COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.002306/2023-24
Reg. Col. 2912/23

Acusado: Silvio Tini de Araujo

Assunto: Possivel manipulacéo de precos (Instru¢cdo CVM 8/79).
Relator: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO

I. INTRODUGAO
1. Respeitosamente, divirjo do ilustre voto de relatoria.
2. Silvio Tini, em 29 pregdes de fevereiro a maio de 2018, realizou operac6es de compra

de AZEV4. A Acusacdo sustenta que ele teria tido o intuito de manter a cotacdo do ativo
acima de R$ 1, buscando evitar consequéncias da regra de penny stocks, e que esse intuito
faria incidir a defini¢do de “manipulagdo de precos” da Instrucéo 8/79.

3. Embora reconheca a influéncia das opera¢des do Acusado na cotacdo das acdes e sua
intencdo de influencia-la, a conduta ndo se enquadra no tipo infracional, conforme o
entendimento consolidado em precedentes do Colegiado desta CVM.

II1. “MERA CONDUTA” NAO (NECESSARIAMENTE) E SINONIMO DE “FORMAL”.

4. O voto do Relator afirma que a manipulagdo de pregos seria infracdo “de mera
conduta”, porque a obtencdo de ganhos ou causagdo de prejuizos seria desnecessaria para sua
consumacao, e que tal classificacdo seria equivalente a de infracdo “formal”. Além de
confundir a analise de tipicidade, como se verd mais adiante, tal classifica¢cdo € no minimo
pouco precisa. De fato, alguns doutrinadores tratam as expressfes como equivalentes.
Teorias mais robustas diferenciam tais categorias com tracos muito nitidos, além de serem
majoritarias na doutrina (até porque rotular coisas diferentes sob um mesmo conceito reduz
a utilidade desse conceito).

5. A qualificacdo com que se designa o ilicito que prescinde de um resultado material,
mas exige a presenca da intencdo de obter esse resultado, é a de ilicito formal. Esse ilicito
prescinde da ocorréncia de resultado naturalistico externo causado pela conduta, mas prevé
o resultado no tipo e requer que o agente tenha a finalidade obté-lo. Considera reprovavel a
conduta justamente por sua intengdo (e sua possibilidade) de gerar um resultado indesejavel
para o ordenamento juridico. Quando ndo se exige a demonstracdo de que a conduta levou a
um resultado material externo ao agente, o resultado (no plano juridico) diz-se antecipado -
do que decorre a descricdo doutrinaria de que as infracdes formais sdo de consumacgao
antecipada). Por sua vez, a categoria de mera conduta distingue-se da formal pois o tipo
infracional contém exatamente apenas uma conduta, sem lhe prescrever resultado ulterior.
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6. Essa imprecisdo conceitual é objetivamente verificavel pela simples conferéncia de
manuais ou resumos basicos de teoria do direito penal. Pelas licbes de Mirabete:
Quanto ao resultado, os crimes podem ser materiais, formais ou de mera conduta.

No crime material hd necessidade de um resultado externo a acdo, descrito na lei, e que se
destaca ldgica e cronologicamente da conduta. Esse resultado deve ser considerado de
acordo com o sentido naturalistico da palavra, e ndo com relacdo a seu contetdo juridico,
pois todos os crimes provocam leséo ou perigo para o bem juridico (...).

No crime formal ndo ha necessidade de realizacdo daquilo que é pretendido pelo agente, e
0 resultado juridico previsto no tipo ocorre a0 mesmo tempo em que se desenrola conduta,
"havendo separacdo logica e ndo cronoldgica entre a conduta e o resultado”. (...) A lei
antecipa o resultado no tipo; por isso, sdo chamados crimes de consumacéo antecipada.

Nos crimes de mera conduta (ou de simples atividade) a lei ndo exige qualquer resultado
naturalistico, contentando-se com a agdo ou omissdo do agente. Ndo sendo relevante o
resultado material, hd uma ofensa (de dano ou de perigo) presumida pela lei diante da préatica
da conduta. Exemplos s&o a violagdo de domicilio (art. 150), o ato obsceno (art. 233) (...) e
a maioria das contravencdes.”-!

7. Como ilustracdo do que constitui uma infracdo de mera conduta em ambito do
mercado de capitais, um excelente exemplo foi dado nesta mesma sesséo de julgamento, no
processo julgado antes deste, de relatoria do Presidente Jodo Pedro Nascimento: a pratica de
negociacdes em periodo vedado. Apenas a conduta constitui o tipo: negociar em tal periodo.
A regra ndo prevé resultado naturalistico, nem que tenha ocorrido, nem que tenha sido
pretendido. Apesar de a vedagdo ter o propo6sito de evitar a pratica de uso de informacéo
privilegiada, objetivamente a regra nada exige além do ato de negociar. Em contraste,
transcrevo abaixo o tipo infracional e os 88 do ilustre voto:

Instrucgdo 8/79:

b) manipulagdo de precos no mercado de valores mobiliérios [€] a utilizacdo de qualquer

processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagdo
de um valor mobiliério, induzindo terceiros a sua compra e venda;

Voto do Relator:

...[No] ilicito administrativo de manipulacdo de mercado ndo esta previsto como elemento
do tipo a obtencgdo de vantagem indevida pelo manipulador, nem, tampouco, a existéncia de
prejuizo a terceiros. Trata-se, pois, de infracdo de mera conduta: basta a negociacdo de
determinado ativo com a intencdo de alterar artificialmente o mercado em relacdo a sua
oferta e/ou demanda, de modo a induzir terceiros a negociagao de valores mobiliarios. (notas
de rodapé omitidas).

8. No trecho acima, a classificacdo de mera conduta baseia-se em duas afirmacdes:
(@) O tipo ndo exige obtencdo de vantagem indevida pelo manipulador nem
de geracéo de prejuizo para terceiros.

(b) Para configurar a infracdo basta negociar um ativo “com intencéo de

alterar artificialmente o mercado” € “de modo a induzir terceiros a negociagdo”.

I MIRABETE, Julio Fabbrini. Manual de Direito Penal. 142 ed. Sao Paulo, Atlas, 1998. p. 132. Para ndo ocupar o corpo
do voto, incluo ao fim um compilado de excertos de outros juristas em sentido semelhante.
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9. O enunciado (a) é verdadeiro. O (b) é ambiguo (basta a intencdo de induzir os
terceiros a negociar ou é preciso que terceiros efetivamente negociem?), mas ambos 0s seus
sentidos possiveis sdo plausiveis.

