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RESUMO

O presente trabalho busca analisar a natureza dos hotéis em condominio,
empreendidos por incorporadores imobiliarios, cuja estruturacdo decorre de produto
imobilidrio com a venda de unidades autbnomas imobiliarias, destinadas
exclusivamente a um pool de locacdo para a exploracédo da atividade hoteleira. Este
estudo defendera o seu entendimento de que tais empreendimentos, intitulados
condo-hotéis, ndo configuram contratos de investimento coletivo sujeitos a
fiscalizacdo a Comisséo de Valores Mobiliarios, e sim a sua subsuncéo ao regime de
incorporacao imobiliaria e consumerista.

Palavras-chave: Unidades Autonomas Imobiliarias. Incorporacdo Imobiliaria.
Atividade hoteleira. Hotel em condominio.



ABSTRACT

This study analyzes the legal form of condominium hotels, undertaken by real estate
developers with structure originated from real estate product by the sale of real estate
autonomous units, which are intended solely for a leasing pool to the hotel business
operation. This study defends the thesis that such hotels, entitled condo-hotels, does
not constitute collective investment contracts, subject to surveillance of Securities and

Exchange Commission, but its subsumption to the real estate law and consumer
regime.

Key words: Autonomous units. Hotel business. Real Estate Development.
Condominium Hotel.
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1 INTRODUCAO

Os empreendimentos comerciais de base imobiliaria destinados a atividade
hoteleira encontram-se em vasto desenvolvimento no pais, em grande parte
impulsionados pela necessidade de incremento da estrutura de hospedagem por forca
dos diversos eventos esportivos de dimens&o mundial que se concentraram no Brasil
nos ultimos anos.

Sendo certo que as fontes de financiamento para implantacdo de
empreendimentos de hotelaria no pais sdo escassas e de dificil acesso, os
empreendedores buscam alternativas as dificuldades e viabilizam seus
empreendimentos hoteleiros nas mais diversas concepc¢des de formatacao

N&o obstante as dificuldades, conforme levantamento e estimativa do Férum de
Operadores Hoteleiros do Brasil (FOHB), até o presente ano estao previstas a criacao
de aproximadamente 27.000 (vinte e sete mil) Unidades Habitacionais?! (UH).

Hoje, a maior parte dos empreendimentos destinados a operacdo hoteleira,
distinguindo-se do exemplo de tantos outros paises que fazem uso de recursos de
empréstimos oriundos de instituicfes financeiras ou entidades governamentais, tem
como fonte de financiamento integral o capital aportado por adquirentes isolados de
unidades imobiliarias em regime de incorporacao imobiliaria. O capital aportado, em
verdade, refere-se a um contrato de compra e venda de unidade imobiliaria entre a
incorporadora e o adquirente isolado, cuja unidade imobiliaria adquirida é destinada a
um pool de locacdo, administrado por uma empresa especializada em hotelaria, sendo
todas as UHs exploradas pela atividade de hotel. Assim, um Unico empreendimento
hoteleiro apresentard diversos investidores pulverizados, formando os chamados
condo-hotéis.

Como consequéncia desta nova tendéncia por parte do mercado imobiliario, a
ampla oferta publica configurada pela divulgacdo na midia e veiculos de publicidade
de empreendimentos que comercializam UHs voltadas a compradores distintos - os
“‘investidores pulverizados” - que nada mais sao do que os potenciais adquirentes
objetivando retornos financeiros, levantou diversos questionamentos sobre tais

ofertas bem como acerca da regulamentacdo do mercado aos 6rgaos deste tipo de

1 Segundo a Deliberagdo Normativa n. 429 (EMBRATUR, 2002), entende-se por Unidade Habitacional (UH) o
espaco, atingivel a partir das areas principais de circulagdo comuns do estabelecimento, destinado a utilizacdo pelo
hospede, para seu bem-estar, higiene e repouso.



empreendimento, até entdo, consubstanciados no Sindicato de Habitacdo (SECOVI)
e na Fundacgéao de Protecéo e Defesa do Consumidor (PROCON).

Foi nesse cenario que, ao final do ano de 2013, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), entidade autarquica em regime especial vinculada ao Ministério da
Fazenda, criada em 07 de dezembro de 1976, se deteve a estudar o mercado de
condo-hotéis e deu inicio as discussfes junto aos 6rgaos atuantes deste setor sobre
0s mecanismos de regular e contribuir & geracdo de produtos mobiliarios de origem
imobiliaria que se enquadrem nas especificacfes de oferta publica prevista em Lei.

Ainda em dezembro do ano de 2013, fomentando tal tema, a CVM publicou alerta
ao mercado sobre a possibilidade de casos que poderiam configurar captagao
irregular de poupanca popular, articuladas por incorporadores e corretores de imoéveis
através da oferta publica de oportunidades de investimento em empreendimentos
imobiliarios que, por regra, devem se submeter as regras da lei que Ihe instituiu.

Assim, deu publicidade e consolidou no mercado imobiliario o seu entendimento
de que empreendimentos imobiliarios levados ao publico com vistas a comercializacéao
de unidade imobiliaria destinada a exploracao de atividade hoteleira de modo a gerar
rendimentos ao adquirente investidor tém seu produto enquadrado no conceito de
valor mobiliario definido no inciso 1X do artigo 2° da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro
de 1976 (Lei 6.385/76), in verbis:

[...] quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacéo, de
parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de
servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de
terceiros.

Conseguinte ao alerta publicado, ano inicio do ano de 2014 ja tinha a Autarquia
notificado dezenas de empreendimentos que entendeu enquadrar no inciso 1X do
artigo 2° da Lei 6.385/76, e desde entdo tem atuado com vistas a intensificar a
laboriosa misséo de fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios brasileiro,
alertando a atuacdo irregular por parte de agentes ndo autorizados e cominando
penalidades aqueles que ndo observem as regras estabelecidas em lei.

Cumpre esclarecer que o objetivo da referida atuacado da CVM é a de impedir a
oferta de cotas (ou acdes) ou contratos de empresas imobiliarias relacionadas ao
negaocio hoteleiro, sem o devido registro perante a CVM, sob a tese de que tal oferta

nao se enquadra como a comercializagdo de um produto imobiliario, ainda que ocorra



por meio de propaganda de investimento hoteleiro.

Para sustento de sua tese, a CVM chama atenc¢éo ao fato de que tem ocorrido
uma utilizacdo exacerbada e desproporcional de publicidade que exorbita o propdésito
de comercializacdo de um produto imobiliario, com énfase aos atrativos de ordem
financeira que prometem, em contrapartida aos investimentos ali realizados, de parte
dos lucros do empreendimento, deixando de consubstanciar, assim, uma oferta na
seara da comercializacdo de bem imovel.

Importa frisar, contudo, ja delineando a linha de defesa deste estudo, que a
comercializagdo de unidades autbnomas imobiliérias - e, portanto, de bens imoveis e
em regime de incorporacgao imobiliaria -, vincula-se as regras previstas na Lei n. 4.591,
de 15 de dezembro de 1964 (Lei n. 4.591/64), que dispde sobre o condominio em
edificacdes e as incorporacfes imobiliarias, bem como aos dispositivos do Cadigo
Civil e, sem duvidas, a lei consumerista prevista no Codigo de Defesa do Consumidor
(CDC), nao se subsumindo a seara de atuacdo da CVM.

E certo que, por outro lado, a pratica comercial de ofertar publicamente um
investimento financeiro associado a atividade imobiliaria exige uma analise
aprofundada de modo a verificar, em razdo de sua formatacéo, 0os casos em que se
afasta do objeto da Lei n. 4.591/64 e se enquadra como valor mobiliario cujo o devido
registro no 6rgao regulador é imprescindivel.

Conforme sera discorrido ao longo do presente trabalho, a caracterizacdo da
oferta publica é constatada pela presenca de (i) esforcos de venda de titulos ou
contratos de investimento coletivo; (ii) que gerariam direito de participagéo, de parceria
ou de remuneracao, inclusive resultante da prestacdo de servigos; e (iii) cujos
rendimentos viriam do esforco do empreendedor ou de terceiros, nos termos da Lei n.
Lei 6.385/762.

Em sintese, pode-se entender que a CVM esta consolidando o entendimento de
que se inclui em seu ambito de fiscalizacdo a atividade de incorporadores de
empreendimentos imobiliarios hoteleiros com a caracterizagdo de oferta publica de
valores mobilidrios quando os atos de venda sejam praticados por meio de
instrumentos destinados ao investimento financeiro, dispondo, inclusive, de utilizacédo
de material de publicidade que se utiliza da expectativa de obtencao de lucros, nao

pela compra e venda do bem imovel, mas pela exploracdo da propria unidade

2 FERRARI, Carlos Eduardo Peres. Condo-Hotel e a CVM. 2014.
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imobilidria por meio da atividade hoteleira. Assim, estariam abarcadas dentro da
esfera da CVM todas estas atividades, submetendo-se a sua disciplina e fiscalizagédo
e, por conseguinte, a exigéncia de registro prévio na autarquia.

Desde entdo, vem se consolidando o entendimento de que a oferta de tais
unidades levadas a comercializacdo, uma vez consideradas valor mobiliario,
consubstancia, por parte das incorporadoras, emissao publica de valores mobiliarios
distribuida no mercado sem o registro prévio obrigatorio e sem a concessao de
dispensa de registro da Comissao de Valores Mobiliarios, previstos, respectivamente,
no artigo 19 da Lei 6.385 e no paragrafo 5°, |, do mesmo artigo — entendimento
controverso se analisado sob a ética do regime de incorporacédo e das legislacdes
aplicaveis a este regime, na forma do que sera explorado no trabalho monogréfico
proposto.

Exposto o acima, o presente trabalho surge em um importante contexto do
cenario imobilidrio onde, em que pese 0 engessamento cada vez mais sensivel da
atividade de incorporacao imobiliaria nas grandes metropoles ante o esgotamento de
lancamentos viaveis e rentaveis e a busca por novas modalidades de incorporacéo,
alia-se a exploracdo da atividade hoteleira como solugdo aos bolsos das
incorporadoras imobiliarias e a promessa ao potencial adquirente de retorno financeiro
atraente.

Fica claro, contudo, que tal saida do mercado esbarra na recente iniciativa de
intensificacdo da atuacdo da CVM. Assim, este estudo visa a demonstrar que a
controvérsia relativa a tais casos decorre das antinomias que resultam da incidéncia
do regime de mercado de capitais vis-a-vis as demais normas especificas incidentes
— especialmente, os regimes de incorporacdo imobiliaria, de locacdo de imoveis
urbanos, de defesa do consumidor e, em especial, da intermediacéo de venda de bens
imoveis.

No decorrer desta monografia, busca-se tornar claro que a regulacdo do
mercado de capitais, quando contraposta ao regime juridico dos demais regimes
mencionados, sdo microssistemas distintos que ndo somente ndo se comunicam,
como séo excludentes entre si.

Frise-se que o0 presente estudo atem-se exclusivamente a incorporacao
imobiliaria de empreendimentos imobiliarios destinados a exploragdo hoteleira
estruturado, em suma, com a venda de unidade autbnoma imobiliaria com fulcro na

Lei n. 4.591/64, com natureza juridica de contrato de compra e venda de unidade
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imobiliaria, cuja operacdo hoteleira apoia-se na participacdo do proprietario da
unidade em um Contrato de Sociedade em Conta de Participagéo (SCP) na qualidade
de socio participante, sendo o hotel operado por um operador hoteleiro e Sécio
Ostensivo da SCP, e, acessoriamente, com a elaboracdo da Convencdo de
Condominio, uma vez que o empreendimento € um hotel em condominio, bem como
a um Contrato de Administragédo celebrado com empresa especializada do ramo
hoteleiro, sendo excluida pela presente tese defendida qualquer outro tipo de
empreendimento destinados a exploracdo hoteleira cuja formatacédo juridica fuja
aquela aqui estudada.

Para nao restar inconsistente o tema, comprovar-se-a, dentre outros elementos,
que, nos termos da lei que regula a atuacdo dos corretores de imoveis, a
intermediacdo da comercializacdo de imdveis no Brasil € restrita a profissionais (ou
empresas) que sejam devidamente inscritos no Conselho Regional de Corretores de
Iméveis (CRECI) competente, da mesma forma que o regime de incorporagéo
imobiliaria prevé uma série de requisitos aplicaveis a venda de unidades imobiliarias,
gue nada se confunde com o conceito de valores mobiliarios.

Complementando o raciocinio, integrara o presente estudo a andlise da prépria
definicdo de consumidor, prevista no CDC — |a caracterizado como destinatéario final
do produto ou do servico —, donde se exclui qualquer possibilidade de relacionar tal
conceito ao de investidor, sob a perspectiva da regulacdo do mercado de valores
mobiliarios.

