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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001830/2021-16
Reg. Col. n®2938/23

Acusados: Silvio Tini de Araujo
Caio Galli Carneiro
Julio César da Silveira Rossi

Assunto: Possivel utilizacdo de informacdo relevante ainda nao
divulgada (art. 13, 81°, da Instrugdo CVM n° 358, c/c art. 155,
84°, da Lei 6.404) e violagé@o do dever de guardar sigilo (art.
8° da Instrugcdo CVM n° 358, c/c art. 155, § 1°, da Lei 6.404).

Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento

Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO

l. INTRODUCAO

1. Acompanho o Relator na condenacao a Silvio Tini, embora respeitosamente divirja
parcialmente dos fundamentos. Em suma, concordo que Tini praticou conduta vedada pelo art.
155, §1° da Lei 6.404, pois valeu-se da informacdo que tinha, sobre a mudanca de segmento de
listagem da Alpargatas, a fim de obter vantagens para terceiros. Discordo especificamente da
quebra de sigilo (art. 8° da ICVM 358), por nada ter revelado o acusado sobre a informacao em
que se baseou para recomendar a compra de ALPA3 a Caio Galli e Julio César Rossi. Tal
divergéncia, porém, ndo afeta a conclusao sobre a materialidade da quebra do dever de lealdade

perante a companhia por uso de informacao privilegiada, nem sobre a dosimetria aplicavel.

2. Quanto a Caio e Julio César, a conduta que a Acusacao descreve ndo preenche todos os
elementos do tipo a eles imputado (art. 155, §4°, Lei 6.404; art. 13, §1°, ICVM 358). Nao
tinham posse da informagao relevante alegada pela acusagao, i.e., a mudanga de segmento de
listagem da Alpargatas. Sem lhe ter tido acesso, ndo poderiam ter utilizado essa informagao.
Adianto que ndo se trata de opinido pela /licitude de sua conduta, apenas de uma acusagao
equivocada: poderiam, em tese, ser condenados como participes do uso de informacgao
privilegiada por Silvio Tini, mas ndo tendo sido esta a acusac¢do, ndo ha materialidade do ilicito

a eles imputado.
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1I. PRATICA DE INSIDER TRADING POR SILVIO TINI

3. Conforme o §123 da pega acusatoria, o ilicito imputado a Silvio Tini ¢ o da infragdo aos
deveres impostos pelo art. 155, §1° da Lei 6.404 e pelo art. 8° da ICVM 358.

4. A acusagdo usa a expressao “dever de sigilo”, e com isso parece ter focado no aspecto
mais estritamente informacional, segundo o qual Tini teria revelado o segredo que deveria
guardar acerca do fato relevante que a companhia vinha optando por ainda nao divulgar. Apesar
disso, a conduta que a Acusagdo descreve, com a qual o Defendente teria praticado o ilicito, €
“ter aconselhado os operadores Caio Galli e Julio Rossi a adquirir agoes ordinarias de
emissdo da Alpargatas, conforme descrito nos paragrafos 25 a 68 e concluido nos paragrafos
101 a 113”. E o art. 155, §1°, da Lei 6.404 inclui expressa vedagao a tal conduta ao vedar o uso
de informagao privilegiada com o intuito de beneficiar terceiros:

8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer

informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em

razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliérios,

sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para obter, para si ou para outrem,
vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

5. Assim, entendo ser possivel chamar o comando do §1° do art. 155, de maneira ampla,
como “dever de sigilo do art. 155, §1°”, pois o dispositivo como um todo contém claramente a
vedacdo a conduta de valer-se da informagdo para obtengdo de vantagens, sem que exija, nessa
tipificacdo, a efetiva comunicacdo da propria informagao nao divulgada a quem quer que seja.
O sigilo propriamente dito, sobre a migragdo para o Novo Mercado, nao foi rompido na
conversa entre Tini e Galli. Mas independentemente da qualificagdo de sua conduta como
“quebra de sigilo”, da Acusagdo descreveu e provou os fatos, que constituiem uma conduta

sobre a qual incide perfeitamente a parte final do dispositivo que a Acusacao disse infringido.

6. Como bem disposto nos §§38-39 do voto do Relator, a Acusacao demonstrou que Silvio
Tini tinha a posse da informacao relevante, qual seja, a perspectiva de que a companhia iria
migrar para o Novo Mercado com relagdo de conversdo de 1,3 PNs para cada ON. Também
concordo com a andlise do voto do Relator sobre a consciéncia de Tini da irregularidade de sua

conduta pelo teor do que falou a Galli.