10.  Antes de expor minha visdo sobre a ambiguidade da afirmacdo (b) acima, assumo
hipoteticamente: (i) que o sentido da afirmacao do Relator seja a de que o tipo exige apenas
a intencdo de levar terceiros a negociar; e (ii) que o tipo prescinda da ocorréncia da
negociacéo de terceiros, bastando que o agente a busque.

11.  Pois bem: mesmo sob tais premissas, a infragdo ndo serd “de mera conduta”. A
negociacdo de terceiros é claramente um resultado naturalistico que o agente precisa no
minimo ter o dolo de provocar, pelo que se trataria de uma infracéo formal.

12. Ademais, embora reconheca que este préximo ponto admite subjetividade, entendo
que a infracdo de manipulacdo de precos é material: o resultado naturalistico da inducéao de
terceiros precisa ndo apenas ser pretendido, mas também precisa ocorrer. Como adiantei no
84 acima, hd uma confusdo causada pela afirmacdo da desnecessidade de resultar em ganhos
ou prejuizos para materializar a infracdo. Ganhos ou prejuizos sdo desnecessarios, mas este
¢ apenas um resultado que o tipo ndo exige que ocorra. Ha dois outros resultados
mencionados nele: a alteracdo artificial da cotagdo e a negociacao realizada por terceiros. O
texto literal é ambiguo neste ponto porque embora a nocdo de utilizacdo de artificio destinado
a algo indique que basta a conduta ter certa finalidade, a parte final do dispositivo é mais
assertiva ao dizer induzindo terceiros a sua compra e venda.

13.  Como diz o tipo, o artificio precisa ter a finalidade de modificar a cotagio. E bem
claro que nédo precisa conseguir “elevar, manter ou reduzir’ a cotacdo. Mas a redacao
empregada néo é clara na parte final, onde diz “induzindo terceiros a sua compra e venda” .
Basta um processo artificial com que o agente queira alterar condi¢fes de mercado por meio
da inducéo de terceiros? Ou o resultado antecipado € apenas o que se refere a cotacdo, sendo
a inducdo de terceiros algo que precisa ocorrer?

14.  Semanticamente, ambos 0s sentidos sdo possiveis. Porém, pela hermenéutica propria
do direito punitivo, entendo ser mais adequado optar pelo sentido de alcance mais restrito,
sendo necessaria a producdo do resultado naturalistico (terceiros que tenham sido induzidos
a comprar e vender valores mobiliarios, pela conduta artificiosa do agente). Nessa
interpretacdo, a infracdo é material.

15.  Assim, ou ela é material, ou, sob uma interpretacdo mais ampla do texto (a meu ver
ndo seja comportada pelo direito punitivo), seria formal. De mera conduta s6 poderia ser
chamada sob sistema classificatorio que ndo distinga a classificacdo de mera conduta da
formal, o que traz a indesejavel turbidez conceitual ao usar uma expressdo normalmente
utilizada para descrever infracdes sem resultado naturalistico para designar uma em que
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claramente é necessario o dolo especifico de provocar as modifica¢des na cotacdo e de induzir
terceiros a comprar e vender por meio do artificio empregado.

I11. INOCORRENCIA DA INFRACAO DE MANIPULACAO DE PRECOS
I11.1. A aparéncia de ilicitude

16. O caso dos autos tem a circunstancia que chamou a atencdo da acusacdo de que o
Acusado declarou que tinha intencdo de manter o preco da acdo acima de R$ 1. E
compreensivel que isso seja visto com preocupacao, ja que o esperado é que quem queira
influenciar cotagdes use de subterflgios ilegais, como ordens dadas sem o intuito de serem
fechadas (que em mercados ilicitos pode ser feito sem a altissima velocidade necesséria para
estratégias como layering ou spoofing). Mesmo compras realizadas podem ter o intuito de
“aquecer” o mercado com a simulacdo do desejo de adquirir aqueles precos € provocar um
movimento de continua subida da cotacdo, impulsionado por suas compras, para em seguida
vender a pregos mais altos.

17.  Assim, considerando também a influéncia que o caso recentemente julgado, em que
Tini foi julgado com base em gravacdes nas quais deixou claro (a0 menos no entendimento
deste Colegiado) estar negociando de posse de informacao privilegiada, é compreensivel que
ao ser gravado falando que tinha a intencao de “ancorar” ou “defender” o preco, isto tenha
soado como pratica irregular. A plausibilidade da tese acusatoria foi ainda fortalecida pelo
recorte da descricdo dos fatos, que ndo menciona a vultosa participacdo detida por Tini na
companhia (a que o Relator felizmente fez referéncia em seu voto).

18.  Assim, tem-se aqui a circunstancia de que o efeito de aumento da cotagdo, por mais
Obvio e previsivel que seja gerado pela aquisicdo de acdes de baixissima liquidez, foi
declarado como uma das inten¢fes do Acusado ao dar suas ordens.

19.  Ocorre que a mera intencdo de influenciar o preco, por si s6, ndo caracteriza nem
poderia caracterizar o ilicito: ndo sé o de manipulacéo, mas qualquer outro.

I11L11. Peticdo de principio com a polissemia do verbo manipular

20. O que fica nitido da anéalise da acusacao e do voto do Relator é que a percepcdo e a
descrigdo dos fatos ja incluem o que deveria ser a conclus&o. E um erro comum. O argumento
funciona assim. Diz-se que alguém quis elevar uma cotacéo e deu ordens de compra a um
preco superior ao das Ultimas negociagfes. Com isso, conseguiu vendedores nos pregos e
quantidades suficientes para que o preco registrado fosse o preco de suas ordens. Como a
cotacdo era uma e ela foi alterada para onde o agente queria, diz-se entdo que o0 agente a
manipulou. Dai, o suposto silogismo juridico, que tem a regra como premissa maior e o fato
como a premissa menor, fica parecido com: “E vedado manipular precos; o acusado
manipulou o preco; logo, o acusado praticou a infracdo”.
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21.  Ocorre que a afirmacgdo “o acusado manipulou a cotacdo” pode até ser correta no
plano dos fatos e da lingua portuguesa: seria tdo verdadeira quanto dizer que a pessoa moveu
0 preco, influenciou o preco, determinou o preco, causou o preco e dai por diante. E correta
apenas no sentido de apontar um significado possivel ao verbo manipular. Mas isso ndo é a
mesma coisa que dizer que praticou o ilicito descrito no direito administrativo sancionador

como “manipulagdo de precos no mercado de valores mobiliarios”.

22.  Esta me parece ser outra confusdo implicita causada pela classificacdo do ilicito como
de mera conduta: basta “mexer” ou “manipular” o preco nessa acepcao informal. Ora, se 0
Acusado manipulou o preco, consumou-se a infracao.

