CVM.

Em vista disso, a autarquia editou a Deliberacdo CVM n°. 716 de 23
de outubro de 2013, a qual tinha o intuito de alertar ao publico em geral e
aos participantes do mercado que (i) tanto a empresa responsavel pelo
empreendimento quanto seu administrador ndo estavam habilitados para
promoverem ofertas publicas de valores mobiliarios; e (ii) a oferta publica
em pauta ndo tinha sido registrada ou dispensada de registro perante a
CVM.
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A referida deliberacdo estancou a oferta publica do empreendimento
“Village das Pedras”, com base no artigo 9°, §1°, I da Lei n°. 6.385/76%.
Além disso, o documento tinha carater de stop order*® e objetivava prevenir
0 mercado da compra de titulos sem o cumprimento das exigéncias

preteridas em lei, como se observa abaixo:

“Determinar a todos os socios, responsaveis, administradores e prepostos da
empresa acima referida que se abstenham de ofertar ao pablico quaisquer valores
mobiliarios sem os devidos registros perante a CVM, alertando que a ndo-
observancia da presente determinagdo acarretard multa cominatéria diaria, no
valor de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), sem prejuizo da responsabilidade pelas
infracdes ja cometidas, com a imposi¢do da penalidade cabivel, nos termos do art.
11 da Lei n°® 6.385, de 1976”%'.

Apesar do claro posicionamento da CVM, as ofertas publicas
irregulares de condo-hotel continuavam a aumentar e, por esse motivo, a
autarquia publicou alerta ao mercado em 12 de dezembro de 2013,
esclarecendo que o0s empreendimentos condo-hoteleiros ofertados
publicamente deveriam ser previamente registrados perante a CVM,

conforme pode-se verificar na passagem a seguir transcrita:

“A CVM vem observando a ocorréncia de situa¢cBes que podem configurar
captagdo irregular de poupanca popular, promovidas, em regra, por
incorporadores e corretores de imdveis, através da oferta puablica de
oportunidades de investimento em empreendimentos imobiliérios.

Nessas situagdes, os investidores recebem propostas de investimento por diversos
meios: TV, réadio, jornais, e também por correios eletrbnicos enviados por
corretores de imoveis ou outros representantes de incorporadores, onde sdo
apresentadas tais oportunidades e sua virtual lucratividade.

(..)

Por forga do disposto nos art. 2°, inciso IX, e art. 19, ambos da Lei n°® 6.385/76, as
ofertas de investimento que utilizarem a forma e os meios de divulgacdo aqui
descritos devem ser previamente registradas na CVM e somente podem ser
realizadas por sociedades também registradas na Autarquia.

Assim, a CVM alerta os incorporadores, corretores de imoveis e demais
participantes do mercado imobiliario que somente realizem tais operacOes

4 Art 9°, 81°, 1 da Lei n°. 6.385/76: “1°. Com o fim de prevenir Ou corrigir situacdes anormais do
mercado, a Comissé@o podera: | - suspender a negociacdo de determinado valor mobiliario ou
decretar o recesso de bolsa de valores”.

% As deliberaces de stop order sdo editadas quando a CVM verifica que determinada oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios esta sendo feita sem o seu competente registro ou
sua dispensa perante a autarquia. Assim, tais deliberacGes tem o propoésito de alertar ao mercado
que certos agentes estdo proibidos de negociar valores mobiliarios publicamente, pela falta de
autorizagdo da CVM.

47 Trecho retirado do inciso Il da Deliberagédo n°. 716/2013.
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mediante a fiel observancia da legislacdo em vigor, com a necessaria obtengédo
dos prévios registros na CVM™*,

A partir do ano de 2014, os incorporadores e 0s operadores
hoteleiros passaram a protocolar na CVM pedido de dispensa de registro
para as ofertas puablicas de distribuicdo de condo-hotel, tendo por
fundamento o disposto no artigo 4° da Instrugdo CVM n°. 400/2003%°.

Durante os anos de 2014 e 2015 foram protocolados cerca de 60
pedidos de dispensa de registro de oferta publica de CIC hoteleiro, os quais
foram apreciados individualmente pelo Colegiado da CVM ou pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE da autarquia.

Contudo, as dispensas de registro concedidas as ofertas publicas de
condo-hotel ndo recebiam o0 mesmo tratamento das demais ofertas publicas
regidas pela Instrucdo CVM n°. 400/2003. Isto porque, tendo em vista as
diversas decisdes da autarquia, formou-se uma espécie de “jurisprudéncia”
para as ofertas publicas de distribuicdo de CIC hoteleiro.

Nesse caso, a CVM dispensava (i) a contratacdo de uma instituicdo
lider (underwriter); (ii) o cumprimento dos prazos presentes na Instrucéo
CVM n°. 400/2003 relativos a duracdo da distribuicdo; e (iii) o registro da
sociedade de operadora hoteleira como emissora de valores mobiliarios
junto a CVM.