Ato continuo, sera estudada a estrutura de tal comercializacao,
consubstanciada, fundamentalmente, pela celebracéo de contrato de compra e venda
de unidade autbnoma, pela convencao de condominio e pelo contrato de sociedade
em conta de participacdo, e analisar a caracterizacdo juridica dos contratos de
investimento coletivo a luz do entendimento traduzido nas palavras de Ary Oswaldo
Mattos Filho, quando diz que visivel a passibilidade do investidor, esta, entretanto,
nao sera sempre absoluta: a variacdo crescente da interferéncia fard com que se
confunda na mesma pessoa 0 ato de intervir com o0 de gestdo. A estes, a lei ndo
protege, ja que a coincidéncia do ato de investir e administrar o investimento faz com
que os elementos de fornecimento de informacdes, dever de diligéncia, etc,
desaparecam. Nenhum investidor podera alegar que foi prejudicado por si préprio,

enquanto administrador de seus proprios investimentos, com isso buscando
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indenizacao de si proprios.

Para estudo de casos brasileiros, o presente trabalho perscrutard dois episodios
de grande repercussao nacional, conhecidos como “Contratos de Boi Gordo” e o
“Grupo Franco”, além de um breve relato acerca das Cédulas de Crédito Bancario.

O primeiro, relativo aos chamados “Contratos de Boi Gordo”, investimentos que
tiveram um grande impacto na historia do mercado de capitais brasileiro, consistiam
em um contrato de parceria que um investidor firmava com um empreendedor no qual
0 primeiro adquire animais do segundo sob a promessa de que o empreendedor
submetera o animal a engorda. Apos a engorda, o animal poderia ser submetido a
abate ou ser devolvido ao investidor, a escolha do investidor, sendo que os lucros do
abate seriam repassados ao mesmao.

O segundo, o episddio do “Grupo Franco”, refere-se a publicacdo veiculada pela
empresa, em uma pagina na Internet, de uma série de informagdes a respeito de um
investimento em imdveis dos mais diversos tipos como pousadas, resorts,
apartamentos, hotéis, casas e que, segundo o anuncio, tal investimento, gerido pelo
Grupo Franco, traria uma renda mensal certa ao investidor na forma de um percentual
a ser calculado sobre “os investimentos estimados pelo grupo” e que, ainda, nos
termos do anuncio, o investidor adquiriria quotas da empresa, disponibilizados por
meio de contratos individuais, sendo que o rendimento auferido pelo empreendedor
no pagamento das quotas seria destinado a compra de imoveis.

Assim, pautando-se no estudo de casos concretos vistos nas ultimas décadas
no mercado de incorporacdo imobilidria, brasileiro e estrangeiro, e, com base
doutrindria e jurisprudencial, percorrer-se-a, em primeiro lugar, a andlise das
caracteristicas e regime de direito imobilidrio a que empreendimentos de tal natureza
estdo sujeitos; e, posteriormente, a apresentacao das distincées entre tal regime e a
caracterizagao de um “contrato de investimento coletivo”.

Imprescindivel ao presente estudo referir-se a redacdo do Security Act de 1993,
apos o exame da fragil situagdo econémica dos Estados Unidos que sobreveio com a
crise de 1929 e a implementacdo do New Deal. Neste cenario, sera percorrido o
passar dos anos dos tribunais norte-americanos, que culminou na elaboracdo de uma

conceituagcdo mais dindmica dos valores mobiliarios de modo a priorizar o conteudo

3 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo, O Conceito de Valor Mobiliario. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro, 59, Ed. Revista dos Tribunais, p. 32.
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das operacdes financeiras em detrimento da forma de tais negdcios.

Analisando, por fim, o embleméatico caso concreto da Howey Company, cujo
julgamento da Suprema Corte Norte-americana formalizou um marco na diretriz
daquilo que deve ser considerado contrato de investimento com reflexos no Security
Act, o presente estudo contextualizara os casos recentemente discutidos pela CVM ja
mencionados, e clarificard sua tese respaldando-se nos regimes legais aplicaveis no
sentido de que a venda de unidades autbnomas imobiliarias, em regime de
incorporacao, por meio de contrato de compra e venda de unidade imobiliaria, com
participacdo em Sociedade em Conta de Participagdo ndo configura produto sujeito a
fiscalizagcao e regulacdo da CVM.
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2 DA DEFINICAO DE CONDO-HOTEIS

Entendidos como uma evolucdo dos flats - conceituados* como “condominio
residencial, cujas unidades habitacionais podem, eventualmente, ser locadas a
terceiros por tempo determinado” e onde “as instalacdes fisicas sdo mais amplas do
que as do apart-hotel” — os condo-hotéis se caracterizam como empreendimentos na
forma de hotel em condominio, e tém sua estrutura operacional hoteleira composta
por um pool de locacédo, onde todas as unidades s&o autbnomas, comercializadas a
investidores.

O condo-hotel, em suma, pode ser definido como em empreendimento que
apresenta estrutura de operacao hoteleira, podendo, contudo, que a integralidade de
suas unidades autbnomas possam ser compradas por investidores, assim como
acontece com algumas unidades de apart-hotéis. A construcéo fica, via de regra, sob
responsabilidade da incorporadora.

Na definicdo de Saab e Gimenez®:

Os condo-hotéis, ou hotéis em condominio, muitas vezes confundidos
com os flats, constituem-se basicamente de hotéis com funding®
realizado pelo mercado imobiliario, contemplando a venda das
unidades ou tendo a captagédo de recursos por meio de um fundo de
investimento imobiliario. E um hotel em sua totalidade, com todos os
apartamentos disponiveis para o pool e operados por cadeira hoteleira.
Do ponto de vista arquitetbnico, esses empreendimentos privilegiam os
espagcos comuns destinados a atividades sociais e de lazer, em
detrimento das areas de servigo das unidades autbnomas, tais como
cozinha e despensa.

O SECOVI de Séo Paulo, no ano de 2012, pacificou o entendimento de que se
trata de um empreendimento com aprova¢do nos 6rgaos publicos, submetidos ao
regime de condominio edilicio, onde o proprietario ou detentor de sua posse néo tem
o direito de utilizar sua unidade para moradia, ficando proibida a locacéo a terceiros,
sendo obrigatoria a participagdo no pool através do gestor hoteleiro.

Desta feita, o potencial adquirente da unidade deste empreendimento,

diferentemente daqueles que compram unidades autbnomas imobiliarias em

4 BENI, 1998, p. 303

5 SAAB, Willian Georfe e GIMENEZ, Luiz Carlos Perez. Flats, apart-hotéis ou hotéis-residéncia: caracterizago
e desempenho no Brasil e no Municipio de Sdo Paulo. BNDES Setorial. Rio de Janeiro: 2001
® Funding: constitui-se por hotéis com recursos alavancados pelo mercado imobiliario. Saab e Gimenez (2001).
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empreendimentos residenciais, ndo visam a adquirir um lugar para morar ou passar
férias, mas para obter retorno sobre o seu investimento de compra. Assim, a unidade
habitacional que comp&e o hotel € estruturada como um negdcio, cujo proprietario
e/ou detentor se beneficia do retorno financeiro obtido.

Nesta seara, Rushmore’ exalta:

O incorporador do condo-hotel beneficia-se ao ter uma imediata (e
frequentemente lucrativa) saida estratégica pela venda das unidades
hoteleiras aos investidores a precos que frequentemente excedem o
que pode ser ganho com um namero limitado de parceiros/investidores.

Tem-se assim que os condo-hotéis podem ser caracterizados como
empreendimentos hoteleiros, nos quais ha uma ampla quantidade de investidores —
que podem ser fundos de investimentos imobiliarios, pessoas fisicas ou pessoas
juridicas — sendo vedada a moradia no empreendimento ou a locacdo direta pelo
proprietario da unidade. Enquadra-se, pois, como parte do turismo imobiliario, ou
mercado turistico-imobiliario e traz aos seus incorporadores, maior e mais rapido
retorno dos seus investimentos.

Cria-se, pois, com o condo-hotel, um produto de investimento lastreado em
hotelaria, sendo, contudo, empreendimentos de base imobilidria (EBI), cuja renda é
atrelada ao desempenho operacional e cuja busca por cada vez mais investidores
enseja, por zelo, uma necessidade de critério mais acurado na analise do
desempenho deste produto de investimento.

Foi com atencéo a esta nova estrutura de empreendimento que o SECOVI-SP
elaborou e destinou ao mercado o “Manual de Melhores Préticas para Hotéis de
Investidores Imobiliarios Pulverizados — HIIP”, tido como um forte avango com vistas
a conscientizar os agentes do setor com relacdo as caracteristicas do produto de
hotelaria e particularidades do seu investimento. Assim, foram introduzidos no Manuel
de Melhores Praticas para HIIP, conceitos e definicdes, normas de conduta e, ainda,
responsabilidades de cada um dos agentes participantes do investimento em HIIP.

Frise-se, aqui, j& como introducdo ao tema a ser abordado mais a frente neste
estudo, que no Manual de Melhores Praticas para HIIP, o condo-hotel é ressaltado

como um produto de investimento imobiliario, que, por conseguinte, gera a

7 RUSHMORE, S. What is a condo-hotel? Hotels Magazine, Illionois, vol. 38, n° 11, Nov. 11. p. 3
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necessidade de criteriosa avalicdo por parte de quem deseja imobilizar seu capital,
devendo os incorporadores transmitirem com transparéncia e de forma inequivoca as
informacdes do produto de investimento que comercializa, tal qual devem fazé-lo em

seus empreendimentos que nao tém destinacado hoteleira.
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3 NATUREZA IMOBILIARIA DOS EMPREENDIMENTOS E O REGIME DE
INCORPORAGCAO DE IMOVEIS

Com o intuito de tratar de condominio imobiliario com finalidade de exploracao
hoteleira, note-se que o objeto deste estudo se refere a empreendimentos que
atendem a todas as exigéncias legais, regulamentares e contratuais que lhe sao
aplicaveis, além dos mais rigorosos critérios de transparéncia e boa-fe.

E certo que para o tipo imobiliario aqui examinado, faz-se mister que o seu
projeto legal de condominio hoteleiro seja devidamente aprovado pela Prefeitura do
local onde se desenvolvera, passando pelo regular processo de licenciamento
ambiental bem como de obtencéo das licencas exigiveis, e registro no competente
registro de imoveis, com toda a documentacéo aplicavel, de modo a permitir o registro
do Memorial de Incorporacdo na respectiva matricula.

Superadas tais fases, € que o incorporador comecara seus esforcos de levar ao
publico a venda das unidades imobiliarias que compdem o empreendimento.

Conforme se vera, a legislacdo aplicavel a matéria aqui estudada € a Lei n.
4.591/64e o Cdbdigo de Defesa do Consumidor criado pela Lei n. 8.078, de 11 de
setembro de 1990, além do Cdédigo Civil.

Assim, prevista e definida na referida Lei 4.591, a incorporacao imobiliaria nada
mais € do que um negocio juridico que tem por finalidade promover e realizar a
construcdo, para alienacdo total ou parcial, de edificacbes compostas de unidades
autbnomas, podendo ser desenvolvida pelos regimes de empreitada, por
administracdo a preco de custo ou, simplesmente, de forma direta.

Os casos aqui estudados, em geral, se tratam de regime de incorporacéo direta,
onde o incorporador prospecta e adquire terreno, e, por sua conta e risco, individualiza
as unidades a serem construidas, sendo a entrega das unidades o objeto do seu
contrato. Por ser uma atividade complexa e especifica, a incorporagédo imobiliaria
distingue-se da execucao de obras de construcdo civil, tendo regulamentacao e
definicdo préprias, ndo se confundindo, portanto, com diplomas legais aplicaveis a

outros ramos.

3.1 DA NATUREZA IMOBILIARIA E ESTRUTURACAO JURIDICA DOS
EMPREENDIMENTOS
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Como antecipado na Introduc¢éo, a tese da ndo subsuncao a CVM aqui defendida
respalda-se a luz da estrutura aqui desenha aos condo-hotéis, de modo que serédo
repassados, um por um, o0s instrumentos juridicos que estruturam tais

empreendimentos.

3.1.1Contrato de Compra e Venda das Unidades Autdnomas

Inicialmente, antes de discorrer a respeito dos dispositivos do Contrato de
Compra e Venda das Unidades Autbnomas dentro da estrutura do investimento em
empreendimento hoteleiro, mister se faz compreender mais profundamente acerca da
natureza da obrigacdo que se cria através de sua celebracéo.