23.  Lembro que ndo se esta discutindo o contetido semantico do verbo “manipular”, que
fora do contexto juridico, especialmente fora do ambito do direito punitivo, realmente admite
acepcoes que prescindem de elemento de falsidade ou mesmo conotagao negativa: manipular
um equipamento, manipular uma formula etc. Estamos falando da definicao juridica que a
Lei 6.385 deu competéncia paraa CVM regulamentar e esta o fez ndo so ao editar a Instrucéo
8/79 mas também ao depurar o conceito em julgamentos de diversas ocasifes em que pessoas
praticaram abusos de mercado.

24.  Se o Acusado, como qualquer outro participante do mercado, adquirisse as acoes em
quantidade suficiente a precos de R$ 1 ou mais, esta se tornaria a cotacdo, ja que a bolsa
registra o prego praticado nos negécios nela cursados. Mas a acusacao parece impressionar-
se com o proprio funcionamento do mercado, em que o pre¢o das ordens se torna a cotacao
na medida em que outros participantes as aceitam, e afirma que negociar com a intencéo de
elevar o preco seria algo “artificial”.

25.  No caso dos autos, Tini provocou a subida de pre¢co? Sim. Como qualquer investidor
interfere ao comprar ou vender. Mas ele praticou a conduta descrita no ordenamento juridico
como manipulacao precos? Vejamos por que entendo que nao.

LI Alteracdes licitas da cotacao
L1111, No limite, qualquer operacdo altera a cotacao

26.  Determinar a cotagdo é consequéncia inevitavel de qualquer negocio fechado em
bolsa. Em mercados liquidos, a alteracdo pode ser imperceptivel. Ocorre “na margem” e tem
poder modificativo das cotacGes apenas gradualmente e pelo efeito conjunto de milhares de
ordens. Mas quando se examina exatamente o que acontece a cada negdcio fechado em bolsa,
percebe-se que mesmo em mercados liquidos qualquer negocio determina a cotacdo. Afinal,
em dado instante, a cotacdo vigente € a do ultimo negdcio fechado.

27.  Ainda mais aparentes sdo esses efeitos ao tratar de ativos iliquidos, cujo preco sofre
influéncia perceptivel e mensuravel a partir da aquisicdo ou venda de lotes de tamanho
modico ou mesmo relativamente reduzido, como no caso destes autos.
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28. A ordem que se dé, de venda ou de compra, inclui um prego. Assim, se fosse ser lido
o tipo de manipulagéo de precos da Instrugédo 8/79 de forma completamente literal e acritica,
a colocacdo de uma ordem, embora ndo pudesse ser chamada de artificio, poderia ser
chamada de “processo”, numa acepcao amplissima. Esse “processo” poderia ser considerado
como destinado a elevar a cotacdo (se o prego for maior que o da Ultima negociacao
registrada), manter (se for igual) ou reduzir (se for inferior).

29.  Nao sendo, obviamente, esse o sentido pretendido pela proibicéo, a aplicacéo do tipo
aos casos concretos ao longo dos anos pelo Colegiado aprimorou a descricdo da regra para
esclarecer que o elemento da artificialidade € essencial a infragdo. Do contrario, no limite, o
tipo formalmente incidiria sobre qualquer ordem, mesmo no mercado mais liquido.

ILIILIL Precedentes: infracdo descrita de maneira mais precisa

30. Diante dessa possibilidade de leitura equivocada, o Colegiado j& se manifestou
diversas vezes que para configurar manipulacdo de precos é essencial que a interferéncia na
cotacdo do ativo se tenha dado de modo enganoso, induzindo terceiros a negociarem com
base na falsa representacéo da realidade:

PAS CVM n° RJ-2013-5194, Diretora Relatora Ana Novaes, j. em 19.12.2014:

38. Para a caracterizagdo da manipulacdo de precos devem ser observados os seguintes
elementos: i) Utilizacdo de processo ou artificio; ii) Destinados a promover cotacoes
enganosas, artificiais; iii) Induzindo terceiros a negociar valores mobiliérios cujas cotagdes
foram artificialmente produzidas; iv) Presen¢a do dolo, ainda que eventual, de alterar as
cotagOes e induzir terceiros a negociar com base nessas cotagdes falsas.

PAS CVM n° 19957.006019/2018-26, Relator Pres. Marcelo Barbosa, j. em 01.10.2019:

41. [...] A estratégia [layering] preenche, assim, os requisitos tedricos para configuragdo da
pratica de manipulacdo de pregos, pois (i) utiliza um artificio (a inser¢éo de ofertas artificiais
no livro); (ii) para promover cotagdes artificiais (por meio da cria¢do de camadas artificiais
gue exerce uma pressdo compradora ou vendedora); (iii) induzindo terceiros a negociar 0s
ativos cujas cotacOes foram afetadas (que tomam suas decisdes de comprar ou vender um
ativo com base em informagcdes falsas colocadas no livro de ofertas); e (iv) com a presenca
de dolo (isto €, o investidor tem a intencdo de causar a pressdo compradora ou vendedora no
ativo para viabilizar o neg6cio pretendido com preco distinto daquele existente no
mercado).

PAS CVM n° 19957.009452/2018-13, Diretor Relator Otto Lobo, j. em 21.06.2022:

No presente PAS, a comprovacao da materialidade do ilicito passa pela demonstracéo de que
as estratégias descritas pela Acusacdo (layering e spoofing) configuram manipulacdo de
precos, conforme descrito na letra “b” do item II da ICVM n° 08/1979, e que a manipulagéo
de pregos de fato ocorreu, isto &, se restou comprovado que as estratégias, nos contornos
descritos pela SMI, preencheram os requisitos para a configuracdo do tipo no caso concreto,
consistentes em (i) utilizacdo um artificio, mediante insercdo de ofertas artificiais nos livros;
(if) promocdo de cotacdes artificiais atraves de criacdo de camadas artificiais que exercem
pressdo compradora ou vendedora; (iii) inducdo de terceiros a negociar os ativos cujas
cotacOes foram afetadas, com base em ordens artificiais colocadas nos livros de ofertas; e
(iv) conduta dolosa de causar a simulacéo de pressdo compradora ou vendedora em ativos
para Vviabilizar o negdcio pretendido com preco distinto daquele originalmente
existente no mercado.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.002306/2023-24
Voto DJA — Pégina 6 de 17.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
31. No mesmo sentido, destaco o precedente em que o préoprio voto do ora Relator se
apoia para concluir que o caso ora julgado também seria uma hipotese de manipulacéo de
mercado, de relatoria do Diretor Henrique Machado PAS n° 19957.005977/2016-18.