7. Portanto, a peca acusatdria apenas nao qualificou a conduta de Tini como “pratica de
insider trading”, ou “uso de informagdo privilegiada para beneficiar terceiros”, ou outra
nomenclatura que fizesse referéncia ao nticleo do que efetivamente fez. Mas tais nomenclaturas
nao me parecem relevantes. Alids, o inico nome que a Lei 6.404 da aos deveres do art. 155 ¢
“Dever de Lealdade”. O que importa € que a conduta foi descrita com elementos suficientes de
individualizacdo e prova (que vai bem além dos meros indicios com que se normalmente tem
de lidar em casos de insider trading) da conduta de Tini, e que o dispositivo que a Acusacao
afirma ter sido infringido — art. 155, §1° da LSA — incide sobre essa conduta.
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8. Discordo apenas que tenha havido infragdo especificamente ao sigilo, propriamente
dito, como previsto no art. 8° da ICVM 358. O dispositivo diz (este sim com nome na regra de
“Dever de Guardar Sigilo”):
Art. 8 Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcBes técnicas ou
consultivas, criados por disposicao estatutéria, e empregados da companhia, guardar sigilo
das informacdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado
em razdo do cargo ou posicao que ocupam, até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar

para que subordinados e terceiros de sua confianca também o fagcam, respondendo
solidariamente com estes na hipétese de descumprimento.

0. Hé duas condutas positivas impostas: guardar sigilo das informacgdes e zelar para que
outros também guardem. Em tese se poderia supor que esse ‘“cumpre guardar sigilo”
pressuporia o dever por inteiro previsto no art. 155, §1° da LSA, pois ali se usa a mesma
expressdo “cumpre guardar sigilo”, e com isso “importar” para o art. 8° da 358 a vedacao do
uso da informagdo para obten¢do de vantagem; porém, a mesma instru¢do tem dispositivos

especificos sobre vedacdes a negociagdo no art. 13.

10.  Em ateng¢do a visdo da Diretora Marina Copola, um breve comentario. No §9 de seu
voto, afirma que, quanto ao dever de sigilo, “nada além do siléncio por parte do administrador
deveria ser admissivel. Penso ser bem plausivel esta nogdo, sendo possivel, assim, dizer que a
diferenca entre uma conduta como a de Tini € outra em que um administrador revele o teor do
fato relevante ¢ apenas uma diferenca de grau em que o sigilo € rompido. Parece-me, inclusive,
que tal interpretagcdo ¢ adequada para avaliacdo do descumprimento de deveres em ambito de
direito privado, para fins, por exemplo, de hipotética responsabilizagdo patrimonial, justa causa
para encerramento de contrato, entre outros efeitos. Em ambito punitivo, porém, creio que a
leitura dos deveres impostos deve ser mais restritiva, de modo que, sendo ambas as leituras
semanticamente possiveis, apenas a mais estrita pode ser aplicada para concluir pela pratica de
uma infracdo. Nesses termos, ndo vejo como se pode dizer que o art. 8°, especificamente, foi

violado com base nos fatos demonstrados nos autos.

11.  Por outro lado, isto ndo importa para a condenacao. A meu ver, o descumprimento ou
nao de um dispositivo infralegal nesse caso ¢ mero berloque argumentativo. A lei foi violada e
a conduta mais grave ¢ exatamente o uso da informagao para obten¢do de vantagem. Como se
percebe do caso dos autos, ndo € necessario divulgar a informagao para utiliza-la para obtengdo
de vantagem. Quando ha a quebra do sigilo, ele ¢ meio para a pratica dessa conduta mais grave.
Assim, € indiferente que tenha ou ndo tenha havido o vazamento das informacdes relativas a
operag¢ao, pois se tivesse havido, essa infragdo seria absorvida pela mais grave. No caso da lei,
como ¢ dispositivo ¢ 0 mesmo para as duas condutas (§1° do art. 155), ndo ha duas infracdes;
fossem duas (como sdo tratadas na Instrugdo 358), ocorreria a consungao: a hipotética violagao
ao art. 8° seria absorvida pela violagdo ao art. 13, caso esta também tivesse sido imputada.
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12.  Acompanho, portanto, a conclusao da violagao ao art. 155, §1° da Lei 6.404 por Silvio
Tini, por entender que ele se valeu da informacao sigilosa que detinha sobre as mudangas em
curso na Alpargatas a fim de obter vantagem para terceiros, em frontal e expressa violagdo a

seu dever de lealdade para com a companbhia.
III. A DICADE SILVIO TINI COMO INFORMACAO PRIVILEGIADA