Segundo os parametros legais, a incorporadora devera oferecer aos
interessados a venda das unidades imobiliarias hoteleiras autbnomas que compdem
o empreendimento por meio da celebracdo de Escritura de Promessa de Venda e
Compra de Bem Imdvel para Entrega Futura e outros pactos.

A promessa de compra e venda pressupde o regular cumprimento das
obrigacdes a luz do Direito Civil Brasileiro, vez que o Cadigo Civil estabelece, em sede
do seu artigo 143, que qualguer das partes tera o direito de exigir a celebracéo
definitiva, apds concluido um Compromisso de Compra e Venda®.

Tal entendimento fica evidenciado nos artigos 1417 e 1418 do mesmo Cadigo,
ao prever a promessa de compra e venda como irretratavel, conferindo direito real ao
promitente comprador, além de estabelecer a adjudicacdo compulséria como solucéo

as hipéteses de recursa de outorga de escritura por parte do promitente vendedor®:

Art. 1.417 Mediante promessa de compra e venda, em que se nao
pactuou arrependimento, celebrada por instrumento publico ou
particular, e registrada no Cartério de Registro de Imoéveis, adquire o
promitente comprador direito real & aquisicdo do imovel.

Art. 1.418 O promitente comprador, titular de direito real, pode exigir do
promitente vendedor, ou de terceiros, a quem os direitos deste forem
cedidos, a outorga da escritura definitiva de compra e venda, conforme

8 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004.

9 BEGALLI, Paulo Antdnio. Direito contratual no novo Codigo Civil. Sdo Paulo: Editora de Direito, 2003. p.
296
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o disposto no instrumento preliminar; e, se houver recusa, requerer ao
juiz a adjudicacéo do imével.

Pois bem, com a aquisicdo das unidades autbnomas, ap0s o encerramento das
obras e instituicdo do condominio, os compradores lavram as escrituras definitivas de
compra e venda dos imoveis referentes a cada uma das unidades autdbnomas e
registram as respectivas propriedades das unidades autbnomas adquiridas no cartério
de registro de imoveis competente.

Entenda-se que no direito patrio, o contrato de compra e venda de imével gera
o efeito de vincular pessoalmente as partes, concretizando-se a transmisséo da
propriedade a partir tdo-somente da sua transcricao no registro competente, sem que
haja a necessidade de se produzir nova declaracdo de vontade no sentido da
transmissao da propriedade, visto que a declaracdo de vontade que da suporte ao
negécio dispositivo pode ser, nos ensinamentos de Clévis do Couto e Silval?,
considerada como co-declarada no negécio obrigacional antecedente, isto é, a partir
da propria celebracédo da Promessa de Compra e Venda, levada a registro.

A transmissédo imobiliaria brasileira, segundo Clévis do Couto e Silva'l, é causal
visto que:

[...] quem vende um imdvel, por escritura publica, ndo necessitara de
outro ato, ou de outra declaracdo de vontade, para que se possa ser
realizado o registro por, na vontade de vender [...] esta a vontade de
adimplir, de transmitir, que, por si s0, é suficiente para permitir o registro
no albo imobiliario.

De tal sorte que o compromisso de compra e venda tem o condao de, por si S0,
transferir imediatamente a posse do bem sobre o qual se celebrou o compromisso,
havendo a transmissdo da propriedade, contudo, apds o seu registro no competente
orgao.

H4, portanto, matriculas especificas para cada unidade, isto é, para cada quarto,
ou, ainda, sendo empreendimento hoteleiro, para cada UH. Trata-se, evidentemente,
de um direito real que recai sobre um bem imovel. E a legislacéo especifica sobre a
matéria, a saber, a Lei 4.591, deixa clara essa natureza nos termos do paragrafo

segundo do artigo 32 daquela norma, nos seguintes termos:

10 COUTO E SILVA, Clovis Verissimo do. A obrigacdo como processo. Sdo Paulo: José Bushatsky, 1976.

11 1dem.
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§2° Os contratos de compra e venda, promessa de venda, cessao ou
promessa de cessdo de unidades autbnomas sao irretrataveis e, uma
vez registrados, conferem direito real oponivel a terceiros, atribuindo
direito a adjudicacao compulséria perante o incorporador ou a quem o
suceder, inclusive na hipétese de insolvéncia posterior ao término da
obra. (destacamos)

Vé-se, de pronto, que a referida venda de unidade autbnoma pelo exercicio da
atividade de incorporadora imobilidria nos empreendimentos sob estudo é realizado
em perfeito cumprimento ao disposto na Lei 4.591.

Atente-se, ainda, ao fato de que a aplicagdo do regime da lei de condominio e
incorporacdes é clara quando se trata de alienacdo de bens imdéveis, ainda que para
fins ndo residenciais. Essas normas especificas excluem eventuais outras esferas.

Nesse sentido, some-se o0 disposto no artigo primeiro dessa lei, nos seguintes termos:

Art. 1° As edificacdes ou conjuntos de edificacbes, de um ou mais
pavimentos, construidos sob a forma de unidades isoladas entre si,
destinadas a fins residenciais ou ndao-residenciais, poderdo ser
alienados, no todo ou parte, objetivamente considerados, e constituira,
cada unidade, propriedade autbnoma sujeita as limitacdes desta Lei.

Ademais, o Contrato de Compra e Venda de Unidades Autbnomas devera criar
direitos e obrigacfes adicionais para ambas as partes contratantes, a saber, de um
lado, o investidor em imével (comprador) e, do outro, a incorporadora imobiliaria
(vendedora). O referido Contrato de Compra e Venda de Unidades Autdbnomas estaria,
portanto, longe de ser um contrato unilateral uma vez que o comprador, diretamente
interessado no sucesso do empreendimento em imével, é figura ativa e importante no
contrato, sendo titular de inGmeras obrigacdes.

Tal participacdo ativa do comprador fica evidenciada através do Contrato de
Compra e Venda de Unidades Autbnomas por clausula de praxe neste mercado que
prevé ser de responsabilidade do comprador o pagamento de tudo aquilo que nao
constar expressamente do memorial descritivo e que venha a ser executado de
comum acordo entre a incorporadora e o investido, ficando clara a relagdo de
igualdade entre as partes no emprego dos recursos do projeto e o poder que o
comprador tem de decidir a respeito do destino do seu dinheiro.

Nenhuma decisao, portanto, de emprego dos recursos sera tomada sem que o
comprador assim o queira. Frise-se, ainda, que este tipo de contrato introduz a

possibilidade da alteracdo, de qualquer natureza, das unidades autdbnomas pelos
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conddéminos, além de poder dispor que, caso o comprador esteja adimplente com as
suas obrigagbes decorrentes do Contrato de Compra e Venda de Unidades
Autdnomas, a incorporadora nédo poderia se opor a eventual cessédo dos direitos do
comprador oriundos do Contrato de Compra e Venda de Unidades Autbnomas.

Na mesma esteira € que, por certo, referidos Contratos estabelecem previsdo de
que é responsabilidade exclusiva do comprador o pagamento das despesas com
ligacdes provisorias e definitivas de servigos publicos, aléem de ser responsabilidade
exclusiva do comprador as despesas incorridas com Imposto Predial e Territorial
Urbano (IPTU), foro, taxas e seguro de incéndio entre a data da assembleia geral de
instalacdo do condominio e a data de emissado do “habite-se” da unidade autbnoma
adquirida pelo comprador.

A fim de exaltar ainda mais a relacdo formalizada por forca do Contrato de
Compra e Venda de Unidades Autdnomas entre incorporador e comprador, é certo
por igual que referido contrato estabelece, usualmente, dispositivo que trata das
comunicacdes a serem realizadas entre as partes, fazendo referéncia as informacées
gue devem ser prestadas ao comprador, entre elas: (i) informacdes sobre o estagio
da obra; (ii) avisos para a realizagdo de vistorias; (iii) convites ou reuniées ou para
tratativas de assuntos pertinentes ao Contrato de Compra e Venda de Unidades
Imobiliarias; e (iv) outros comunicados diversos e de interesse para o bom andamento
das relacbes contratuais.

Também serd no ambito do Contrato de Venda e Compra de Unidades
Autbnomas que ficar4 reforcada a obrigacdo da incorporadora disponibilizar
informacdes sobre 0 andamento das obras ao comprador, ou a sua procuradora, e de
convocar o comprador, por meio de sua procuradora, a solicitar o agendamento de
vistoria da unidade autbnoma. Ademais, € comum a previsao de clausula que trate da
obrigacdo do comprador, sempre por meio de sua procuradora, de agendar uma data
para vistoriar a unidade auténoma.

Indo além, nos casos estudados para a elaboracao do presente trabalho, mostra-
se absolutamente préatica do mercado o que o Contrato de Venda e Compra de
Unidades Autdbnomas podera, ainda, em consonancia com o dever de informacéo
atribuido ao vendedor, prever que a incorporadora devera informar ao comprador, com
antecedéncia minima sugerida de 120 (cento e vinte) dias, caso a obra venha a se
estender para além do seu prazo estimado.

Outro item que reforca a tese ora sustentada € a existéncia no Contrato de
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Compra e Venda de Unidades Autbnomas de dispositivo que preveja que a obra nao
podera permanecer pendente de conclusdo apdés 180 (cento e oitenta) dias do
encerramento do prazo estimado de obra, a ndo ser que a incorporadora comprove
motivos de caso fortuito ou forca maior, ou, ainda, culpa exclusiva dos adquirentes
das unidades, incluindo o comprador. Tal item do Contrato de Compra e Venda de
Unidades Autbnomas ndo apenas revela o equilibrio das partes no contrato, como
também indica que a acdo dos compradores podera ser culposa, evidenciando o seu
papel ativo no empreendimento.

Sem esgotar as possibilidades de clausulas do Contrato de Compra e Venda de
Unidades Autonomas que resguardam a natureza aqui defendida de tais
empreendimentos, ha ainda que se falar em dispositivo que contém uma declaracao
do comprador na qual ele atesta que as informacdes que lhe foram prestadas pela
vendedora, ou por seus prepostos, que influenciaram em sua decisao de comprar a
unidade autbnoma, estdo de acordo com 0s pressupostos contidos nos artigos 31 e

52 do CDC, transcritos a seguir:

Art. 31 A oferta e apresentacdo de produtos ou servicos devem
assegurar informagfes corretas, claras, precisas, ostensivas e em
lingua portuguesa sobre suas caracteristicas, qualidades, quantidade,
composigao, prego, garantia, prazos de validade e origem, entre outros
dados, bem como sobre 0s riscos que apresentam a saude e seguranca
dos consumidores.

Art. 52 No fornecimento de produtos ou servigos que envolva outorga
de crédito ou concessao de financiamento ao consumidor, o fornecedor
devera, entre outros requisitos, informa-lo prévia e adequadamente
sobre:

| — preco do produto ou servigo em moeda corrente nacional;

Il — montante dos juros de mora e da taxa efetiva anual de juros;

[Il — acréscimos legalmente previstos;

IV — numero e periodicidade das prestagdes;

V — soma total a pagar, com e sem financiamento.

(..)

Isto €, visando a boa-fé objetiva e o equilibrio nas relagbes de consumo,
assegurando, assim, as partes contratantes, de forma reciproca, informacdes claras
e precisas.

Sera também neste contrato o instrumento correto por meio do qual o adquirente
da unidade imobiliaria se obrigara a assumir as obrigacdes previstas em um contrato

de administracdo hoteleira (Contrato de Administracdo) formalizado, inicialmente,
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entre a incorporadora e uma empresa especializada em hospitalidade, onde o
adquirente da unidade devera figurar como sucessor da incorporadora. Certo que a
empresa de hospitalidade cabera a prestacdo de uma série de servigcos de operacéo
hoteleira do empreendimento, cabendo ao Contrato de Administracéo prever que seus
contratantes, em especial, os adquirentes das unidades autbnomas cooperaréo e
atuardo em colabora¢do mutua de todas as formas razoaveis e adequadas a permitir
gue a Administradora desempenhe as obrigacdes por ela assumidas, mais uma vez
se evidenciando-se a posicdo ativa que o comprador se mantém na gestdo do
empreendimento, ndo sendo agente alheio ao investimento realizado.

Adicionalmente neste ponto, o Contrato de Administragcdo se mostrard como
instrumento adequado para que seja estabelecido ser responsabilidade dos
adquirentes das unidades autdbnomas a obtencdo e manutencdo do seguros ali
previstos, 0 que engrossa 0 argumento aqui levantado.