32. Muito ao contrario do caso destes autos, naquele processo as ordens eram dadas
apenas para sinalizar ao mercado que haveria uma demanda que na verdade ndo existia, ja
gue o préprio comitente as cancelava antes de serem fechadas com ordens de venda. Era
um caso de spoofing, nada menos. Foi o exato oposto destes autos, em que Tini comprou as
aces e as manteve por anos antes de se desfazer delas. E dificil imaginar um conjunto fatico
mais diferente do que uma ordem VAC lancada dois anos antes de fechar negécios do que
ordens lancadas e canceladas em milissegundos justamente para ndo se tornarem negocios.
A escolha de precedentes, pelo visto, é feita apenas a partir da norma supostamente
infringida, ndo por alguma tentativa de semelhanga fatica.

33. Antes de aprofundar as razfes pelas quais entendo que as operacdes de Tini nestes
autos nao podem ser consideradas artificiais, e portanto ndo correspondem ao tipo infracional
conforme elucidado pela jurisprudéncia do Colegiado, exponho algumas situacfes em que,
diferentemente das graduais alteragcdes a que me referi nos 8825 e 26 acima, as cotagdes sao
intencionalmente alteradas de maneira bem acentuada.

IHLITLIIL Alteracdes acentuadas, intencionais e licitas

e Programas de recompra de acoes

34. A recompra de acGes € amplamente descrita na literatura como como um meio de
possivel de protecdo em face de uma oferta hostil para tomada de controle. Em sintese, a
recompra serve como um dos instrumentos de defesa pois sinaliza aos investidores que a
prépria companhia acredita que seu papel esta subvalorizado. Obviamente, isto € outra forma
de dizer que a recompra eleva os precos pelos quais as acdes estdo sendo negociadas.

35. Conforme julgado recentemente por este Colegiado, o PAS CVM n°
19957.007285.2022-52 (“Caso Hering”), o atual Colegiado da CVM, por maioria, entendeu
ser legitima a atuacdo, diante da acusacdo de uso de informagcdo privilegiada. Nos termos do
voto do Presidente Jodo Pedro Nascimento naquele caso (referéncias omitidas):
47. A recompra de acOes pela propria companhia pode ser articulada como uma estratégia de
defesa ante a ameaca de uma aquisicdo hostil da companhia-alvo, na medida em que reduz a
liquidez das ac¢Ges em circulacao e dificulta a tomada do controle por terceiro.
36. O Diretor Otto Lobo também se manifestou nesse sentido, sendo ainda mais
expresso sobre o efeito desejado de aumentar os pre¢cos por meio da recompra de agoes:
75. (...) Dentre as motivagOes que podem levar uma companhia a recomprar agdes de sua

prépria emissdo, duas merecem destaque no contexto do presente PAS: (i) a sinalizacdo aos
acionistas sobre o valor da companhia, notadamente para indicar que, no entender da
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companhia, seus ativos estdo subavaliados; e (ii) a dissuasdo de uma tentativa de aquisicao
hostil, chamada na literatura em inglés de takeover.

76. Sobre esta ultima hipdtese, destaca-se que a recompra de a¢bes pode funcionar como
estratégia de dissuasdo contra aquisi¢fes hostis. Isso porque a recompra aumenta o custo
com o qual um potencial adquirente precisara arcar a fim de obter o controle da
companhia, a medida que as recompras tendem a eliminar os acionistas dispostos a receber
valores baixos pelas suas acoes. [...] Desse modo, caso deseje prosseguir com o takeover, o
adquirente hostil deveré estar disposto a pagar mais pelas a¢des em circula¢do no mercado.

[.]

85. Nesse contexto [...] ao receber a proposta de combinacdo de negdcios formulada pela
Arezzo, tudo leva a crer que os Acusados perceberam que os ativos da Companhia [...]
estavam subavaliados. Portanto, para que a estratégia de dissuadir a aquisi¢do hostil de
controle pela Arezzo fosse eficaz, era imprescindivel que as recompras de HGTX3
gerassem 0 aumento do valor desses ativos — tornando uma eventual aquisicdo mais
custosa e, assim, menos atrativa para a Arezzo.” (notas de rodapé omitidas)

37. Ou seja, temos ai um caso em que a elevacgdo deliberada do preco foi (a meu ver

corretamente) julgada como legitima. Ninguém cogitou de que a elevacdo deliberada do

preco fosse problematica por esse aspecto de explicito e deliberado movimento da cotacao.

38. Por outro lado, suponha-se que uma companhia, diante de cenario de aquisi¢éo
hostil, empreendesse outros métodos para elevar o preco de suas acbes, por exemplo um
conluio com terceiros para simularem entre si compras e vendas por pregos crescentes, para
além das reservas de caixa com que a companhia poderia recomprar suas aces. O fim
legitimo de se defender de uma aquisicao hostil, mesmo que acrescido de uma crenca legitima
num valor tedrico da companhia superior ao de mercado nagquele momento, nédo justificaria
0 meio ilegitimo de negociag¢fes simuladas, artificiais. O que permite que uma companhia
realize recompras para elevar o preco de suas acdes é que tais recompras sdo verdadeiras —
sendo que ninguém questiona que tem a motivacédo de elevar o preco.

e Operacdes de aquisicdo de controle

39. Em sequéncia a hipdtese de defesa contra uma aquisicdo hostil, podemos notar
como a propria oferta hostil também tem como nitida caracteristica a intencéo de elevar a
cotacdo em que 0s papéis estdo sendo negociados quando faz a oferta. Afinal, a oferta para
ter qualquer chance de éxito precisa ser feita num preco superior ao da cotacdo atual. E o
preco superior tem o propdsito inquestionavel de induzir acionistas suficientes a venderem
suas acoes.

40. Levada ao limite, a leitura que a acusacao faz da norma de manipulagéo de precos,
que trata como anatema a intencdo de fazer terceiros negociarem por qualquer preco que nao
seja o “de mercado”, enxergaria a infracdo até uma aquisi¢do do bloco de controle, ao
determinar a realizacdo da oferta publica de exercicio do tag along. E um “processo”, ¢
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“destinado a elevar a cota¢dao” e a “induzir terceiros a venda” do valor mobiliario a uma
cotacdo diferente.