Para que tais dispensas fossem concedidas, os ofertantes eram
obrigados a atender algumas formalidades, dentre as quais destacam-se: (i)
aprovacdo prévia de todo o material publicitario utilizado na oferta pela
SRE, observando a linguagem e o contetddo disponivel; (ii) atendimento ao
full disclosure, de modo a disponibilizar ao mercado informacdes relevantes
e atuais da oferta; e (iii) restricdo da oferta a investidores qualificados.

Visando a unificagdo, consolidacdo e publicizacdo dessa

“jurisprudéncia” de forma objetiva e clara, o Colegiado da CVM editou a

48 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2013/20131212-1.html. Acesso em 14
mai. 2017.

49 Art. 4° da Instrugdo CVM n°. 400/2003: “Considerando as caracteristicas da oferta plblica de
distribuigdo de valores mobiliarios, a CVM poder4, a seu critério e sempre observados o interesse
publico, a adequada informagéo e a protecdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos
requisitos, inclusive divulgagées, prazos e procedimentos previstos nesta Instrucdo”.
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Deliberagdo CVM n°. 734 em 17 de marco de 2015, a qual, dentre outras
determinacdes, delega competéncia a SRE para concessdo de dispensa de

registro de CIC hoteleiro, como sera visto em topico que segue.

5.2. Dispensa de registro e a Deliberagcdo CVM n°. 734/2015

A Deliberagdo CVM n°. 734/2015 (“Deliberagao 734”) foi editada
com o proposito de unificar o tratamento dado as ofertas publicas de condo-
hotel.

Nesse sentido, 0 documento tem o seguinte proposito:

“Delega competéncia a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios para

conceder dispensas em ofertas puablicas de distribuicdo de contratos de

investimento coletivo no ambito de projetos imobilidrios vinculados a

participacdo em resultados de empreendimento hoteleiro, nas hipoteses que
especifica™®.

Sobre o tema, Norma Parente explica:

“Com a nova regra, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios
passou a examinar as operagoes, e ndo mais o Colegiado da autarquia. Uma vez
realizada a andlise do caso, a empresa fica autorizada a ofertar publicamente a
operacdo de captacdo de recursos sem a necessidade de registro na CVM nem do
ofertante, nem da prépria oferta, contanto que determinadas premissas sejam
observadas™®!.

Dessa forma, observadas as condi¢des estabelecidas na Deliberacao
734, os ofertantes de empreendimento condo-hoteleiro poderéo encaminhar
a CVM os pedidos de dispensa (i) de registro da oferta publica; (ii) de
instituicdo intermediaria e; (iii) do cumprimento dos prazos de duracdo da
oferta presentes na Instrucdo CVM n°. 400/2003.

Segundo a alinea “a” do inciso 1 da Deliberacio 734°2, podem ser

considerados como ofertantes tanto a sociedade operadora hoteleira, como a

%0 Redagdo extraida da ementa da Deliberagdo CVM n°. 734/2015.

51 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de Capitais/Norma Jonssen Parente; coordenagdo
Modesto Carvalhosa — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. — (Colecdo tratado de
direito empresarial; v. 6). 230 p.

52 Inciso I, alinea a da Deliberagdo CVM n°. 734/2015: “Ofertantes: a sociedade administradora
do empreendimento hoteleiro em conjunto com a sociedade incorporadora ou, na falta desta, a
sociedade responsavel pela oferta das partes ideais do condominio geral”.
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sociedade incorporadora ou, caso esta ndo exista, a sociedade responsavel
pela oferta dos condo-hotéis.

A referida deliberacdo restringe as ofertas publicas de CIC em
condo-hotéis a um determinado perfil de investidor, tendo em vista 0s
riscos decorrentes do investimento e o full disclosure.

Caso o0 modelo de empreendimento condo-hoteleiro for o de
unidades imobiliarias autbnomas, a oferta publica apenas podera ser
direcionada investidores que (i) possuam, pelo menos, a quantia de R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) de patrimonio ou (ii) invistam, pelo
menos, R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) na oferta®®.

Ja se 0 modelo de exploracdo do condo-hotel for o de partes ideais
de condominios gerais, a oferta pablica apenas sera destinada a investidores
qualificados® e que, cumulativamente, possuam, pelo menos, R$
1.500.000,00 (um milh&o e quinhentos mil reais) de patrimdnio ou invistam
na oferta o valor minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais)®®.

Embora as ofertas publicas de CIC hoteleiro sejam apenas destinadas
a investidores que possuam certa qualificacdo, isso ndo dispensa a

observancia do full disclosure, que, ainda assim, deve ser atendido.

53 Regra expressa na alinea “a” do inciso 11 da Deliberagdo CVM n®. 734/2015: “III — podem ser
objeto das dispensas relacionadas no inciso Il acima as ofertas de CIC envolvendo esforgos de
venda de:

a) unidades imobilidrias autbnomas destinadas exclusivamente a investidores que possuam ao
menos R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) de patrimdnio ou invistam ao menos R$ 300.000,00
(trezentos mil reais) na oferta”.