Tem-se, desta feita, que o investidor pulverizado que adquire a unidade pelo
Contrato de Compra e Venda de Unidade Autbnoma, como visto ser 0 mecanismo
legal e legitimo para sua aquisicao e, apds 0 seu registro, para a transmisséo de sua
propriedade, igualmente traz a relacdo uma posicao de equilibrio entre as partes,

sendo o investidor um agente plenamente atuante.

3.1.2 Convencéo de Condominio

Tendo em vista, portanto, a natureza de hotel em condominio dos
empreendimentos ora estudados, os adquirentes/consumidores, ao comprarem
unidades autbhomas compostas por areas privativas e areas comuns, devem firmar,
por logico, a Convencao de Condominio daguele que vem a ser o hotel, na qualidade
de sucessores da incorporadora.

A Convencdo de Condominio do Hotel exerceria exatamente a fungdo de
enumerar uma série de obrigacbes e deveres de grande importancia aos
compradores, Ihes impondo, a titulo exemplificativo, gue devem manter suas unidades
autbnomas decoradas, mobiliadas e equipadas de acordo com os padrdes e conceitos
desenvolvidos pela operadora hoteleira que estiver fazendo a sua exploracéo.

Além disso, a Convencdo de Condominio podera também prever os poderes
extensos do sindico do condominio, tais como o de contratar e demitir pessoal, e de

convocar assembleia de conddéminos, além de prever que o0 mesmo sera eleito em
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assembleia geral tendo mandato de dois anos, por todos os adquirentes das unidades
autdbnomas, ou seja, os compradores das unidades imobiliarias.

Ainda discorrendo sobre o mesmo tema, também detentores de direitos, os
compradores devem gozar do direito de convocar as assembleias gerais de
conddéminos; de denunciar a operadora hoteleira ou ao sindico qualquer irregularidade
prevista no condominio; alienar a sua unidade autdbnoma, independentemente da
anuéncia aos demais conddéminos; propor a operadora hoteleira, sempre por escrito e
com urbanidade, providéncias que lhe parecam adequadas a conservacao e defesa
do patriménio comum, bem como apresentar-lhe sugestdes, queixas e reclamacoes;
e aprovar, em assembleia geral, a formacéo de comissdes, atribuindo-lhes funcdes,
para implantar, gerenciar e/ou fiscalizar normas, procedimentos, obras e tudo o mais
gue for de interesse do condominio.

Dentre as obrigacdes que ilustram o papel de preponderéancia do qual os
compradores gozam, se destacam as obrigagbes comumente previstas nas
Convencdes de Condominio de tais empreendimentos, aqui trazidas a titulo de
exemplo, de: (i) ndo permitir que sejam mantidas nas respectivas unidades
autdbnomas, substancias, instalacdes ou aparelhos que causem perigo a seguranca e
solidez das edificagbes ou incOmodo aos demais condominos; (ii) ndo permitir que
seja sobrecarregada a estrutura e as lajes das edificacdes, com peso superior ao
permitido no projeto estrutural, tampouco as instalacdes elétricas e outras, ou em
projetos técnicos, consultando sempre a operadora hoteleira; (iii) ndo permitir que
sejam usados toldos externos, nem colocados ou permitidos que sejam colocados
letreiros, placas e cartazes de publicidade ou quaisquer outros nas fachadas, salvo
para instalacdo de elementos que identifiguem a marca da operadora hoteleira e de
atividades correlatas que venham a ser desenvolvidas no condominio; (iv) prestigiar
e fazer acatar as decisdes da assembleia especifica, os principios convencionados e
a ordem administrativa, bem como néo desviar os empregados da administracdo do
condominio dos seus deveres funcionais; e (v) zelar, respeitar, corroborar, cumprir e
fazer cumprir todas as normas relativas a qualquer certificagdo, o que pressupde
respeito as normas que mantenham o0 empreendimento responsavel,
comprometendo-se, na hipétese de cessao, alienacéo de sua unidade autbnoma, dar
ciéncia, de forma expressa, ao futuro proprietario ou cessionario para que 0 mesmo
cumpra as exigéncias relativas a manutencédo da(s) certificacdo(6es) do condominio.

Sem, ainda, exaurir 0 assunto, pode-se também acrescentar ao rol aqui
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detalhado outra praxe que se verifica na Convencdo de Condominio de se estabelecer
gue os conddminos que representem um quarto das fracdes ideais que compdem o
condominio poderdo convocar assembleia, sendo que os condéminos poderéo eleger
o presidente da assembleia.

Ainda tratando dos direitos, obrigagcfes e papel atribuidos aos compradores por
meio da Convencdo de Condominio, se verifica, com frequéncia, a previsdo de que,
ocorrendo sinistro total ou parcial que destrua menos de dois tercos do condominio,
sera convocada uma assembleia geral de condéminos que elegera uma comisséao a
decidir se: (a) receberd a indenizacdo do seguro e a depositara em nome do
condominio; (b) abrird concorréncia para a reconstrucdo do empreendimento; (c)
acompanhara os trabalhos de reconstrucdo até o final, sendo certo que caso a
indenizacdo paga pelo seguro ndo seja suficiente para atender as despesas, 0s
proprietarios pagardo a diferenca, no prazo e forma estipulados pela assembleia geral
de condéminos.

Neste tema de sinistros, € comum, ainda, que haja previsdo indicando que na
hipétese de ocorréncia de sinistro total ou que destrua mais de dois tercos do
empreendimento, pode levar a assembleia a deliberar que o condominio ndo seja
reconstruido.

Por fim, a Convencao de Condominio também devera versar sobre as grandes
obras, prevendo que caso reste caracterizada a efetiva necessidade de se realizarem
grandes obras no condominio, sera convocada uma assembleia especifica dos
locadores, que decidirdo sobre a realizagc&o de tais obras.

Resta, mais uma vez, inequivoca a posicéo de agente ativo que os compradores
das unidades imobiliarias autbnomas adquirem neste tipo de empreendimento, nédo
podendo ser afirmado que se tratam tdo-somente de investidores pulverizados que,
apos a aplicacdo de seu dinheiro, ficam sob a ingeréncia das incorporadoras ou
operadoras hoteleiras.

3.1.3 Contrato de SCP

Conforme ja detalhado anteriormente, no tipo de empreendimento sob analise,
a formatacdo da atividade hoteleira decorre da celebracdo de um Contrato de
Sociedade em Conta de Participagdo, ao qual os compradores das unidades

autbnomas também adquirem quotas de uma SCP especifica de acordo com a fracao
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ideal do terreno de cada unidade autbnoma de sua propriedade. A SCP mencionada
€ uma empresa, cujo objeto social € unicamente a prestacdo de servigos tipicos de
hotelaria e/ou assemelhados, congregando todas as unidades autbnomas do
empreendimento, conforme a ser definido no Contrato de SCP.

Assim, ao adquirirem as quotas da SCP, os compradores ingressarao no quadro
de quotistas de tal sociedade, por meio de um termo de adeséo, na condi¢édo de sécios
participantes sucessores da incorporadora, sendo a operadora hoteleira a socia
ostensiva da SCP.

Nos termos do Contrato de SCP, os sécios participantes deverdo celebrar um
contrato de locacéo, intitulado de pool de locacdo, com a prépria SCP no qual
permitirdo que a operadora hoteleira explore as unidades autbnomas como meio de
hospedagem, nos limites de sua responsabilidade.

Trata-se, assim, de contrato tipico de locacdo em que o locador define, de
antemdo, as condicbes de locacdo de imével de sua plena propriedade a uma
destinacdo comercial bastante especifica, em conformidade com o zoneamento
urbano e as aprovacdes municipais pertinentes.

Consequentemente, a empresa especializada nos servicos de hospitalidade, na
qualidade de prestadora de servicos de administracdo hoteleira, também sera a
responsavel pela gestao do hotel.

Por outro lado, a incorporadora, na condicdo de locadora que sera futuramente
sucedida pelos adquirentes das unidades autbnomas, assume, consensualmente, no
Contrato de SCP, inumeros deveres em prol do sucesso do negdcio.

O Contrato de SCP permite tanto aos seus sOcios participantes, quanto ao seu
sécio ostensivo, uma influéncia direta na gestdo comum do empreendimento. E 0 mais
importante: a celebracdo do Contrato de SCP néo altera, em nada, a natureza do
negécio, que é caracterizado (i) por uma relagdo de consumo, entre incorporadora e
adquirentes/consumidores; (i) por uma relacdo de prestacdo de servicos de
administracéo hoteleira firmada entre a administradora e os proprietarios das unidades
imobiliarias; organizados sob a forma de SCP; (iii) por um contrato de locagéo tipico;
(iv) por uma estrutura juridica de administragdo condominial, regulada sob a tutela do
Cadigo Civil, por uma convencéao condominial; (v) e por uma estrutura de SCP, que
tem por objetivo tdo-somente regular os direitos e obrigacbes dos proprietarios
participantes da operacao hoteleira.

Assim € que, segundo os Contratos de SCP dos casos estudados, fica
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estabelecido ser dever dos socios participantes da SCP, ou seja, dos futuros
adquirentes dos imdveis, assegurar que seus apartamentos mantenham mobiliados,
equipados e decorados, conforme relacdo e especificacbes definidas pela
administradora do hotel.

Por estes Contratos, a operadora hoteleira somente podera assumir obrigacdes
perante terceiros, especialmente pecuniarias, se houver recursos suficientes a
disposicdo da SCP e aprovacdo dos sécios participantes, caso tais gastos nao
estejam previstos no Orcamento Anual por eles aprovado. Ou seja, nenhum gasto
havido fora do estabelecido no Orcamento Anual poderéa ser realizado sem a prévia
aprovacao dos adquirentes das unidades autbnomas.

As assembleias gerais de sdcios ocorrerdo, em carater ordinario, da forma mais
comum, duas vezes por ano, conforme a ser previsto no Contrato de SCP. Tais
assembleias gerais poderdo ser convocadas por soOcios participantes que
representem, no minimo, um quarto do total de integrantes da SCP sendo que 0s
sécios participantes poderao presidir a assembleia.

Ja no que se refere ao Conselho Fiscal da SCP, devera ser composto por cinco
sécios participantes que, por sua vez, serdo nomeados e apoderados pelo quérum de
constituintes da SCP. Tal conselho tem papel fundamental na aprovacdo do
orcamento anual da SCP. Além disso, o Conselho Fiscal atua em nome dos sécios
participantes para, em conjunto com a operadora hoteleira, estabelecer o aluguel
anual das unidades autbnomas.

Frise-se que a utilizacdo de uma SCP na estruturacdo de empreendimento, além
de absolutamente comum no setor imobiliario, é tipo especificamente previsto na Lei
n. 11.771, de 17 de setembro de 2008, a Lei Geral do Turismo, nos termos a seguir

transcritos:

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

(...)

Il — 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 construcéo,
expedidos pela autoridade competentes, acompanhados dos seguintes
documentos:

(...)

b) documento ou contrato de formalizagcdo de constituicdo de pool de
locacdo, como sociedade em conta de participacdo, ou outra forma
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legal de constituicdo, com a adesao dos proprietarios de pelo menos
60% (sessenta por cento) das unidades habitacionais a exploracéo
hoteleira do empreendimento (...) (destacamos)

Essa estrutura € tdo comum que a propria Receita Federal trata especificamente
do tema. A constituicdo da SCP obedece ao disposto no Ato Declaratdrio Interpretativo
da Secretaria da Receita Federal n° 14, de 04 de maio de 2004, que dispde sobre a
tributacdo das atividades do sistema de locagdo conjunta de unidades imobiliarias
denominado pool hoteleiro. A sociedade em conta de participacao € o tipo societario

obrigatorio para esse tipo de atividade, como prevé o artigo unico de tal norma:

No sistema de locacdo conjunta de unidades imobiliarias denominado
de pool hoteleiro, constitui-se, independente de qualquer formalidade,
Sociedade em Conta de Participagdo (SCP) com o objetivo de lucro
comum, onde a administradora (empresa hoteleira) é a sdcia ostensiva
e 0s proprietarios das unidades imobiliarias integrantes do pool sdo os
sécios ocultos.

Portanto, a constituicio da SCP € realizada de acordo com a finalidade de
atender a exigéncias legais da Receita Federal do Brasil, de acordo com o disposto a
Lei Geral do Turismo.