41. Assim, a l6gica acusatdria neste processo poderia considerar manipulativa qualquer
oferta plblica de aquisicdo de controle. E inegavel que quem faz a oferta tem a intencio de
elevar a cotagdo das acGes ao preco pelo qual propde compra-las. E por que isso ndo é
manipulacdo? Porque, evidentemente, as aquisicOes sdo feitas para realizar os negdcios
concretamente, com “fundamento econémico”, isto é, que tragam beneficios a quem o0s
realiza.

e Estabilizacdo de precos em ofertas e atividade de formadores de mercados

42. A atividade de estabilizacdo de precos, feita para evitar que a cotacdo oscile com
muita volatilidade logo apds a emissdo de valores mobiliarios, tem o claro efeito — e o
objetivo declarado — de afetar a cotagéo.

43. A estabilizacdo pode parecer uma forma de “manipulacdo” de precos porque
consiste no esforgco consciente de atuar no mercado com o intuito de especifico de interferir
na formacéo de precos. Novamente, trata-se da percepcdo equivocada a que me refiro nos
8820-21 acima. Veja-se que esse equivoco chega a ser registrado em estudo da Assessoria de
Anélise Econbmica — ASA desta CVM: “/a] atividade estabilizadora é defendida pela
literatura, embora possa ser entendida enquanto pratica de manipulagdo de precos,
enguanto um mecanismo de protecdo aos investidores, na medida em que operada por um
agente interessado no bom fincionamento do mercado .

44, Efeito semelhante tem a atuacdo dos market makers, que ao proverem liquidez,
definindo os precos de compra e de venda (bid and ask), reduzem a volatilidade dos precos.

45, Tais atividades tém propésito e funcéo de provocar efeitos sobre a cotacdo, mas séo
suportadas, evidentemente, por ofertas firmes. N&o ha artificio.

46. E claro ndo houve neste processo uma atividade de estabilizacdo de precos ou
formacdo de mercados. Mas a razdo pela qual a estabilizacdo de precos é licita € semelhante
a motivacdo do Acusado indicada nos autos, quando se propde a contrapor a aparente
iniciativa de terceiros a “deixar abaixo de R$ 1 56 pra tira-la da Bolsa ou qualquer coisa”.
Esses agentes definem seus precos de compra e de venda de modo a poder comprar logo
abaixo do que percebem como valor justo e vender logo acima. Assim, tém (em principio,
claro) fundamento econémico para praticar a conduta.

2 “Operac0es de estabilizacio e lote suplementar no &mbito de ofertas com esforcos restritos”, disponivel online.
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HLITL1V. Distingdo fundamental: influéncia por meio de negdcios reais

47. Como se nota em todos esses tipos de negdcios, o que os afasta da incidéncia da
definicdo da infracdo de manipulacdo de mercados é que sejam verdadeiros, ou seja, que
quem compre esteja realmente comprando e quem venda esteja realmente vendendo.

48. Esse traco costuma ser resumido por descricbes do pre¢co como “resultado da
interagdo natural das forcas de oferta e de demanda” ou formulagdes parecidas®.

49. Uma ordem de compra®* é verdadeira quando o comprador quer realmente comprar
0 ativo (por comparacdo, podemos pensar nas hipoteses inequivocas de manipulagcdo em que
sdo postadas ordens sem a intencdo de fechar as compras, para sinalizar ao mercado a
existéncia de uma demanda que na verdade ndo existe).

50. Né&o estou reduzindo a manipulacdo as hipoteses de ordens dadas sem intencédo de
efetiva-las: mesmo uma compra efetivada pode ndo ser verdadeira, se a intencdo for apenas
a de inflar o preco para sinalizar ao mercado uma demanda irreal. Ou seja, que ndo haja a
intencdo de ficar com o ativo, mas apenas simular que existe uma demanda adicional para
empurrar 0 preco para cima e eventualmente convencer mais investidores a seguir numa
tendéncia de alta, para entdo o manipulador vender com ganhos. Isto costuma depender de
atuacdo concertada, para ajustar precos que podem ser ditos artificiais na medida em que
tanto a ponta compradora quanto a ponta vendedora praticam um preco acima do que
acreditam valer o ativo, como em operacdes diretas®-6.

51. N&o é sé por meio de negociacGes no mercado que se pode afetar legitimamente o
preco de um ativo. Se alguém divulga uma informacdo relevante, ird afetar o preco. Se a
informacao for verdadeira, 0 movimento do preco apenas reflete as expectativas revistas com
base num conjunto informacional mais completo sobre os fatores determinantes do preco do
ativo. Se a informacdo for falsa, divulgada com o propdésito de alterar o preco, incide
perfeitamente a definicdo da manipulacdo. Imagine-se um relatério sobre uma companhia
gue demonstre e conclua que suas informacGes financeiras estdo excessivamente otimistas.

3

4 Em geral neste voto refiro-me apenas a ordens de compra e intencdo de elevar ou evitar a queda das cotacGes, porque o
caso concreto trata dessa situacdo, mas a mesma légica se aplica no sentido oposto para as ordens de venda e intengdo de
baixar ou evitar a subida das cotagdes.

5 A ponta vendedora sempre estaria disposta, obviamente, a vender mais caro, mas a compradora ndo precisaria langar
ordens mais caras que 0 necessario para tomar o ativo, ja que o sistema da bolsa busca combinar a oferta de compra pelo
maior pregco com a oferta de venda pelo menor preco.

6 E muito dificil provocar efeitos com negdcios reais (i.e., sem combinagdo com participantes atuando na ponta inversa para
fechar negdcios em pregos crescentes), a ponto de poder lucrar enquanto o preco esta inflado (pois a venda faz a pressao
inversa, normalmente reforcada pela percep¢do do preco anterior ser compartilhada por mais participantes e porque 0s custos
de transagdo ainda tendem a fazer com que o resultado liquido seja negativo). Mas embora improvavel, em tese esse ganho
é possivel, supondo-se, por exemplo, que tais negécios disparem aquisi¢des adicionais por outros participantes que vejam
0 aumento na cotacgdo no grafico e acreditem que ele seguira aumentando. Em todo caso, se por hipdtese isso ocorresse,
mesmo sem acordo com a ponta inversa e 0 agente conseguisse vender o que comprara a precos em média maiores que 0
preco médio de compra, havendo evidéncia suficiente de que negociou com tal intencdo, estariamos diante de uma
manipulacéo, j& que tais compras seriam corretamente descritas como artificiais — feitas sem inten¢do de comprar, mas
apenas de simular que ha pessoas comprando por aqueles pregos.
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Divulgé-lo tenderd a provocar a queda das cotagdes. Se o relatorio for fidedigno, ndo havera
manipulacdo, embora seja uma conduta que leva a esse resultado. Se o relatorio for falso,
havera obviamente manipulacdo, ja que induz terceiros a negociarem com base em uma falsa
representacéo da realidade.