% A definicdo de investidores qualificados esta disposta no artigo 9°-B da Instrugdo CVM n°
539/2014: “S&o considerados investidores qualificados:

I — investidores profissionais;

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
1.000.000,00 (um milh&o de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de
investidor qualificado mediante termo prdprio, de acordo com o Anexo 9-B;

Il — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou
possuam certificacfes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
autbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobiliarios, em relagdo a seus recursos préprios; e

IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que
sejam investidores qualificados”.

% Regra expressa na alinea “b” do inciso III da Deliberagio CVM n°. 734/2015: “IIl — podem ser
objeto das dispensas relacionadas no inciso Il acima as ofertas de CIC envolvendo esfor¢os de
venda de: b) 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
(um milh&o e quinhentos mil reais) de patriménio ou invistam ao menos R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais) na oferta”.



47

Portanto, € exigido aos ofertantes de CIC em condo-hotel a divulgacédo de
informagbes verdadeiras, completas e atuais, mesmo na hipdtese de
dispensa de registro presente na Deliberacéo 734.

Assim, os ofertantes devem fornecer ao puablico em geral, através de
sua pagina na internet, uma série de documentos e informacdes, dentre os
quais destacam-se o prospecto resumido da oferta®, o estudo de viabilidade
econdmica do empreendimento hoteleiro®’, bem como os modelos de todos
0s instrumentos contratuais que compdem o CIC hoteleiro®®,

Todas as pecas de material publicitario da oferta, para serem
veiculadas, devem ser previamente aprovadas pela SRE e conter, em todas
as suas paginas, a seguinte mensagem:

“A PRESENTE OFERTA FOI DISPENSADA DE REGISTRO PELA CVM. A

CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS INFORMAGOES

PRESTADAS PELO OFERTANTE NEM JULGA A SUA QUALIDADE OU A
DOS VALORES MOBILIARIOS OFERTADOS. ANTES DE ACEITAR A

%6 Segundo a CVM, o prospecto resumido pode ser entendido como “(...) o documento que contém
todas as informacOes relacionadas ao empreendimento e a oferta. Nele sdo identificados a
construtora, a incorporadora, o operador hoteleiro e demais participantes, caso existam. E no
prospecto também que os investidores serdo apresentados aos fatores de risco relacionados ao
negocio e a um resumo das disposi¢Bes contratuais que regulam as relacGes entre os investidores
e os ofertantes e entre os investidores e demais contrapartes envolvidas”. Disponivel em
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicaca
o/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf. Acesso em 29 mai. 2017.

5 De acordo com o entendimento da CVM, “o estudo de viabilidade econémica do
empreendimento hoteleiro deve conter as tendéncias e perspectivas macroecondmicas , a andlise
do mercado hoteleiro por segmento e perspectivas de sua evolucdo, projecéo de receitas, despesas
e resultados para um periodo de pelo menos 5 (cinco) anos da operacdo hoteleira, célculo da taxa
interna de retorno do empreendimento para o periodo de 10 (dez) anos, entre outras informacdes
relevantes para que os investidores possam avaliar economicamente a oferta. Esse estudo deve
ser  elaborado  por  profissional ou  empresa  independente”.  Disponivel em
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicaca
o/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf. Acesso em 29 mai. 2017.

%8 Exigéncias presentes na alinea “a” do inciso IV da Deliberagio CVM n°. 734/2015: “IV — as
dispensas relacionadas no inciso Il estdo condicionadas ao cumprimento cumulativo das
seguintes condicdes:

a) os pedidos de dispensa sejam instruidos com os seguintes documentos:

1. prospecto resumido da oferta, contendo, ao menos, as informacdes previstas no Anexo Il;

2. estudo de viabilidade econdmica do empreendimento hoteleiro, elaborado por profissional ou
empresa independente e que contenha, ao menos, as informagdes previstas no Anexo IlI;

3. modelo de declaracéo do investidor elaborado de acordo com o Anexo I;

4. modelos de todos os instrumentos contratuais que comp8em o CIC;

5. declaragéo, assinada por no minimo dois sdcios, dois diretores estatutarios, no caso de um
Unico ofertante, ou um socio e um diretor estatutirio de cada um dos ofertantes, devidamente
qualificados, de que as informagdes fornecidas ao publico investidor durante a oferta sédo
verdadeiras, consistentes, completas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de
decisdo fundamentada a respeito da oferta; e

6. certiddo de énus reais do imovel dentro do prazo de validade”.



http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCVMSENACON-8.pdf
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OFERTA LEIA COM ATENCAO O ESTUDO DE VIABILIDADE E O
PROSPECTO RESUMIDO, EM ESPECIAL A SECAO FATORES DE RISCO
DISPONIVEIS NO SITE WWW.XXXXXXX.COM.BR”.%

Portanto, uma vez atendidos todos os requisitos da Deliberagdo 734
por parte dos ofertantes, a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios podera analisar e, caso todas as formalidades sejam atendidas,
conceder o pedido de dispensa de registro de oferta publica de CIC

hoteleiro.