Além disso, a constituicdo da sociedade em conta de participacdo pode permitir
a sua socia ostensiva, participar de uma sociedade sem que a sua subsidiaria tenha
gue adotar o mesmo regime de tributacdo que a soOcia ostensiva. Sendo assim, a
sociedade em conta de participacdo podera adotar, por exemplo, o lucro presumido
como regime de tributacdo do imposto de renda de pessoas juridicas enquanto a sua
sécia ostensiva adota o regime de lucro real. A adocdo de lucro presumido pelas
sociedades em conta de participacao é pratica corriqueira no mercado de locacao
conjunta tendo em vista que pode trazer grandes beneficios fiscais as empresas

optantes por tal regime tributéario.
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4 DO REGIME DO CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR

4.1 DAS NORMAS PROTETIVAS DO CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR

Sem prejuizo do quanto j& exposto, deve-se ainda destacar que a
comercializacdo dos imoéveis de empreendimento conforme a estrutura aqui
desenhada também esta sujeita ao regime das normas de protecdo ao consumidor,
em especial, quanto ao disposto na Lein. 8.078, de 11 de setembro de 1990, conforme
alterada, estabelecendo o Codigo de Defesa do Consumidor.

A jurisprudéncia dos tribunais superiores brasileiros € clara quanto a submisséo
das operacfes de compra e venda de iméveis por incorporacao ao regime do CDC.
Veja, por exemplo, o Agravo Regimental no AREsp 160.412/RJ, relatado pelo Ministro
SIDNEI BENETI, julgado em 17 de setembro de 2013, segundo o qual (...) ja decidiu
a Corte que o Cdodigo de Defesa do Consumidor incide nos contratos de compra e
venda em que a incorporadora se obriga a construcdo das unidades imobiliarias,
mediante financiamento!2.

Qual nado é outra prova de nossa jurisprudéncia quando, no REsp 997.956, em
discusséao acerca de clausula contratual prevista em promessa de compra e venda de
imovel que estabelecia que, em caso de rescisdo, a restituicdo das parcelas pagas
somente ocorreria apds o término da obra, decidiu o Relator, Ministro Sr. Luis Felipe
Salomao, que tal disposto revelava-se abusivo por ofensa ao artigo 51, incisos Il e IV
do CDC, ficando inequivoca a sua aplicacédo para as relacdes oriundas do regime de
incorporacao imobiliaria.

A aplicacdo do CDC a relacdo de aquisicdo de bens iméveis mostra-se
inequivoca da propria letra da Lei, que em seu artigo 3°, ao buscar definir fornecedor,

incluiu a atividade de constru¢cdo em sua abrangéncia:

Art. 3° Fornecedor € toda pessoa fisica ou juridica, publica ou privada,
nacional ou estrangeira, bem como os entes despersonalizados, que
desenvolvem atividade de producdo, montagem, criacdo, construcéao,
transformacao, importacao, exportacao, distribuicéo ou
comercializacdo de produtos ou prestacao de servigcos. (grifamos)

12 Agravo Regimental no AREsp 160.412/RJ, relatado pelo Ministro SIDNEI BENETI, julgado em 17 de
setembro de 2013.
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Portanto, nos contratos de comercializagdo de imoveis firmados por
construtoras, incorporadoras ou empresas ligadas a comercializacdo usual e
corrigueira de iméveis, com adquirentes que buscam a utilizacdo do bem imével como
destinatario final, ndo se pode escapar da aplicacdo do CDC.

Isto porque, como se sabe, dentre as principais preocupacdes que o CDC visa a
tutelar € a clareza de informagcdes prestadas ao consumidor, razdo pela qual,
naturalmente, os contratos de incorporacdo imobiliaria ndo poderiam fugir a regra,
precipuamente por se constituirem — em sua esmagadora maioria — em contratos a
feicdo de contratos de adesé&o visto que a livre negociacdo do contetdo da avenca,
nestes casos, sofre limitacdo em decorréncia da posicdo de inferioridade do
adquirente em relacéo ao incorporador quando da celebracédo da compra e venda.

N&o é demais, aqui, avultar a definicdo de incorporador esculpida no artigo 29

da Lei 4.591, quando prevé que:

Art. 29. Considera-se incorporador a pessoa fisica ou juridica,
comerciante ou nao, que embora ndo efetuando a construcéo,
compromisse ou efetive a venda de fracdes ideais de terreno
objetivando a vinculacdo de tais fragbes a unidades autbnomas, em
edificagbes a serem construidas ou em construgdo sob regime
condominial, ou que meramente aceite propostas para efetivacdo de
tais transacfes, coordenando e levando a termo a incorporagdo e
responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a certo prazo,
preco e determinadas condi¢fes, das obras concluidas.

Analisada, pois, tal definicio em conjunto com aquela trazida pelo artigo 3° do
CDC ja transcrito supra, entende-se que o conceito abrange, portanto, todos aqueles
gue oferecam bens ou servicos no mercado de consumo, donde se inclui ai, sem
maiores davidas, o incorporador imobiliario.

Para entender, contudo, se o adquirente da unidade imobilidria autbnoma deve
ser equiparado, para fins de aplicacdo do CDC, a consumidor, note-se que a Lei 4.591
visava, justamente, a proteger o adquirente de incorporadores inescrupulosos, que
recrutavam quantias consideraveis do mercado, sem, contudo, ter condicbes de
concretizar o empreendimento anunciado. Assim, a vista de um cenario de crescente
inseguranca e desconfiangca no mercado imobiliario, ocorreu a edigéo da Lei 4.591,
como mecanismo de preservacao as relacées deste mercado.

Portanto, desde cedo o adquirente da unidade autbnoma imobiliaria — para uso

préprio — foi caracterizado, pela legislacdo, como hipossuficiente, exigindo protecao
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ante abusos do poder econdmico. Tal era 0 mesmo espirito da lei consumerista ao
elaborar o CDC quando, no seu artigo 4°, definiu a politica das relagbes de consumo

da seguinte forma:

Art. 4° A Politica Nacional das Rela¢des de Consumo tem por objetivo
o atendimento das necessidades dos consumidores, 0 respeito a sua
dignidade, saude e seguranca, a protecdo de seus interesses
econdmicos, a melhoria da sua qualidade de vida, bem como a
transparéncia e harmonia das relacbes de consumos, atendidos os
seguintes principios:

| — reconhecimento da vulnerabilidade do consumidor no mercado de
consumo.

Nao fica dificil concluir, de pronto, que o adquirente da unidade autbnoma
imobiliaria pode ser considerado consumidor nos termos do CDC, conforme artigo 2°,
que prevé que “consumidor é toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza
produto ou servico como destinatario final”.

Analisada, pois, a Otica subjetiva, verifique-se, agora, o objeto da relacao que,
igualmente, ndo exige maiores consideracdes, pela simples redacdo do CDC em seu
artigo 3°, §1° quando afirma que “produto € qualquer bem, mével ou imovel, material
ou imaterial” e, logo adiante, no §2°, afirma que “servico € qualquer atividade fornecida
no mercado de consumo, mediante remuneracao, inclusive as de natureza bancaria,
financeira, de crédito e securitaria, salvo as decorrentes das relacdes de carater
trabalhista’.

Assim, na atividade de incorporacdo imobiliaria, esta-se, incontestavelmente,
diante de um fornecimento de produto, qual seja a fracdo ideal do imovel -
correspondente a unidade autbnoma imobiliaria alienada.

Torna-se, assim, inegavel a responsabilizacéo do incorporador, por exemplo, por
vicio do produto ou, ainda, pela solidez e seguranca da obra, aos olhos do CDC.

E neste sentido que Rodrigo Azevedo Toscano de Brito!® afirma que:

O incorporador tem a obrigacao de colocar o imével do mercado de
consumo em perfeitas condi¢bes de uso e fruicdo, na forma prometida
e de conformidade com o projeto, o qual deve estar registrado desde o
inicio dos trabalhos. Caso seja detectado qualquer vicio, oculto ou
aparente, ou problema na solidez e seguranca do imovel, o

13 BRITO, Rodrigo Azevedo Toscano de. Equivaléncia Material dos Contratos — Civis, Empresariais e de
Consumo. Ed. Saraiva.
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incorporacgdo sera obrigado a repara-lo, de maneira a deixar o imovel
da forma prometida ao adquirente.

Desnecessario €, assim, prolongar-se sobre o exame de questéao, superada por
entendimento jurisprudencial ja consolidado, sendo certo, portanto, (i) que a Lei 4.591,
ao definir os direitos e deveres reciprocos do incorporador e do adquirente da unidade
condominial autbnoma, estabeleceu um sistema de protecdo as partes envolvidas,
especialmente deste Ultimo, a evidéncia, a parte mais fraCa da relagéo; e (ii) que o
CDC, como microssistema juridico cujo alcance se estende a todo o direito contratual,
tem reflexos nos negdécios de incorporacao imobiliaria, configurando, pela questao da
hipossuficiéncia, o adquirente como consumidor e o incorporador como fornecedor de
bens e servicos, tratando o bem imével de bem de consumido, aplicando-se, portanto,
fielmente a tutela prevista no CDC nesta relacao.

Assim, esta-se a frente de regimes juridicos especificos que ja outorgam uma
gama de direitos a tais potenciais proprietarios, seja por meio do regime de
incorporacao imobiliaria, seja pelas normas protetivas do CDC.
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5 DOS CONTRATOS DE INVESTIMENTO COLETIVO

5.1 DA CONCEITUACAO DE VALORES MOBILIARIOS NO DIREITO BRASILEIRO

A conceituagdo dos valores mobiliarios no direito brasileiro mostra-se de
fundamental importancia, uma vez que delimita o escopo de atuacdo da CVM no
mercado.

Veja-se um dos principais artigos da Lei Lei 6.385/76, que traz delimitacfes
fundamentais ao presente estudo acerca do que vem a ser caracterizado distribuicao
publica de valores mobiliarios, bem como quais agentes se equiparam a companhia

emissora;

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

§ 1° - S&o atos de distribuicdo, sujeitos a norma deste artigo, a venda,
promessa de venda, oferta a venda ou subscricdo, assim como a
aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliarios,
guando os pratiguem a companhia emissora, seus fundadores ou as
pessoas a ela equiparadas.

§ 2° - Equiparam-se a companhia emissora para os fins deste artigo:

| - 0 seu acionista controlador e as pessoas por ela controladas;

Il - o coobrigado nos titulos;

[l - as instituicdes financeiras e demais sociedades a que se refere o
Art. 15, inciso [;

IV - quem quer que tenha subscrito valores da emisséo, ou os tenha
adquirido a companhia emissora, com o fim de os colocar no mercado.
§ 3° - Caracterizam a emissao publica:

| - a utilizagéo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos,
prospectos ou anuncios destinados ao publico;

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

[l - a negociacgédo feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao
publico, ou com a utilizacéo dos servigos publicos de comunicacéo.

§ 4° - A emissao publica s6 podera ser colocada no mercado através
do sistema previsto no Art. 15, podendo a Comissdo exigir a
participacdo de instituicdo financeira.

§ 5° - Compete & Comissdo expedir normas para a execu¢do do
disposto neste artigo, podendo:

| - definir outras situacdes que configurem emissao publica, para fins de
registro, assim como 0s casos em que  este podera ser dispensado,
tendo em vista o interesse do publico investidor;

Il - fixar o procedimento do registro e especificar as informagfes que
devam instruir o seu pedido, inclusive sobre:

a) a companhia emissora, os empreendimentos ou atividades que
explora ou pretende explorar, sua situagdo econdmica e financeira,
administragdo e principais acionistas;
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b) as caracteristicas da emissao e a aplicacao a ser dada aos recursos
dela provenientes;

c) o vendedor dos valores mobiliarios, se for o caso;

d) os participantes na distribuicAo, sua remuneragdo e seu
relacionamento com a companhia emissora ou com o vendedor.

8 6° - A Comissdo podera subordinar o registro a capital minimo da
companhia emissora e a valor minimo da emisséo, bem como a que
sejam divulgadas as informacgdes que julgar necessérias para proteger
os interesses do publico investidor.

8 7° - O pedido de registro ser& acompanhado dos prospectos e outros
documentos quaisquer a serem publicados ou distribuidos, para oferta,
anuncio ou promoc¢ao do langamento.

Deste artigo aduz-se gue nenhuma emisséo publica de valores mobiliarios sera
distribuida no mercado sem que tenha sido realizado registro prévio perante referida
autarquia.

Inspirada no modelo legislativo norte-americano formalizado no Securities Act,
elaborado pela Secutiries and Exchance Commission, a intengéo da lei, nesse caso,
€ de que a CVM (i) protegera o publico investidor, detentor da poupanca publica, de
maus investimentos ao negar o registro a algumas empresas, e (ii) assistir4 o publico
investidor impondo a pratica de total revelacdo de informacgfes (fulldisclosure) as
companhias registradas.

A pratica do fulldisclosure, que também tem origem no direito americano, visa a
munir o investidor de todos os fatos relevantes para tomar uma decisdo de
investimento plenamente consciente.