52. O mesmo raciocinio vale para operacdes de compra ou de venda. Se alguém se
desfaz de uma posicéo grande num ativo pouco liquido, o preco tende a cair. Se o ativo esta
negociado a R$ 10 e o preco minimo pelo qual o vendedor aceita vender € R$ 9,90, o
vendedor de uma quantidade relevante sabe que a cotacdo ira cair até 1%. Se o ativo estd
negociado a R$ 0,99 e o preco méaximo pelo qual deseja comprar € R$ 1,01, o comprador de
quantidade relevante sabe que a cotagéo ira subir até (um pouco mais que’) 2%.

53. Né&o faz absolutamente nenhuma diferenca para o mercado (leia-se: para os demais
participantes do mercado, ou para 0 “processo de formacao de prec¢o) a razdo individual pela
qual o comprador no exemplo acima queira comprar por determinado prec¢o, desde que essa
“razao” ndo seja a de ludibriar outros participantes e obter ganhos que dependam de uma
percepcao falsa de que o preco de mercado € igual ou maior que R$ 1 (até porgue se € falsa,
isto significaria dizer que o comprador ndo quer realmente comprar a R$ 1). Se ele acha que
vale R$ 1,05, R$ 1,50, R$ 5 ou quanto seja. Em outros termos, que tenha fundamento
econémico, ou racional econdmico, para fazer suas operacdes. Em qualquer caso, havera a
pratica consciente e deliberada de atos que provocardo esses efeitos de subida de precos.

54. Num mercado iliquido, é mais simples perceber as razdes pelas quais uma eventual
intencdo de alterar o preco, por si s6, ndo poderia configurar o ilicito de manipulacdo. Se
alguém for comprar um ativo em quantidade significativa num mercado iliquido, basta essa
pessoa ter um minimo de nocéo da realidade para saber que a cotacdo ira sofrer um aumento.
Dai, estamos diante de um cenario em que existe a conduta (compra do ativo, ou mais
precisamente a colocacdo das ordens para isso), existe a previsibilidade do resultado
naturalistico que ela ira provocar (aumento da cotacdo), e o individuo pratica a conduta
consciente de que causara esse resultado. Praticar uma conduta ciente de um resultado certo
dessa conduta € por definicdo ter o dolo de causar esse resultado. Ainda que o resultado possa
nédo ser certo, dependendo das quantidades, precos e liquidez, sera uma hipotese de dolo
eventual. Seja eventual, seja direto, dolo é dolo, e ninguém em sa consciéncia deveria dizer
que fazer compras em volumes expressivos € ilegal, s6 porque o comprador esta ciente de
que ao fazé-lo iré elevar o preco até préximo daquele que esta disposto a oferecer.

55. Note-se como a conduta é rigorosamente a mesma e o0s efeitos séo rigorosamente
0s mesmos nas duas seguintes hipoteses:

" De R$ 0,99 para R$ 1,01 0 aumento é de 2,0202...%.
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(i) o individuo compra 10 mil agdes por até R$ 1,01 para alcangar o efeito
“principal” de ter mais 10 mil agdes na companhia, aceitando que gerara também o

efeito “secundario” de o prego ficar acima de R$ 1; ou

(if) o individuo compra 10 mil a¢des para alcangar o efeito “principal” de o prego
ficar acima de RS 1, aceitando que gerara também o efeito “secundario” de ter mais
10 mil a¢bes na companhia.

56. N&o ha qualquer sentido em considerar a primeira licita e a segunda ilicita, quando
em ambas 0 sujeito hipotético pratica exatamente 0s mesmos atos e quer exatamente 0s
mesmos resultados, apenas com uma ‘“gradacdo” de relevancia invertida. O que €
determinante é que haja uma intencdo real de realizar 0s negocios, com sua concretizacao e
o fundamento econémico demonstrando que néo séo artificiais.

I11.1V. Nitido fundamento econémico no caso

57. O fundamento econémico é o que demonstra a legitimidade das opera¢es com que
alguém afeta o preco sabendo que ira gerar tal efeito. Tendo fundamento econdmico, o
investidor afasta o carater artificial dos atos praticados. Demonstra que sua atuacéo ndo visa
a lesar terceiros por condutas fraudulentas.

58. No caso dos autos, o racional econémico é evidente, seja pela aquisicdo das acdes
por precos baixos, seja pela prépria manutencdo da companhia no segmento de listagem sem
sofrer consequéncias da regra de penny stocks, que desvalorizariam seu patrimoénio. Possiveis
perdas, alids, que afetariam ndo sé ele, mas também toda a base acionéaria e a propria
companhia (reducéo de liquidez dificulta a capacidade de captar recursos).

59. E claro que o Acusado ndo poderia praticar atos artificiais para manter o preco em
determinado patamar. Mas o que fez foi adquirir acdes que considerava abaixo do preco
tedrico. Comprar a R$1,01 algo que o investidor acredita valer mais que R$ 1,01 é algo
perfeitamente racional. Com a devida vénia, salta aos olhos a superficialidade econdmica da
analise que considera apenas que em suas falas com os operadores Tini menciona apenas a
intencdo de manter o prego acima de R$1. O pressuposto de que as agdes Ihe pareciam abaixo
do preco justo é tdo elementar e 6bvio que nem faz sentido esperar que fosse enunciado. Seria
chover no molhado.

60. Por que é tdo 6bvio? Como o proprio Relator traz em seu voto, Tini era um acionista
relevante da Azevedo e Travassos. Diga-se o que se quiser de Silvio Tini, ninguém dira que
como investidor ele age de maneira irracional. Da racionalidade ndo decorre, por 6bvio, que
0 agente so ira agir regularmente. Porém, ainda que possa errar, a0 menos sempre ird buscar
resultados econdmicos positivos e com estratégias adequadamente concatenadas para isso.
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61. Tini declarou ter uma tese de investimento de longo prazo na AZEV4, lastreada na
crenca no potencial de valorizacdo da empresa e na geracao de dividendos. Pode soar como
algo pouco elaborado, mas a conduta de manter agdes de uma companhia no portfélio, para
um agente economicamente racional, diz mais sobre o que esse agente pensa sobre o valor
justo das acdes do que qualquer alegacdo verbal que pudesse apresentar. E uma preferéncia
revelada, e ndo apenas declarada. Com seu préprio patrimdnio apresenta uma prova
contundente de que acreditava que as acdes valiam do que as cotacBes pelas quais estavam
sendo negociadas. Basta ter em conta o que fez durante os dois anos entre a ordem de compra
e as execucdes e 0s cinco que se seguiram a elas: manteve as agdes em seu patrimonio. Se
ndo achasse que seu valor econémico era superior ao de sua cotacdo, teria se desfeito delas.
Ao longo do tempo, se sua estimativa quanto ao valor estivesse correta, o proprio fluxo de
proventos ja Ihe traria vantagens financeiras, até que em algum momento no futuro a cotacéo
tenderia a refletir sua estimativa.