5.2.1. Direito de retratacéo e a Deliberacdo CVM n°. 752/2016

A Deliberacdo 734, como visto, foi editada no ano de 2015,
entretanto, no ano seguinte, seu texto original foi alterado com o advento da
Deliberacdo CVM n°. 752/2016, em virtude de decisdo do Colegiado
tomada em 12 de abril de 2016.

A referida decisdo diz respeito ao Processo CVM SEI n°,
19957.004122/2015-99%, o qual foi originado pelo pedido de dispensa de
registro de oferta publica de CIC hoteleiro perante a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios, nos termos da Deliberagdo 734.

Durante a andlise do pedido, contudo, a SRE verificou que
aproximadamente metade das unidades autbnomas ja tinham sido
comercializadas anteriormente ao pleito. Em vista disso, a area técnica da
CVM considerou tal comercializagcdo irregular e, assim, exigiu que 0s
ofertantes concedessem aos primeiros adquirentes a possibilidade de
revogacao da aceitacdo da oferta, isto é, o direito de retratacdo. Apenas
apos o cumprimento de tal exigéncia, o pedido de dispensa de registro seria
atendido.

No entanto, os ofertantes discordaram da decisdo da SRE e
interpuseram recurso, levando a questdo ao Colegiado da CVM. Os

recorrentes alegaram, dentre outras questdes, que o direito de retratagéo,

% Determinagdes expressas no inciso VI, alineas “a” e “c” da Deliberagdo CVM n°. 734/2015.
60 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160412_R1/20160412 DO0050.html.
Acesso em 14 mai. 2017.
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embora razoavel, ndo seria uma condicdo para a concessdo de registro
presente na Instru¢do CVM n° 400/2003, tampouco para a dispensa de
registro elucidada na Deliberacdo 734. E, defendiam, ainda, que tal
exigéncia nunca tinha sido imposta pelo Colegiado entre os anos de 2014 e
2015.

O Colegiado da CVM, ao apreciar tal questdo, decidiu, por
unanimidade, pelo deferimento do recurso interposto. Porém, entendeu que
o0 direito de retratacdo deveria ser observado nesses casos e, por maioria,
decidiu por alterar a Deliberacdo 734, para que ela, a partir de entéo,
passasse a prever o referido direito.

Abaixo transcreve-se trecho retirado do voto do Presidente da CVM,
Leonardo Pereira:

“(...) entendo que a Deliberacdo 734 deveria ser alterada para enderegar, como

condigdo de dispensa de registro por parte da SRE, a concessdo do Direito de

Retratacdo, pelo emissor, a todos aqueles investidores que adquiriram CICs de

condo-hotel no @mbito de uma distribuicdo realizada sem o devido registro ou
dispensa, nos termos da proposta anexa a esse voto”®L,

Assim, tendo em vista a referida decisdo, foi editada a Deliberacao
n. 752 de 15 de abril de 2016, com o propdsito de alterar os incisos | e IV
da Deliberacao 734.

De acordo com a nova redacdo, passou-se a exigir a concessao do
direito de retratacdo aos investidores que adquiriram unidades autbnomas
hoteleiras sem que estas tenham sido registradas nos termos da Instrucao
CVM n°, 400/2003 ou dispensadas de registro de acordo com a Deliberacéo
734.

Dessa forma, ao inciso | da Deliberacdo 734 foi acrescentada a alinea

[IPS2]

c”, a seguir transcrita:

“c) direito de retratacdo: possibilidade de o investidor revogar a sua decisdo de
adquirir o CIC distribuido sem o registro de que trata a Instrucdo CVM n° 400, de
2003, ou sem a concessao de dispensa nos termos desta Deliberagao”.

61 Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160412/0050 Voto PTE.pdf.
Acesso em 14 mai. 2017.
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Por fim, o inciso IV da referida deliberacdo também sofreu
alteragdes, passando a apresentar a alinea “c”, com a seguinte redacdo: “c)
seja concedido direito de retratacdo, quando aplicavel, nos termos do inciso

I, alinea “c”, dessa Deliberacao™.

5.3. Oferta publica irregular de contrato de investimento coletivo

hoteleiro

Embora a CVM regule as ofertas publicas de distribuicdo de CIC
hoteleiro ha, aproximadamente, dois anos, ainda ha diversas distribuicGes
irregulares de condo-hotel. E isto pode ser explicado pelo fato de os seus
ofertantes atuarem, sobretudo, no mercado imobiliario, e ndo de valores
mobiliarios.

Contudo, essa ndo é uma justificativa aceitavel para que os agentes
desse mercado, seja por desconhecimento ou ma-fé, desobedecam as regras
impostas a eles. Assim, diante de tal postura, a autarquia atua de forma mais
rigida, visando o saneamento das irregularidades.