Assim, a definicdo da expressao “valor mobiliario” fez imprescindivel para
delinear a competéncia da CVM, porém sua conceituacdo mostra-se dificil, haja vista
que configura um bem de caracteristicas muito especificas.

Os valores mobiliarios ndo tém um valor intrinseco, bem como n&o sao
consumiveis. Eles sdo, em regra, emitidos e, posteriormente, ofertados aqueles que
almejam investir, podendo ser negociado.

Conforme assevera EIZERIK#:

[...] por constituirem bens com caracteristicas tdo peculiares, é
fundamental que os valores mobiliarios estejam disciplinados em
legislacao especifica, uma vez que as normas de direito civil, comercial

ou mesmo as destinadas a protecdo de consumidores ndo sao
suficientes para garantir aos seus adquirentes uma efetiva protecéo.

14 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Aradna B.; Parente, Flavia; Henrique, Marcus de Freitas. Mercado de capitais —r egime
juridico. 3. Ed. Revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
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Reside ai a razdo de o Estado ter elaborado lei especifica para tratar da matéria,
criando a CVM para que fiscalize, discipline e regule, exclusivamente, o mercado de

valores mobiliarios. Frise-se: exclusivamente.

5.2 DA LEI N°6.385, DE 07 DE DEZEMBRO DE 1976

Nesses termos, embora seja claro o motivo pelo qual as ofertas de investimento
dirigidas a poupanca publica merecem a fiscalizagéao, regulamentacéo e disciplina por
parte da CVM, é possivel observar pela leitura conjunta do artigo 1° e artigo 19 da Lei
Lei 6.385/76 que ndo sdo todos os investimentos destinados a poupanca publica que
estdo inseridos no ambito de aplicacdo da Lei 6.385/76 e que devem ser registrados
perante a CVM.

Como trata o diploma legal, apenas as emissdes publicas de valores mobiliarios
devem ser obrigatoriamente registradas perante o 6rgao regulador do mercado de
capitais.

Nesse ponto, torna-se imprescindivel a definicdo legal sobre o que é um valor
mobiliario. Somente dessa maneira, 0 investidor sabera até onde se estende a
protecdo que lhe é garantida pela legislacdo do mercado de capitais e a CVM. De
outra sorte, a CVM nao serd a entidade competente para tutelar tais investimentos.
Especificamente quanto a investimentos em imdveis, a Lei 4.591, de incorporacao, €
o regime juridico aplicavel, garantidor dos direitos dos investidores em questao.

A primeira vez que a expressao “valores mobiliarios” surgiu no direito brasileiro
foi na Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965, que criou o Banco Central. Embora a lei
fizesse referéncia a valores mobiliarios com frequéncia, ndo houve qualquer
preocupacao em conceitua-los. Porém, a pequena quantidade de valores mobiliarios
negociados a época impediu que a indefinicdo do termo “valores mobiliarios” causasse
problemas de interpretacéo.

No entanto, com o crescimento do mercado de capitais, o legislador definiu valor
mobiliario na Lei 6.385/76, como sendo: (i) as agles, partes beneficiarias e as
debéntures, bem como o subproduto de tais valores mobiliarios, que expressamente
sao os cupdes de tais titulos, os bonus de subscricéo; (ii) os certificados de deposito
de valores mobiliarios; (iii) outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades
andnimas, a critério do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Como se pode extrair da leitura da definicdo original da Lei 6.385/76, o legislador
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conceituou os valores mobiliarios de forma exemplificativa seguindo a tendéncia
restritiva de definicado de valores mobilidrios adotada pelo direito francés. Note-se que,
ainda que tenha definido de forma restritiva o que séo valores mobiliarios, a lei foi
omissa em respeito a conceituacéo dos valores mobiliarios quando transferiu ao CMN
o papel de decidir sobre quais titulos criados ou emitidos pelas sociedades andénimas
mereceriam a definicdo de valores mobiliarios.

Eis que, em 1998, com a edicdo da Medida Provisoéria n°1.637, de 8 de janeiro
de 1998, posteriormente convertida na Lei n® 10.198, de 14 de fevereiro de 2001 (Lei
10.198/2001), a legislacao societaria nacional passou de interpretacdo restritiva do
direito francés para a acepc¢do mais abrangente dos valores mobiliarios que era
praticada tradicionalmente pelo direito norte-americano. A nova lei estabeleceu que
seriam considerados valores mobiliarios, ndo apenas aqueles que ja se encontravam
previstos na legislagdo em vigor, como, também, os titulos ou contratos de
investimento coletivo que gerissem direito de participagcdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
adviessem do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.

A promulgacéo da Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001 incluiu, ainda, alguns
valores mobiliarios no rol exaustivo do artigo 2° da Lei 6.385/76, e, assim, conferia a
definicao atual dada pela legislacédo societéria brasileira aos valores mobiliarios:

Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

(...)

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacéo,
de parceria ou de remuneracdo, inclusive, resultante de prestagédo de
servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de
terceiros.

Conforme mencionado acima, a Lei 10.198/2001 trouxe ao direito brasileiro o
conceito de contratos de investimento coletivo que, caso detenham as caracteristicas
enumeradas no inciso 1X do artigo 2° da Lei 6.385/76, recebem a definicdo de valores
mobiliarios. Tal delimitacdo de conceito é fundamental, pois delimita a &area de

aplicacao do diploma legal e da regulagdo administrativa da CVM.

5.3 JULGADOS DA SUPREMA CORTE AMERICANA E A HOWEY DEFINITION

O contrato de investimento coletivo surgiu como uma construcao jurisprudencial
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no direito americano, atendendo as exigéncias do mercado naquela época por uma
lei societéria que definisse os valores mobiliarios de forma mais abrangente e que,
portanto, protegesse um numero maior de negdécios e investidores.

A redacgédo da Security Act de 1993 apenas enumerava os titulos considerados
valores mobiliarios, contendo, adicionalmente, algumas expressdes vagas, de dificil
interpretagdo. Enquanto isso, a fragil situacdo econémica dos Estados Unidos apds a
crise de 1929 e a implementacdo do New Deal requeriam uma lei societaria mais
protecionista.

Nesse contexto, com o passar dos anos, os tribunais americanos foram
elaborando uma conceituacdo mais dindmica dos valores mobiliarios. Tal definicéo,
menos estatica, deveria almejar uma nocéo exata dos valores mobiliarios ao priorizar
o conteudo das operacdes financeiras em detrimento da forma de tais negocios.

Historicamente, a Suprema Corte Americana, no julgamento de SEC v. Howey
Co., definiu o conceito de security, que balizou o entendimento no Brasil. Nas palavras

de EIZIRIKI®, tal caso foi bem esclarecido:

[...] aponta-se como ‘leading case’ da conceituacdo de ‘investiments
contracts’ o famoso julgamento ocorrido nos Estados Unidos, em 1946,
do caso SEC v. W.J. Howey & Co, que versava sobre a venda de
terrenos a centenas de pessoas por uma companhia e a sua subsidiaria
— a Companhia Howey e a Howey-in-the-Hills Service Company,
respecivamente -, com a assuncdo do compromisso de, em
contrapartida, prestar servicos de plantio da terra e comercializacéo dos
produtos colhidos.

A Suprema Corte entendeu que a oferta de tal oportunidade de negécio,
a um numero elevado de pessoas, ndo constituia uma simples venda
de terras para plantio. Em verdade, caracterizacdo a oferta de um
‘contrato de investimento’, ou seja, de securities e, portanto, deveria ter
sido previamente registrada na Securities and Exchange Comission.

O Tribunal concluiu que esta operacdo envolvia ‘contrato de
investimento’, uma vez que os compradores dos lotes de terra, ao
aceitarem a oferta da Companhia Howey, e de sua subsidiaria,
investiam de forma passiva em um negd6cio dirigido por terceiros, na
expectativa de lucrarem com tal transacgéao.

Assim, para o direito norte-americano, securities ndo consubstanciam apenas 0s
titulos emitidos por uma sociedade anfnima, mas, igualmente, os contratos de
investimento que contenham os elementos da Howey definition. Assim, o método

adotado no qual ao se partir das peculiaridades de um investimento caracteriza-lo

15 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariadna B.; Parente, Flavia; Henrique, Marcus de Freitas. Mercado de capitais
—regime juridico. 3. Ed. Revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.



38

como contrato de investimento, ou ndo, recebeu o nome de Howey definition.

Além disso, o contrato de investimento foi incluido na definicAo de security
constante do Security Act. A partir de entdo, a Howey definition passou a estar
presente nos exames realizados pelas cortes americanas ao julgar casos nos quais
estava sendo discutida a submissdo de determinados titulos, instrumentos ou
operacdes ao regime juridico das securities.

Os elementos que, segundo a Howey definition, definiiam um contrato de

investimento sao:

i. Investment of Money (“investimento em dinheiro”);
ii. Common Enterprise (“empreendimento comum”);
iii. Expectation of Profits (“expectativa de lucro”);

iv. Solely from the efforts of others (“unicamente dos esforgos de outros”).

Em suma, o contrato de investimento foi caracterizado no direito norte-americano
pela (i) aplicagdo de dinheiro ou qualquer outro bem em (ii) um empreendimento
comum, cujo sucesso € almejado tanto pelo investidor quanto pelo gestor, havendo
entre ambos uma comunh&o de interesses econdmicos interligados juridicamente, (iii)
com a expectativa de obter lucro ou ganhos de qualquer natureza (iv) a partir dos
esforcos desenvolvidos exclusivamente pelo lancador ou por terceiros, nunca deles
préprios. A assunc¢dao dos riscos de financiador do negécio pelo investidor que podera
perder total ou parcialmente os recursos investidos foi também incluida como
elemento caracterizador do contrato de investimento.

Tratemos de forma mais detida a respeito de um dos elementos fundamentais
para a caracteriza¢do de um contrato de investimento coletivo: a exigéncia de que os
esforgos realizados para o sucesso ou fracasso do empreendimento nao tenham sido
do investidor.

Na opinido de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledos®, “(...) em termos de

16 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros, O conceito de “security” no Direito norte-americano e o conceito
analogo no Direito brasileiro. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Nova Série, v.
13,n. 14. 1974,
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identificacdo de securities em cotejo com outras formas de investimento, esse fator é
um dos mais decisivos”.

De acordo com o Howey test, os esforgcos empreendidos no investimento teriam
que ser exclusivamente de responsabilidade do empreendedor ou de terceiros,
porém, nunca do investidor, conforme aduz o termo do requisito em inglés, solely from
the efforts of others.

Na interpretagao tradicional da Howey definition, para que fosse caracterizado o
contrato de investimento coletivo, seria necessaria a total passividade do investidor
em relacdo ao investimento. O investidor seria um mero aplicador de dinheiro,
fornecedor de capital, ou de qualquer outro bem, enquanto o empreendedor ou um
terceiro ficaria encarregado da gestao do investimento.

Porém, com a evolucdo da jurisprudéncia americana apés o julgamento SEC
vs W.J. Howey & Co, tornou-se predominante a corrente que defendia que o critério
solely from the efforts of others deveria ser relativizado a fim de permitir a existéncia
de algum esforco por parte do investidor no empreendimento. Entretanto, permanece
sendo um ponto pacifico na jurisprudéncia norte-americana que os esforcos dos
investidores, ainda que existam, ndo podem constituir os esforcos de funcdes
essenciais para o sucesso ou fracasso do investimento.

Portanto, para que seja considerado contrato de investimento coletivo, os
esforcos mais significativos do negocio, que, verdadeiramente, impactam 0 sucesso
ou fracasso do projeto continuam tendo que ser realizado pelo empreendedor ou por
terceiros. Como expresso na doutrina americanal’:

Federal appellate court decisions since Howey have liberalized the
‘solely from the effort of other’'s test. The consensus view is that na
investiment program requiring ‘some effort’ from investors can still
constitute an ‘investment contract’ as long as ‘the most essential
functions or duties must be performed by others and not the investor.

Desse modo, o esforgo empreendido pelo investidor somente podera existir caso
ele seja médico. Se os esfor¢os do investidor forem considerados significativos para
0 empreendimento, o investimento ndo podera ser caracterizado como contrato de
investimento coletivo e, consequentemente, como valor mobiliario. A analise desse

grau de esforgo deve ser feita caso-a-caso sob um critério de razoabilidade.

17 EIZIRIK, Nelson; Ariadna B.; Parente, Flavia; Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. ed. 3. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
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Isso se da porque o investimento em titulos e valores mobiliarios pressupde que
o investidor ndo tenha o controle nem a ingeréncia sobre a destinagdo de seus
recursos apos a realizacdo da aplicacéo. Pressupde-se, portanto, que o investidor tem
uma defasagem de informacdes em relacdo ao empreendedor ou aos terceiros que
gerem o seu investimento.