62. Note-se que a Acusacdo omitiu a importante circunstancia, que o Relator trouxe aos
autos, de que Tini tinha uma grande participacdo da companhia. Talvez se tivesse levado em
conta que ndo se tratava de um investidor aleatério, e que suas aquisi¢Bes voltadas a segurar
0 preco em R$ 1 ndo eram as Unicas que fizera no papel, poderia compreender que o que fez
foi equivalente ao que faz, por exemplo, uma companhia alvo de aquisicao hostil que executa
um programa de recompra com o objetivo de elevar o preco de suas acOes e encarecer as
compras do adquirente. Elevou a cotacdo por meio de negécios legitimos, por acreditar que
valiam mais que 0 preco que estava pagando, comprou e segurou as acdes — novamente
demonstrando por seus proprios atos que acreditava que as acdes valiam mais.

63. E de se reconhecer que o Defendente ndo manteve a postura mais sincera ao
responder ao oficio da fiscalizacdo e dizer que ndo tivera intencdo de interferir no preco, ja
que os dialogos gravados negam e atestam, como bem registrado no voto de relatoria, 0
intuito de “defender” o preco. Mas e dai? Para fazé-lo, usou de algum artificio? As compras
que fez foram simuladas? Foram combinadas com terceiros? N&o. Para fazé-las, o
Defendente teve que tomar as acdes oferecidas para venda a R$ 0,99 e seguir fazendo
aquisicbes reais por precos maiores. Reais e cursadas no mercado. Se o “mercado
acreditasse” realmente que as acdes valiam menos que RS 1, isso significa que as ordens de
compra com limite superior de R$ 1 ou mais ndo poderiam ser casadas com ordens de venda
a esse preco, ja que sempre haveria um investidor dispostos a vender por menos, para poder
prevalecer no sistema de combinacdo de ordens, adequadamente descrito no voto do Relator.
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64. E ndo € s0 a circunstancia de que Tini tinha agdes que adquirira por pre¢os maiores
anteriormente que demonstra que considerava R$ 1 um prego bom para adquiri-las, pois isto
consta de dialogo que a Acusacio, por razdo que me escapa, omitiu da peca acusatoria®.

65. Néo ha qualquer evidéncia de que o Acusado teve a intengdo de induzir terceiros a
negociarem por preco artificial (ou um preco pelo qual ele ndo acreditava plausivel). Nao se
pode adotar o argumento circular de que ndo se pode afetar a cotacdo por ato artificial, e que
é artificial o ato que tem objetivo de afetar a cotacao.

66. Trago a respeito as licdes de Daniel Fischel e David Ross:

One possible definition [for forcing security prices to an artificial level] is that any price
change that results from trading designed to produce such a price change is an artificial
price. This definition is unsatisfactory because trading with the purpose of producing a price
change is not necessarily harmful. Consider again the example of an issuer that purchases
its own shares to signal investors that the shares are undervalued. In this example, the
trading moves prices in the correct direction and thus the resulting price change should not
be labeled “artificial.”

An alternate approach is to focus on whether the trading moves prices closer to or away from
their correct level. But what is the “correct level”? One possibility is the price that reflects
long-run conditions of supply and demand. Manipulation could then be defined as trades that
“do not move price more quickly in the direction that reflects long-run conditions of supply
and demand.”. [...] But this definition is also unsatisfactory. What if the trades do not move
prices at all or move prices in the direction that reflects short-run conditions of supply and
demand? Most importantly, what happens if the trades move prices in one direction because
the trader genuinely believes that prices will move in this direction, but the trader turns out
to be wrong and prices ultimately move in the opposite direction? Trading based on a
genuine belief that prices will ultimately move in the direction of the trades is the essence
of nonmanipulative trading.

To avoid the need to distinguish between short-run and long-run conditions of supply and
demand, the correct level of prices could be defined as the level prices would be if all relevant
information were publicly disclosed. But this definition is also unhelpful. “All relevant
information” includes not only the information possessed by the trader, but also the trades
themselves. If prices move in response to trades, the price cannot be said to be “artificial”
unless the trades are defined as illegitimate in some way. Once again we are faced with
the problem of circularity — improper trades are trades that produce an artificial price and
artificial price is defined as a price produced by improper trades. [...]°

8Tini mantém a seguinte conversa com o operador C.G.C.:

Silvio: “O [C.G.C.], quanto & por leildo [de agdes da Azevedo e Travassos]?

C.G.C.: 15 minutos de leildo até as 16:33. Ja tem um alarme aqui. Mas ninguém entrou interferindo e nem deve entrar.
Silvio: Isso ai as vezes é liquidacdo de uma posicdozinha.

C.G.C.: E, esses dias a gente pegou né? Um pessoal vendendo um pouco, a gente comprou a um real. [...] Mas deixar pra
baixo de um real pode ser sim, deve ter gente interessada nisso e marcar o papel pra baixo.

9 FISCHEL, Daniel R.; e ROSS, David. Should the Law Prohibit “Manipulation” in Financial Markets? 105 Harvard
Law Review 503 (1991).
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67. Note-se que Fischel e Ross referem-se ao direito americano, em que ndo ha, como
na regulamentagdo brasileira, uma defini¢do de “manipulagdo de precos” como temos na
Instrucdo CVM n° 8/79 (ou Resolucdo 62), donde a preocupacdo em discutir possiveis
definicBes. Mas as consideragdes sdo Uteis para lembrar por que ndo se deve distorcer (ou
ampliar) o sentido do texto para fazé-lo incidir sobre negdcios verdadeiros, apenas porque o
inevitavel efeito de interferir no preco foi verbalizado.

68. No fim das contas, a tese acusatdria parece negar ao Defendente a condicdo de
participante do mercado, como se oferta e demanda fossem forcas da natureza, alheias a acéo
humana. Parece que sé 0s outros participantes tém o direito de compor as curvas de oferta e
de demanda, nunca o individuo cuja conduta se avalia.