A CVM, ao se deparar com ofertas publicas irregulares de condo-
hotel, aplica o disposto no inciso | do artigo 19 da Instrucdo CVM n°.
400/2003%, isto é, a autarquia edita deliberacdo determinando a suspens&o
das referidas ofertas, com o objetivo de comunicar ao mercado que elas
estavam sendo veiculadas irregularmente e, imediatamente, devem ser
interrompidas.

A distribuicdo publica irregular podera ficar suspensa pelo prazo
méaximo de 30 (trinta) dias, de acordo com o 82° do artigo 19 da Instrucéo
CVM n°. 400/2003%. Durante esse periodo, a CVM orientara os ofertantes
a sanarem as irregularidades presentes e seguirem o disposto na

Deliberagdo CVM n°. 734/2015. Uma vez atendidos 0s seus pressupostos, a

62 Art. 19 da Instrugdo CVM n°. 400/2003: “A CVM poderd suspender ou cancelar, a qualquer
tempo, a oferta de distribuicdo que:

I - esteja se processando em condicBes diversas das constantes da presente Instrugdo ou do
registro”.

83 Artigo 19, §2° da Instrugdo CVM n°. 400/2003: “O prazo de suspensdo da oferta ndo podera
ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a irregularidade apontada devera ser sanada’.



o1

Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios podera, enfim,
analisar o pedido de dispensa de registro daquela oferta publica.

Ademais, importante lembrar que, caso unidades do empreendimento
ja tiverem sido vendidas, o direito de retratacdo devera ser observado, ou
seja, os adquirentes das unidades hoteleiras comercializadas irregularmente
poderdo revogar sua compra, de acordo com o previsto no inciso 1V, alinea
¢ da Deliberacdo CVM n°. 734/2015%,

No entanto, se as irregularidades ndo vierem a ser sanadas no prazo
de 30 (trinta) dias, a oferta publica devera cessar em carater definitivo e o
registro ndo sera concedido, de acordo com os ditames do artigo 19, 83° da
Instrugdo CVM n°. 400/2003°°.

A partir das pesquisas elaboradas, portanto, pode-se inferir que o
maior interesse da CVM ¢ a regulacdo efetiva desse mercado, de modo a
proteger, sobretudo, o investidor. Além disso, € possivel afirmar que a
autarquia busca dar celeridade ao tramite registrario das ofertas publicas de
condo-hotel, uma vez que, como visto, elas ndo seguem o registro usual da
Instrucdo CVM n°. 400/2003 como a maioria das ofertas pablicas, mas sim
a dispensa de registro, prépria da deliberacdo editada sobre o tema, qual
seja, a Deliberagdo CVM n°. 734/2015.

Contudo, o colegiado da CVM vem estudando a possibilidade de
tentar modificar essa pratica, de maneira a passar a conceder o registro das
ofertas publicas de condo-hotel, e ndo mais a sua dispensa, como sera

abordado em tdpico que segue.

5.4. Audiéncia publica acerca de instrugcdo sobre a oferta publica de

distribuicdo de CIC hoteleiro

% Inciso 1V, alinea ¢ da Deliberagdo CVM n°. 734/2015: “seja concedido direito de retratacdo,
quando aplicéavel, nos termos do inciso |, alinea “c”, dessa Deliberagdo”.

8 Artigo 19, §3° da Instrugdo CVM n°. 400/2003: “Findo o prazo referido no § 2°sem que tenham
sido sanados os vicios que determinaram a suspensdo, a CVM devera ordenar a retirada da oferta
e cancelar o respectivo registro”.
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Ap0s alguns anos lidando com as ofertas publicas de CIC hoteleiro, a
CVM adquiriu experiéncia no assunto e detectou certas questdes que
mereciam atencdo e deveriam ser discutidas com os agentes do mercado,
visando uma melhor regulamentacéo.

Em vista disso, em 10 de novembro de 2016, a autarquia submeteu a
audiéncia publica minuta de instrucdo que trata sobre a oferta publica de
distribuicdo de CIC hoteleiro.

A partir de tal minuta, os agentes do mercado tiveram um periodo
para analisar o documento e enviar a CVM sugestdes de melhorias que
iriam beneficiar a regulacdo do mercado condo-hoteleiro como um todo.

A nova instrucdo propde regular apenas as ofertas publicas de CIC
hoteleiro de unidades autbnomas, ao passo que as ofertas publicas
envolvendo a comercializacdo de fragdes ideais de condominios voluntarios
ficariam sujeitas aos mandamentos da Instru¢cdo CVM n°. 400/2003.

Essa dissociacdo pode ser explicada da seguinte forma, segundo a
CVM:

“Essa escolha se justifica na medida em que a Minuta estabelece disciplina

especifica que leva em consideracdo peculiaridades do regime juridico da

incorporagdo imobilidria e do condominio edilicio, notadamente a protecdo de

gue goza o adquirente da unidade autdbnoma, nos termos da Lei n°® 4.591, de 16 de
dezembro de 1964°%,

Com a nova instrucdo, portanto, ndo mais seriam aplicadas a
Instrucdo CVM n°. 400/2003, tampouco a Deliberacdo CVM n°. 734/2015
as ofertas publicas de distribuicdo de CIC hoteleiro de unidades autdnomas,
uma vez que a minuta visa estabelecer um marco regulatério.