Desta feita, surge a necessidade do 6rgdo regulamentador para fornecer ao
investidor as informacdes que o permitam tomar uma decisao criteriosa a respeito do
captador dos recursos e da solidez do empreendimento, para concretizar o
investimento. Por outro lado, se ele tem voz na decisdo e no controle do
empreendimento, esta teoricamente, em posi¢do de proteger o seu investimento, sem
a necessidade de leis protecionistas.

Nas palavras de Ary Oswaldo Filho?8:

visivel a passividade do investidor, esta, entretanto, ndo sera sempre
absoluta: a variacdo crescente da interferéncia fara com que se
confunda na mesma pessoa o ato de intervir com o de gestdo. A estes,
a lei ndo protege, ja que a coincidéncia do ato de investir e administrar
0 investimento faz com que o elementos de fornecimento de
informacgdes, dever de diligéncia, etc, desaparecam. Nenhum investidor
poderd alegar que foi prejudicado por si proprio, enquanto
administrador de seus préprios investimentos, com isso buscando
indenizagéo de si proprio.

5.4. JULGADOS DO COLEGIADO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A jurisprudéncia brasileira, a exemplo da doutrina nacional, segue, em linhas
gerais, o parametro de avaliacdo do Howey definition para a determinacao dos valores
mobiliarios definidos como contratos de investimento nos termos do inciso 1X do artigo
2°da Lei 6.385/76. Porém o sistema juridico brasileiro que trata dos valores mobiliarios
goza de peculiaridade em relagéo ao direito norte americano.

Passemos a analisar os precedentes mais relevantes do Colegiado da Autarquia

reguladora dos valores mobiliarios sobre a questao:

5.4.1 Cédulas de Crédito Bancario como valor mobiliario

18 MATTOS FILHO, ARY OSWALDO, O Conceito de Valor Mobiliario. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econbmico e Financeiro, 59, Ed. Revista dos Tribunais, p. 32
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O Colegiado da CVM decidiu, no ambito do Processo CVM RJ 2007/11.593%°,
que as Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) sao consideradas valores mobiliarios
quando forem objeto de distribuicdo publica e caso haja exclusdo expressa da
responsabilidade da instituicdo financeira pelo adimplemento do titulo.

A CVM chegou a tal conclusédo baseada no fato de que quando a CCB ¢ ofertada
publicamente sem que haja responsabilidade da instituicdo financeira, o titulo de
credito passa a se configurar em um investimento coletivo que proporciona ao
investidor remuneragéao originada em esforgos do empreendedor.

O texto da decisdo mencionou que também séo considerados valores mobiliarios
os titulos incluidos no conceito de contrato de investimento coletivo, ou seja, 0s titulos
ou contratos: (i) que sejam ofertados publicamente, negociados no mercado de
capitais e com circulacdo em massa, perante uma pluralidade de investidores; (ii) que
caracterizem modalidade de investimento coletivo; (iii) que tenham sido adquiridos
pelos investidores em contrapartida ao fornecimento de recursos (dinheiro ou outros
bens suscetiveis de avaliacdo econbmica), visando a remuneracdo do capital
investido; (iv) cujos recursos decorrentes de sua integralizacdo ou inquisicdo sejam
geridos por terceiros, ndo controlando o investidor o negdocio no qual seus recursos
foram empregados; (v) que tratem de um empreendimento comum, Cujo sucesso €
buscado tanto pelo investidor quanto pelo gestor, havendo entre ambos uma
comunhdo de interesses econdmicos interligados juridicamente; (vi) cuja
integralizagdo ou aquisi¢cdo, pelo investidor, tenha ocorrido com a expectativa de
obtencado de algum tipo de ganho, beneficio ou vantagem econémica, em funcdo do
contrato de investimento de risco realizado e ndo s6 da remuneracdo do capital
emprestado; (vi) que proporcionem, direta ou indiretamente, o controle do
empreendimento por parte do investidor; (viii) que resultem em compartilhamento,
pelo investidor, dos riscos do empreendimento?0.

Por final, a decisdo lembrou que, diferentemente da caracterizagéo feita pelo
Howey test, no direito brasileiro, ha um requisito adicional para a caracterizacédo de

um valor mobiliario: a necessidade de configuracdo de oferta publica. A distribuicéo

19 Processo CVM RJ 2007/11.593, julgado em 22.01.2008.

20 Cf. Cf. Nelson Eizirik; Adriana B. Gaal; Flavia Parente; Marcus de Freitas Henriques. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 130.
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publica de valores mobilidrios coube a regulamentacdo da CVM sendo descrita no
artigo 3° da Instrugéo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

Especificamente em relacdo ao caso em tela, ha que se observar que o item (iv)
acima mencionado nédo se aplica. Isso porque no caso dos condo-hoteis estudados
ndo ha qualquer gestdo de recursos por terceiros. A destinagdo dos recursos € uma
sé: incorporacdo do imoével alienado. A celebracdo do Contrato de Locagdo néo
influencia em nada na destinacédo dos recursos investidos pelo imével. Isto porque o
futuro locatario do imovel ndo ird receber nenhum recurso investido; ao contrario, sera
obrigado a fazer o pagamento do aluguel segundo os critérios previstos em contrato.
Era uma oferta de valor mobiliario, o “uso dos recursos” € item que merece atencao
especial, ja que o valor mobiliario nada mais é do que um veiculo de captacao, cuja
destinacao estara, em ultima andlise, sob a discricdo da investida. Aqui, ao contrario,

h& obrigacao legal de destinacao especifica a incorporacao do imovel.

5.4.2 Contratos de Boi Gordo

Os chamados “contratos de boi gordo” foram investimentos que tiveram um
grande impacto na historia do mercado de capitais brasileiro. O contrato de boi gordo
consistiu em um contrato de parceria que um investidor firma com um empreendedor
no qual o primeiro adquire animais do segundo sob a promessa de que o
empreendedor submetera o animal a engorda. Apds a engorda, o animal podera ser
submetido ao abate ou ser devolvido ao investidor, a escolha do investidor sendo que
os lucros do abate serdo repassados ao mesmo.

A ampla divulgacao publica e desregulada dos contratos de boi gordo, realizados
principalmente pelas Fazendas Reunidas Boi Gordo Ltda., aliada a falta de
informacdes e credibilidade das empresas responsaveis por tais negoécios, fizeram
com que a legislacdo societaria brasileira fosse alterada. Até a popularizagdo desses
contratos, em meados da década de 90, cabia ainda ao CMN o papel de decidir sobre
quais titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas mereceriam a definigcdo
de valores mobiliarios, nos termos da Lei 6.385/76. Frise-se que, pela legislacdo da
época, apenas as sociedades anbnimas abertas poderiam emitir e ofertar valores
mobiliarios ao publico.

As ofertas que as Fazendas Reunidas Boi Gordo realizava, embora na pratica
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tratassem de contratos de investimento coletivo dirigidos ao publico em geral, ndo
eram consideradas ofertas de valores mobiliarios visto que a emissora era uma
sociedade limitada. Sendo assim, a CVM nao poderia conceder o registro dessas
ofertas, tampouco fiscalizar a emissédo, mas somente exigir a suspensao das referidas
publicacdes.

Com o intuito de, entre outros objetivos, regulamentar o mercado de contratos
de boi gordo, foi editada a Lei n® 10.198/2001 que classificou os contratos de boi gordo
como contratos de investimento coletivo e os tais contratos como valores mobiliarios,
sujeitos a fiscalizacdo e prévio registro da CVM. A CVM, posteriormente, editou
também as Instrugcbes n° 270, 296 e 350 para regulamentar o mercado.

Foi criada, entdo, a Fazendas Reunidas Boi Gordo S.A.. Porém, tal sociedade
continuou a realizar ofertas publicas de Contratos de Investimento Coletivo sem o
registro prévio da emissao perante a CVM.

A época do Inquérito Administrativo na CVM, o Termo de Acusacéo informava,
pelas inspecdes realizadas, que havia sido detectada a captacdo de recursos junto ao
publico por meio de boletins de subscricdo pelos quais o investidor realizava o
pagamento a vista do valor do contrato a empresa Boi Gordo, e ja fazia, assim, jus
aos rendimentos capitalizados. A empresa e seus administradores foram condenados,
nos autos do Inquérito Administrativo CVM n°® TA/RJ2001/60942%, a pagarem multa
por infracdo grave decorrente de, dentre ouras infracdes, distribuicdo irregular de
contratos de investimento coletivo.

Foi editada também a Deliberacdo CVM n° 376 determinando a abstencédo da
Fazendas Reunidas Boi Gordo S.A. de emitir publicamente contratos de investimento

coletivo sem o competente registro na CVM sob pena de multa.

5.4.3 Grupo Franco

A empresa que atua com o nome fantasia “Grupo Franco” publicou em uma
pagina na Internet uma série de informacdes a respeito de um investimento em
imoveis dos mais diversos como pousadas, resorts, apartamentos, hotéis, casas.

Segundo o anuncio, tal investimento, gerido pelo Grupo Franco, traria uma renda

21 [ntegra da Sesséo do Julgamento do Inquérito Administrativo CVM n® TA/RJ2001/6094 disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/anexos/sancionador/2001/20011213 PAS RJ20016094.

pdf
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mensal certa ao investidor na forma de um percentual a ser calculado sobre “os
investimentos estimados pelo Grupo”. Ainda nos termos do anuncio, o investidor
adquirira quotas da empresa, disponibilizadas por meio de contratos individuais,
sendo que o rendimento auferido pelo empreendedor no pagamento das quotas seria

destinado a compra de imdveis, veiculando expressamente que?:

0 objetivo do Grupo é fazer vocé, investidor, ter garantias reais do
retorno financeiro através de cotas da empresa, disponibilizadas
através de contratos C.A.R.F.T. - GRUPO FRANCO-01 comprovadas
em imaQveis, ou seja, vocé investe ndo sé seu dinheiro, mas, em bem
concretos, construcdes e terrenos, atraves de investimentos feitos pelo
GRUPO FRANCO para voceé.

A CVM entendeu que se tratava de oferta irregular de valores mobiliarios uma
vez que os contratos individuais ofertados eram, na verdade, contratos de
investimento coletivo ndo submetidos a registro perante a CVM. O 6rgao, nos autos
do Processo CVM n°® RJ 2012/515923, aprovou Deliberacéo n°® 681 na qual determinou
ao Grupo Franco que se abstivesse de emitir valores mobiliarios sem o registro na
CVM.

Os casos acima trazidos mostram sensivelmente o distanciamento que

apresentam a estrutura dos condo-hotéis.

22 Extraido do Relatério do Processo CVM n° RJ 2012/5159, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8277-0.pdf .

23 Relatorio disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8277-0.pdf
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6 DA COMPETENCIA EXCLUSIVA DOS CORRETORES DE IMOVEIS PARA
INTERMEDIACAO DE VENDA DE BENS IMOVEIS

Ponto igualmente importante, ha que se destacar a funcéo exercida pela figura
do corretor de iméveis na alienacdo dos iméveis do empreendimento. Como se sabe,
arigor, a intermediacéo de oferta de imdveis no mercado brasileiro € de competéncia
exclusiva de corretores de imoveis, conforme legislacdo em vigor.

Assim, tal regime ndo se confunde com o regime de ofertas de valores
mobiliarios. A rigor, portanto, os intermediadores de valores mobiliarios registrados
nessa autarquia ndo tém competéncia legal para venda de imoveis. Sustentar o
contrario significaria abalar todo o mercado de intermediacdo imobiliaria brasileiro,
conferindo a uns atribuicdo vedada por lei e subtraindo atribuicdo exclusiva dos

corretores imobiliarios, responsaveis pelas vendas de unidades imobiliérias.

6.1 DA LEI N° 6.530, DE 12 DE MAIO DE 1978

Note-se que os corretores de imoveis estdo sujeitos a regime legal especifico. E
a Lei n° 6.530, de 12 de maio de 1978, que trata das prerrogativas e funcdes do
corretor de iméveis. Seu artigo 3° trata especificamente da competéncia do corretor
de imoveis para exercer a intermediacdo de compra e venda de imdveis, nos

seguintes termos:

Art. 3° Compete ao Corretor de Imoveis exercer a intermediagdo na
compra, venda, permuta e locacado de iméveis, podendo, ainda, opinar
guanto a comercializacao imobiliaria.

Paragrafo Gnico. As atribuicbes constantes deste artigo poderédo ser
exercidas, também, por pessoa juridica inscrita nos termos desta lei.