69. N&o ha qualquer diferenca para a formacéo de precos os motivos particulares que
levam cada individuo a tomar suas decisfes de comprar ou vender os ativos. O que afeta o
mercado s&o 0s atos concretos que pratica (ainda que os atos incluam declaracbes que
apresenta). Sdo sO esses atos que tém o poder de produzir efeitos no mundo externo. A
afirmacdo é tdo ébvia que supor o contrario pressupde algum poder telepatico ou talvez
telecinético. Os precos ou 0s investidores ou “o mercado” seriam de alguma maneira
prejudicados porque alguém pensou que queria altera-los antes de pensar em quais atos
deveria praticar, ao invés de pensar primeiro em praticar exatamente 0 mesmo ato e s6 entao
pensar na alteracdo como algo que deve decorrer de seu ato.

70. Também curioso é que onde fica mais nitido que o Defendente tinha intencdo de
evitar que a acdo ficasse negociada a menos de R$ 1 é o trecho em que ele mostra sua
percepcao de que havia alguém forcando o preco para baixo para retirar a acdo da bolsa, pela
regra de penny stocks. Ora, se esse “alguém” era apenas alguém vendendo suas ag¢des, ndo
havia manipulacdo e com isso “forcando” o preco para baixo, seriam apenas as forcas de
oferta operando espontaneamente. Ja se esse alguém estivesse operando em conluio com
terceiros ou qualquer outro artificio para cursar operacdes a menos de R$ 1, seria uma
manipulacdo de precos. Na primeira hipotese, por que a conduta do Defendente seria ilicita
se apenas contrapunha uma demanda adicional a uma oferta adicional? Na segunda, por que
seria ilicita se restituia 0 mercado ao que seria o preco isento de interferéncias?

Iv. PRECEDENTE RELEVANTE: MANGELS
71. O caso Mangels e o atual PAS, apesar de ambos tratarem de acusagdes de
manipulagéo de pregos, diferem em aspectos cruciais, especialmente no que tange a natureza
da articulacéo entre as partes envolvidas e a forma como as operagfes foram conduzidas,
elementos que foram determinantes para a conclusdo do Colegiado no caso Mangels.

72. Naquele processo, a CVM entendeu pela caracterizacdo da manipulacéo de precos
das acdes da Mangels Industrial S.A (MGEL4). Uma semelhan¢ca muito grande é a

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.002306/2023-24
Voto DJA — Pégina 15 de 17.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
circunstancia de MGEL4 naqueles tempos estar beirando o limite de R$1 para incidir a regra
de penny stocks. Porém, em diferenca crucial do caso julgado nestes autos, o cerne da
condenacdo residiu na comprovacéo da articulacdo prévia entre o acusado, Robert, e outro
membro do conselho de administracdo, de iniciais AF, para a realizacdo de operagdes
coordenadas de compra e venda de acgdes. Essa articulacdo, evidenciada por dialogos
telefénicos interceptados, caracterizou uma atuacdo “fora” da bolsa, que a maioria do
Colegiado entendeu como meio ilegitimo de formacao de precos.

73. O Diretor Alexandre Rangel, em seu voto de relatoria, enfatizou que a combinacéo
prévia entre Robert e AF teria contaminado as operacfes. O acordo externo ao mercado
organizado foi considerado fraudulento, e por isso capaz de influenciar artificialmente o
preco das acOes. Destaco, sob tal prisma, alguns trechos do voto vencedor em questao:

27. Como sera exposto em detalhes a seguir, entendo que o Acusado atuou, de modo
deliberado, reiterado, sistematico e articulado com AF, irregularmente, para reduzir o spread
entre as ofertas de compra e venda constantes do livro de ofertas de MGEL4 e para gerar
liquidez, por meio da realizagdo dos Negdcios, exclusivamente a precos maiores ou iguais a
R$1,00.[...]

50. Entendo que o artificio utilizado pelo Acusado —em especial sua articulacdo com AF para
a realizacdo da maior parte dos Negdcios — pode ser evidenciado a partir:

(i) dos Diélogos, os quais demonstram, a meu ver, que: (i.1) os Operadores combinavam entre
si todos 0s elementos relacionados a execucdo dos Negécios, tais quais o volume financeiro
e a quantidade de MGEL4 a ser transacionada, o respectivo pre¢co, 0 momento de insercao
das ofertas de compra e venda e quem as deixaria disponiveis no livro de ofertas para ser
agredida; (i.2) o Acusado e AF tinham plena ciéncia e estavam de acordo com a realizacao
das Operacdes; e (i.3) o preco dos Negécios combinados e autorizados por meio dos Dialogos
se situava em patamar maior ou igual a R$ 1,00;

(ii) do exame detalhado, realizado pela Acusacdo, dos Negdcios realizados pelo Acusado
durante sete pregdes (20.08.2015, 25.08.2015, 01.09.2015, 16.09.2015 22.09.2015,
23.09.2015 e 16.10.2015)46, em que restou evidenciado que 0s Negdcios combinados e
autorizados por meio dos Dialogos foram efetivamente implementados pelos Operadores; e

(iii) do fato de que, conforme pontuado pela Acusacdo, dos 44 pregbes em que 0 ativo
MGELA4 foi negociado entre 18.08.2015 e 27.10.2015, o Acusado figurou como comprador
em 41 preg6es e AF figurou como sua contraparte vendedora em 30 destes, representando 0s
Negocios entre ambos entre 76% e 78% do volume financeiro negociado com o Ativo no
periodo.

74. Em contraste, o atual PAS, apresenta uma dindmica absolutamente distinta. A
acusacdo imputa a Silvio a pratica de manipulacdo de precos das acbes AZEV4 com o
objetivo de manter a cotagdo do ativo acima de R$ 1,00. No entanto, diferentemente do caso
Mangels, ndo ha evidéncias de um acordo “fora” do mercado envolvendo outros investidores
ou atores com influéncia na companhia. Ainda que se pudesse questionar se operacdes
cursadas fora de bolsa sejam artificiais, apenas por terem sido cursadas fora de bolsa, ndo ha
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duvidas de que no caso ora julgado ndo se aplica o argumento determinante para considerar
0s negdcios como artificiais naquele caso, ja que Silvio Tini efetivou suas compras sempre
por meio de negocios fechados em bolsa.

V. CONCLUSAO
75. Diante do exposto, considerando a auséncia de elementos que configurem
manipulacdo de precos no sentido de indugdo de terceiros a erro por meio de cotagdes

enganosas, voto pela absolvicdo de Silvio Tini de Aradjo da acusacdo de manipulagdo de
precos, conforme definido na Instru¢cdo CVM n° 8/79.

Rio de Janeiro, 26 de novembro de 2024.

Jodo Accioly
Diretor
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