Assim, de acordo com o Edital de Audiéncia Pablica SDM n°.
08/2016:

“A CVM pretende com a Minuta alcangar os seguintes objetivos: a) contribuir

para o desenvolvimento sustentavel de setor hoteleiro no Brasil, ampliando e
melhorando o acesso de incorporadores e operadores hoteleiros a0 mercado de

8 Trecho retirado do item “l1. Introducdo” do Edital de Audiéncia Piblica SDM n°. 08/2016,
disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap sdm/anexos/2016/sdm0816edital
-pdf. Acesso em 14 mai. 2017.



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2016/sdm0816edital.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2016/sdm0816edital.pdf
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valores mobilidrios para o financiamento de suas atividades; b) assegurar a
adequada protecdo dos investidores em condohotel, tendo em conta a
complexidade e os riscos inerentes ao CIC hoteleiro; e ¢) promover a seguranga
juridica por meio da clara definicdo dos deveres e responsabilidades de cada um
dos participantes da oferta publica™®’.

A minuta em analise busca aperfeicoar a regulacdo das ofertas
publicas de CIC hoteleiro, ndo esquecendo do regime disposto na
Deliberagdo CVM n°. 734/2015. Com isso, importante é a analise das
principais inovacdes do documento, como sera feito a seguir.

Primeiramente, a minuta preconiza que as ofertas publicas de CIC
hoteleiro passem a ser registradas na CVM, e ndo mais dispensadas de
registro pela SRE. Contudo, excepcionalmente, poderdo ser concedidas
dispensas automaticas de registro nas seguintes hipoteses: (i) as situacdes
nas quais remanesce ao final da oferta pablica, ja analisada pela CVM, um
estoque de unidades autbnomas (equivalentes a até 10% da totalidade do
empreendimento) ndo distribuidas em maos do incorporador ou de outro
participante da incorporacdo imobiliaria, como o dono do terreno, o
construtor ou o fornecedor de materiais utilizados na construgdo®®; (ii) a
distribuicdo publica que compreenda, exclusivamente, unidades autbnomas
que tenham sido objeto de retratacdo, distrato ou rescisdo contratual e
integrem empreendimento hoteleiro que ja tenha sido objeto de distribuicéo
publica registrada ou dispensada de registro pela CVM?®?; (iii) as situacGes
em que o investidor procura desfazer-se do seu investimento, cedendo a
terceiro as suas unidades autdbnomas (limitado a cinco unidades) e a sua

posicdo no CIC hoteleiro™.

67 Redagdo presente no item “1. Introdugdo” do Edital de Audiéncia Publica SDM n°. 08/2016.

88 Art. 29, inciso | da Minuta de Instrugéo sobre a oferta pUblica de distribuicdo de CIC hoteleiro:
“Encontra-se automaticamente dispensada de registro, sem a necessidade do pedido de que trata
o art. 6 °, a oferta publica de distribuicéo de CIC hoteleiro que:

| — compreenda até 10% das unidades autdnomas de empreendimento hoteleiro que ja tenha sido
objeto de distribui¢do publica registrada ou dispensada de registro pela CVM”.

8 Art. 29, inciso 1l da Minuta de Instrucdo sobre a oferta publica de distribuicdo de CIC hoteleiro:
“Encontra-se automaticamente dispensada de registro, sem a necessidade do pedido de que trata
0 art. 6°, a oferta publica de distribuicédo de CIC hoteleiro que:

Il — compreenda, exclusivamente, unidades autbnomas que tenham sido objeto de Direito de
Retratacdo, distrato ou rescisdo contratual e integrem empreendimento hoteleiro que ja tenha
sido objeto de distribui¢do publica registrada ou dispensada de registro pela CVM”.

0 Art. 30 da Minuta de Instrugdo sobre a oferta publica de distribuicdo de CIC hoteleiro:
“Também se encontra automaticamente dispensada de registro a oferta publica de distribui¢do de
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Ademais, o documento visa estabelecer prazos mais precisos quanto
ao inicio e fim da distribuicdo publica. Segundo o artigo 16 da Minuta de
Instrucdo sobre a oferta publica de distribuicdo de CIC hoteleiro: “O
registro de distribuicdo do CIC hoteleiro caducara se o Anuncio de Inicio de
Distribuicdo ndo for divulgado em 180 (cento e oitenta) dias apds a sua
obtencao”.

J& no que diz respeito ao encerramento da distribuicdo, o documento
deixa a questdo aberta a sugestdes dos agentes do mercado, para que 0S
mesmos apresentem 0 prazo mais adequado ao cumprimento de todas as
formalidades.