Assim, fica clara que a atividade de intermediacgéo e oferta de bens imoveis cabe
ao corretor de imoveis, nos termos dessa lei (ou ao incorporador, nos termos da Lei
4.591). N&o se trata de atribuicdo de um intermediador de valores mobilidrios. Dai
que, a rigor, a CVM nem sequer ter competéncia para regular a oferta dos
empreendimentos aqui estudados.

Nesse sentido, o 6rgao competente para fiscalizar a atuacado do corretor de
imoveis € do Conselho Federal de Corretores de Imoveis e dos respectivos Conselhos

Regionais (Sistema Cofeci/Creci). O texto do artigo 5° da Lei dos Corretores de
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Imoéveis é bastante claro nesse sentido:

Art. 5° O Conselho Federal e os Conselhos Regionais sdo 6rgaos de
disciplina e fiscalizacdo do exercicio da profissdo de Corretor de
Imdveis, constituidos em autarquia, dotada de personalidade juridica
de direito publico, vinculada ao Ministério do Trabalho, com autonomia
administrativa, operacional e financeira.

O Conselho Regional de Corretores de Imoveis (CRECI) é, frise-se, um 6rgéo
publico federal na forma de autarquia, cuja finalidade precipua € a de fiscalizar e
disciplinar o exercicio da profissdo de corretor de imoveis, com fulcro na referida Lei
6.530/78. Fiscalizado pelo Conselho Fiscal, composto de trés corretores de iméveis
efetivos e com igual nimero de suplentes, o CRECI trimestralmente presta contas ao
Conselho Federal de Corretores de Imoveis (COFECI) e, anualmente, além do
COFECI, também ao Tribunal de Contas da Uni&o.

Ressalte-se que o status juridico do COFECI e CRECI €, a rigor, 0 mesmo da
CVM. Isso porque tanto aquele como essa sdo autarquias encarregadas da
fiscalizacdo dos agentes sob sua competéncia. Alias, para uma analise mais detida
da atividade sancionadora do Cofeci/Creci, essa autarquia possui uma diretoria
especifica, a saber, a Diretoria Nacional de Fiscalizacdo?*, criada em 2007 com o
objetivo de primar pela atividade de fiscalizacdo no setor de corretores imobiliarios.

24 Cuja atuacao pode ser avaliada mais detidamente no seguinte endereco eletrénico do seu sitio
oficial: http://www.cofeci.gov.br/utilidade-publica/fiscalizacao-nacional.html
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7 CONCLUSAO

Ante 0 exposto, pode-se tirar as seguintes conclusées quanto a nao-
caracterizacdo da oferta de valores mobiliarios em decorréncia da veiculacdo de

publicidade dos condo-hotéis sem qualquer registro na CVM:

Oferta de investimentos em imoveis

Os anuncios para investimento em tais empreendimentos nada mais sdo do que
um simples andncio de venda imdveis em regime de incorporagdo, sujeito as normas
que tratam de incorporacao imobiliaria e também com regéncia das normas protetivas
do Cadigo de Defesa do Consumidor. Referidos anuncios devem ser veiculados de
acordo com praticas usuais de mercado, voltadas a promocao de empreendimentos

para incorporacdo de imoveis em jornais de grande circulacao.

Esfor¢cos do comprador

Referidos empreendimentos consubstanciados no formato aqui discorrido de
condo-hotéis pressupdem que o comprador de cada unidade imobilidria venha a
envidar esforcos significativos para sua viabilizacdo. A posicado ativa, e nao
meramente acessoOria, dos adquirentes nessa transacdo suprime o elemento
constitutivo de um contrato de investimento coletivo que exige que o esforco
preponderante do empreendimento seja realizado pelo empreendedor ou por
terceiros. A atuacdo dos adquirentes dos iméveis, no formato estudado, influencia a
gestdo do negécio e ndo se confunde com a mera obrigagcdo de subscrever e
integralizar o capital conforme ocorre com os detentores de valores mobiliarios.

Como exposto anteriormente, ainda que a interpretacdo do conceito de solely
from the efforts of others tenha sido relativizada a fim de admitir algum esfor¢co no
empreendimento por parte do investidor, permanece sendo de entendimento pacifico
na doutrina e jurisprudéncia que o esfor¢co preponderante tem que ser feito pelo
empreendedor ou por terceiros.

No formato de empreendimento aqui desenhado, ao contrario, cada comprador
atua no empreendimento com ampla liberdade podendo constituir assembleia geral
de conddminos e cabendo-lhes, inclusive, inUmeras decisdes-chave. Como podemos
extrair dos instrumentos juridicos que compdem a estrutura de tais empreendimentos,

como o Contrato de Administragédo, o Contrato de SCP, o Contrato de Locacao, bem
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como da Convencdo de Condominio, nenhum valor mobiliario estabelece um rol de
deveres equivalentes a esses. Até por essa razdo, pode-se avaliar a razao de a venda
ou aluguel de imoveis ndo serem enquadrados como valores mobiliarios.

Adicionalmente, os recursos dos investidores sao utilizados como contrapartida
para a aquisicdo de um imdvel, e ndo para sua integralizagdo ou aquisicdo de um
titulo. Diferentemente do que ocorre com contratos de investimento coletivo, 0s
eventuais rendimentos de referido investimento advém nao s6 da exploracdo de cada
unidade autbnoma, mas também da valorizacdo do preco de mercado do respectivo
imovel. Nao ha, assim, a configuracdo de um investimento coletivo, que proporciona
ao investidor remuneracao originada exclusivamente em esforcos do empreendedor.

Por fim, investimentos em imdveis tém valores intrinsecos. Segundo as mais
recentes decisdes da jurisprudéncia sobre a matéria da Securities and Exchance
Commission norte-americana, investimento em imdéveis tém valor dada sua prépria
natureza. Isso porque ndo ha figuras equivalentes as da faléncia ou do
inadimplemento em se tratando de um imovel.

Ainda que, neste caso, o administrador do hotel venha a incorrer numa dessas
situacdes, o imovel continuara de propriedade do adquirente, que podera dele dispor
como melhor Ihe aprouver.

Consequentemente, afasta-se a possibilidade de configuragdo da aquisi¢cao dos
iméveis de tais empreendimentos analisados como “contrato de investimento
coletivo”. Desta forma, excluida a possibilidade de classificacdo do investimento como
Contrato de Investimento Coletivo, ndo se pode enquadra-lo como um valor mobiliario.
Ja que nao se trata de um valor mobiliario, ndo h&a que se falar em registro da emisséo,
tendo em vista que o artigo 19 da Lei 6.385/76 somente obriga o registro de emisséo

de valores mobiliarios perante a CVM.

Protecdo dos regimes especificos de incorporacdo imobiliaria, da lei de
locagbes e do cddigo de defesa do consumidor

O investimento em empreendimentos ditos condo-hotéis ja se encontra
suficientemente tutelado por trés regimes legais protetivos: o de incorporagao
imobiliaria, o da lei de locacdes e do Codigo de Defesa do Consumidor. O primeiro
conta com uma lei de 1964 que ja protege os proprietarios dos iméveis vendidos pelas
incorporadoras, tornando desnecesséria a intrusdo da regulamentagdo do mercado

de capitais. Eventuais conflitos juridicos em transacfes tipicas do regime de
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incorporacdo imobiliaria devem ser resolvidos a luz da Lei de Condominio e
Incorporagdes. A relacé@o entre locador e locatério, por sua vez, seré regida pela Lei
de Locac0es, que atribui uma série de obrigacfes e direitos a locadores e locatarios.
Por fim, tornou-se ainda pacifica a incidéncia do regime do Codigo de Defesa do
Consumidor a empreendimentos imobiliarios. Esse quadro de normas trata, dentre
outros aspectos, da assimetria de informacgdes entre as partes envolvidas. Nao se esta
a frente de uma relacéao juridica carente de tutela; ao contrario, ha um feixe complexo
e completo de normas que incide sobre a alienacdo dos imoveis de referidos
empreendimentos. Inclusive, a imposi¢do de mais um regime regulatorio ao setor de
incorporacdes imobiliarias poderia deslocar o equilibrio financeiro da balanca de

empreendimentos sérios para o lado de sua inviabilidade econbémica.

Distingdo entre os condo-hotéis e o caso “CCBs”

No caso CCBs, o Colegiado da Autarquia definiu que uma das caracteristicas
necessarias para a configuracdo seria a gestao dos recursos captados por terceiros
“ndo controlando o investidor o negdcio no qual seus recursos foram empregados”.
Ao contrario, ao adquirir um dos iméveis desses empreendimentos estudados, o
comprador terd a certeza legal da destinacdo Unica de seus recursos: a incorporacao
do empreendimento. Ndo hda, portanto, dlvidas quanto a natureza dos usos dos
recursos. Em ultima analise, a decisé@o de investimento é Unica e afasta a esséncia de
um valor mobiliario, que é a pluralidade de opcdes de usos dos recursos. Vale ainda
lembrar que a previsao de celebragdo do Contrato de Locagcdo em nada altera essa

caracteristica.

Distincado entre os condo-hotéis e o caso “Contratos de Boi Gordo”

Os investimentos mencionados no caso “Contratos de Boi Gordo” ndo estavam
sujeitos a um regime juridico especifico, tal como o da aquisi¢cdo de bens imoveis para
incorporacdo. N@o havia, portanto, a garantia da seguranca juridica que norteia 0s
imoveis. Alias, € sabida a dificuldade de oneracdes que recaiam sobre semoventes,
seja decorrente dos requisitos especificos previstos no Cédigo Civil, seja pela propria
natureza do negdcio, considerando as intempéries e fragilidades a que a criacéo de
tais animais esta sujeita. Aqui, ao contrario, estamos a frente de uma compra e venda

material, fundada em direitos reais puros.
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Distingdo entre os condo-hotéis e o caso “Grupo Franco”

Diferentemente do investimento em tais empreendimentos, o investimento
ofertado pelo Grupo Franco, especificado no item 5.4.3 acima ndo envolvia a
incorporacao imobiliaria e, portanto, ndo garantia aos investidores a protecao dada
pela Lei de Condominio e incorporagdes. Por final, a destinagdo do investimento do
Grupo Franco, conforme anunciado pela empresa em seu sitio eletrbnico, era
abstrata, ja que o dinheiro poderia ser aplicado em qualquer tipo de imovel sem que
nenhum imovel especifico fosse mencionado, mencionando expressamente, como ja
transcrito, os dizeres de que “o objetivo do Grupo é fazer vocé, investidor, ter garantias
reais do retorno financeiro através de cotas da empresa, disponibilizadas através de
contratos C.A.R.F.T. - GRUPO FRANCO-01 comprovadas em imdveis, ou seja, vocé
investe ndo sé seu dinheiro, mas, em bem concretos, construcdes e terrenos, através
de investimentos feitos pelo GRUPO FRANCO para vocé” de modo que nédo havia, no
argumento atrativo do anuncio, qualquer origem imobiliaria tal qual norteia o estudo
dos condo-hotéis. No caso dos empreendimentos ora estudados, € certa a publicacéo
para alienacdo de unidade autbnoma, inclusive com matricula individualizada no

Registro de Imoveis, em nome de cada comprador.

Boa-fé

Finalmente, € importante ressaltar que todo o quanto exposto aplica-se a
empreendimentos que implementam todas as etapas de investimento, desde a
construcdo até a sua divulgacdo, com o mais rigoroso cumprimento do principio da
boa-fé, observado por incorporadoras sélidas, profundamente preocupadas com a
observancia dos principios éticos nos seus negdécios, e que buscam informar os
minimos detalhes dos seus empreendimentos aos seus potenciais investidores,
divulgando as minutas dos contratos relacionados, a serem entregues a cada um dos

potenciais adquirentes dos imoveis de tais empreendimentos.

Competéncia exclusiva de corretores de imoOveis para intermediacdo de venda
de bens imoveis

Assim como a CVM tem a competéncia legal exclusiva para disciplinar a oferta
de valores mobiliarios, o sistema Cofeci/Creci tem a competéncia legal exclusiva para
disciplinar a intermediacdo de bens imoveis. Ademais, intermediadores de valores

mobiliarios ndo tém a prerrogativa legal de ofertar bens iméveis, cuja competéncia
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legal exclusiva cabe aos corretores de iméveis, conforme legislacdo em vigor.

De tal feita, ap0s o estudo ora realizado, pretendeu-se sustentar a tese de que a
publicidade de empreendimentos imobiliarios nos moldes aqui delineados né&o
caracterizam oferta de valor mobiliario, mas sim oferta para aquisicao de bem imével,
nos termos da legislagdo vigente, ndo sujeita a fiscalizacdo da CVM, mas sim parte
integrante da fiscalizagc&o atribuida ao sistema Cofeci/Creci.
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