Outro ponto inovador esta relacionado ao destinatario da oferta. A
principio, se manteriam alguns pressupostos dispostos na Deliberagdo CVM
n°. 734/2015, séo eles: (i) os investidores qualificados; e (ii) os investidores
que possuem, pelo menos, R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) de
patrimonio’?.,

A minuta sugere a criacdo de novo critério alternativo, de modo a
autorizar como destinatarios das ofertas de CIC hoteleiros aqueles que ja
possuem, ao menos, um investimento em condo-hotel, cujo
empreendimento esteja funcionando ha mais de um ano’?.

Contudo, é proposta a exclusdo do atual critério presente na
Deliberacdo CVM n°. 734/2015 que determina o investimento minimo de
R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) no CIC hoteleiro, uma vez que,

segundo o documento, tal critério “pode gerar distor¢des indesejaveis entre

CIC hoteleiro que corresponda a revenda de até 5 (cinco) unidades autdnomas de
empreendimento hoteleiro”.

L Art. 5°, inciso Il da Minuta de Instrugdo sobre a oferta pUblica de distribuicdo de CIC hoteleiro:
“As ofertas publicas de distribui¢do de CIC hoteleiro, realizadas nos termos desta Instrugdo,
devem ser destinadas exclusivamente:

I — aos investidores considerados qualificados, nos termos da regulamentacéo especifica da CVM;
Il — as pessoas naturais ou juridicas que possuam, ao menos, R$ 1.000.000 (um milh&o de reais)
de patrimonio e que, adicionalmente, subscrevam o termo previsto no Anexo 5.

2 Art. 59, inciso |11 da Minuta de Instrucéo sobre a oferta pdblica de distribuicdo de CIC hoteleiro:
“As ofertas publicas de distribuicdo de CIC hoteleiro, realizadas nos termos desta Instrugdo,
devem ser destinadas exclusivamente:

Il — as pessoas naturais ou juridicas que possuam, ao menos, um investimento em CIC cujo
empreendimento hoteleiro esteja em operacgéo por prazo superior a um ano e que, adicionalmente,
subscrevam o termo previsto no Anexo 5.
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empreendimentos hoteleiros, tendo em vista a variacdo significativa do
preco das unidades autdnomas nas diferentes regides do pais”’3.

Além disso, a minuta prevé alteracdes, ainda, concernentes a atuacao
dos corretores de imdveis. Segundo o documento, as incorporadoras
hoteleiras passardo a ser responsaveis pela fiscalizacdo da atividade dos
corretores, visando o cumprimento das normas em vigéncia’®.

Outra novidade esta relacionada ao material publicitario da oferta. A
partir de entdo ndo sera mais necessaria a aprovacao previa de tal material
perante a SRE, uma vez que é proposta uma fiscalizacdo a posteriori’. De
acordo com a minuta:

“A SRE adotard nessa direcdo rotinas de supervisdo e, quando identificar

irregularidades em determinado material publicitario, adotard as medidas

corretivas e sancionadoras apropriadas, as quais incluem, notadamente, a

possibilidade de suspensdo da oferta em curso™’®.

Por fim, a Ultima alteracdo relevante diz respeito a dispensa de
cumprimento das obrigacdes de informacdo pela operadora hoteleira. A
minuta propde que ap6s o terceiro ano de funcionamento do
empreendimento hoteleiro, os conddéminos, reunidos em assembleia,
possam dispensar a operadora hoteleira da divulgacdo de informacgdes

financeiras anuais e trimestrais’’.

8 Trecho extraido do item *“3.3. Ptblico destinatario da oferta” do Edital de Audiéncia Publica
SDM n°. 08/2016.

" Art. 16 da Minuta de Instrucdo sobre a oferta publica de distribuicdo de CIC hoteleiro: “4
sociedade incorporadora deve fiscalizar a atividade dos corretores de iméveis, adotando préticas
e procedimentos destinados a assegurar o cumprimento do disposto nesta Instru¢do”.

S Art. 23 da Minuta de Instrucdo sobre a oferta publica de distribuicdo de CIC hoteleiro: “4
utilizacao de qualquer texto publicitario para oferta, anincio ou promocao da distribuicdo, por
qualquer forma ou meio veiculados, ndo depende de prévia aprovagdo da SRE, ficando os
ofertantes responsaveis pela conformidade do material com as disposicfes desta Segao.

§ 1° Se assim quiserem, os ofertantes podem submeter, uma Unica vez, o material publicitario que
pretendem utilizar na oferta a aprovacdo da SRE, concomitantemente ao pedido de registro da
oferta.

§ 2° Ainda que tenha autorizado a utilizacdo do material publicitario, a SRE pode, a qualquer
momento, por decisdo motivada, requerer retificacdes, alteracbes ou mesmo a cessacdo da
publicidade”.

76 Redacdo retirada do item “3.6. Material publicitario” do Edital de Audiéncia Ptiblica SDM n°.
08/2016.

7 Art. 34 da Minuta de Instrucéo sobre a oferta publica de distribuicio de CIC hoteleiro: “4 partir
do terceiro ano apos o inicio do funcionamento do empreendimento hoteleiro, os condéminos,
reunidos em assembleia, podem dispensar a sociedade operadora do cumprimento de uma ou de
ambas as obrigagéoes previstas no art. 33”.
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Para tal, “a convencdo do condominio devera conter dispositivo
prevendo que tal deliberagdo deve ser aprovada por maioria simples, desde
que corresponda a 20% (vinte por cento) das fragdes ideais”’®,

Assim, tendo em vista que o prazo para manifestacdo dos agentes do
mercado ja expirou, a CVM vem analisando a melhor forma de editar uma
instrucdo que atenda as necessidades do mercado condo-hoteleiro. Contudo,
até la, ainda se aplicam as regras presentes na Instrucdo CVM n°. 400/2003
e na Deliberacdo CVM n°. 734/2015.

Portanto, o tema em andlise ainda sofrera diversas mudancas cujos
efeitos serdo observados num futuro préximo. O resultado da audiéncia
publica sera uma contribuicdo para a edi¢do da instru¢cdo normativa levando
em conta a opinido do mercado. O seu teor, assim que disponivel, como as
demais audiéncias publicas, servira para melhor compreensdo dos objetivos

e finalidade da norma a partir de sua entrada em vigor.

™ Trecho extraido do item “3.7. Dispensa de cumprimento das obrigacfes de informagdo pela
sociedade operadora do empreendimento hoteleiro” do Edital de Audiéncia Publica SDM n°.
08/2016.



6. Concluséao

O presente trabalho teve por objetivo a analise do tratamento
empregado pela CVM as ofertas publicas de CIC hoteleiro, uma vez que,
por se tratar de um tema recente no mercado de valores mobiliarios, merece
ser refletido cautelosamente.

O estudo das ofertas publicas de condo-hotel, reguladas pela
Deliberagdo CVM n°. 734/2015, vem se tornando, com o0s avancos do
mercado de capitais, cada vez mais relevante, ndo sO para 0s seus agentes,
mas, sobretudo, para a Comissdo de Valores Mobiliarios, dado que a
autarquia é o 6rgdo estatal responsavel pela regulacao de tal mercado.

A partir dos estudos realizados, € notdrio que o condo-hotel, embora
por muito tempo tenha sido visto apenas como um bem imobiliario, possui
peculiaridades proprias de valores mobiliarios e, assim pode ser
caracterizado.

Isto se deve as suas principais caracteristicas, sao elas: os ofertantes
sdo uma incorporadora e/ou uma operadora hoteleira; ha um contrato de
Sociedade em Conta de Participacdo (SCP), cujas partes devem ser uma
incorporadora e/ou adquirente como sécios participantes e a operadora
hoteleira como sbcia ostensiva; o sistema de exploracdo do
empreendimento obriga a adesdo dos adquirentes ao “pool de locagdo”,
através dos contratos de SCP e de compra e venda, em que a operadora
hoteleira estara incumbida de gerenciar e explorar as unidades autbnomas,
através do contrato de locacgdo; a utilizacdo do adquirente ndo da direito de
posse direta da unidade hoteleira, podendo apenas utiliza-la como hospede,
desde que pague uma diaria.

Sendo assim, esse panorama demandou que as atribuicdes
fiscalizadora e reguladora da CVM fossem realizadas de forma eficiente
buscando mapear as ofertas publicas de condo-hotel e dar a elas o seu

devido tratamento.
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Como visto, a regulacdo das ofertas publicas de CIC hoteleiro
passou, em periodo relativamente curto, por diversas modificacdes, as quais
foram de liberdade total, passando por uma regulacdo permissiva, até uma
regulacdo propria e mais complexa, devido, sobretudo, a necessidade de
protecédo do investidor.

Essas mudancas foram necessarias para que a tratativa de tais ofertas
estivessem em consonancia com um setor da economia que presenciou um
desenvolvimento vertiginoso, em funcdo dos eventos esportivos sediados
pelo Brasil, e que estava carente de regulamentacao.

Quando os condo-hotéis surgiram no pais, em 2011, os agentes desse
mercado passaram a oferta-los irregularmente, ndo por ma-fé, mas,
sobretudo, por desconhecerem o seu carater de investimento financeiro e,
por conseguinte, que deveriam acatar as normas impostas pela CVM

A opc¢do da autarquia por passar a registrar as ofertas publicas de
CIC hoteleiro veio estabelecer um marco regulatorio. A partir de agora
espera-se, portanto, que a atuacdo da CVM torne-se mais efetiva e notoria
no mercado de condo-hotel.

Como esse € um tema muito atual, o0 mesmo ainda é suscetivel a
diversas mudangas, as quais, como Visto, estdo a ponto de ocorrer. Assim,
espero que o presente trabalho tenha respondido as principais questfes
acerca do assunto, ou pelo menos, tenha servido para a reflexdo sobre sua

importancia e impulsionado o seu estudo.
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