13. Segundo a analise empreendida pelo ilustre voto do Relator, a informagao privilegiada
que Caio Galli e Julio César Rossi teriam utilizado nao seria exatamente a perspectiva de que
a Alpargatas iria aderir a novo segmento de listagem com conversao de PNs em ONs, e sim a
propria recomendacao de compra feita por Tini, motivada pelo conhecimento de alguma (outra)
informagao privilegiada. Seguem trechos do voto nesse sentido (grifos originais):
44. Veja-se o proprio Silvio Tini dizendo que “a ALPA ON ta muito distorcida...vocé
nio quer comprar um pouquinho pra vocé, hein, Caio?” Prosseguindo: (...) Essa ON
[ALPA ON] esta mais barata, viu, Caio?” (...) Veja-se, também, Silvio Tini consciente

que o conteudo da ligacdo era sensivel: “Muito cuidado com isso que eu falei, viu, Caio?
(...) Pra nio...pra nao me complicar, hein cara?”.

45. Estamos diante de efetivo repasse de informacao privilegiada sobre a expectativa de
valorizagdo das agOes, por um administrador da companhia, ciente da existéncia de uma
informacgdo relevante e ndo divulgada, e ndo de uma mera andlise técnica sobre a
perspectiva de valorizagdo do ativo ALPA3.

47. Assim, entendo que estd demonstrada a existéncia e a posse de informagédo
privilegiada por Silvio Tini a respeito: (i) da possivel migracdo da Companhia para o
segmento de Novo Mercado; e, também, (ii) da consequente expectativa de valorizagdo das
acOes de Alpargatas, no contexto de que este agente tinha conhecimento de tratativas
estratégicas e sigilosas da Companhia.

14. O §47 acima mostra que haveria, assim, duas informagdes privilegiadas nos fatos: uma,
a acessada e utilizada por Tini, i.e., o fato relevante de que a companhia estava prestes a
converter suas preferenciais em ordindrias pela vantajosa (para os ordinaristas) relagao de 1,3
PN/ON (que o §47 chama de “informacado relevante e ndo divulgada). A outra informagado
privilegiada (que no §45 ¢ o objeto do “efetivo repasse”) seria a propria recomendagdo que
Caio Galli recebeu de Tini (e que teria repassado a Julio César, segundo a Acusacdo), para
comprar ONs — e até evitar PNs!. Essa recomendacio seria uma informagio privilegiada porque
vinha de um insider claramente baseado em informacao sigilosa, pelo teor das explicitas
insinuacgdes e alertas de Tini a Galli. Como diz o Relator (a que acrescentei os destaques):

51. ...[A] existéncia de informacédo privilegiada neste caso concreto ndo se restringe aos

detalhes da estratégia da Companhia de se listar no segmento de Novo Mercado, mas

também se reflete sobre a expectativa de Silvio Tini em relacdo aos efeitos das
tratativas na cotacdo dos ativos. (nota de rodape omitida)

! Caio: E a PN...tem...tem gente mostrando compra aqui, viu Silvio? Tem um monte de gente olhando af.
Silvio: E, mas ndo...nd0 se mete nessa nao...

Caio: N4o...ndo t6 nem olhando...

Silvio: Ah ndo. Vai no outro que la que eu falei... né?
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15.  Enesse ponto que reside a razao de minha divergéncia. Mas trata-se de uma divergéncia

mais processual do que de mérito. Explico.

16.  Concordo com a analise do Relator de que essa “segunda” informagao — a circunstancia
de que Tini estava recomendando a compra de ONs (e “desrecomendando” as PNs) — constituia
uma vantagem informacional significativa, por todas as razoes bem desenvolvidas em seu voto.

O que nao concordo ¢ que essa tenha sido a acusagdo formulada contra os Defendentes.

17.  Por transparéncia e honestidade intelectual, reconheco que a Acusacdo chega a expor

um raciocinio em alguma medida compativel com essa tese. Trata-se do §68 da peca acusatoria:

68. ...[Restou] comprovado que Silvio Tini descumpriu o dever de sigilo imposto aos
administradores de Companhias Abertas (...) por, sabendo que a Alpargatas havia iniciado
0 processo de avaliacdo da Companhia para fins de migracdo para o Novo Mercado da
BM&FBovespa (...), ter aconselhado os operadores Caio Galli e Jalio Rossi a adquirir
acdes ordinarias de emissdo da Alpargatas. (Grifos adicionados).

18.  Assim, entendo ser possivel enxergar, ou ao menos vislumbrar, a tese segundo a qual:
(1) se o dever de sigilo ¢ descumprido quando um insider divulga informacgao privilegiada; e
(ii) se o dever de sigilo foi descumprido quando Silvio Tini aconselhou a compra de ALPA3,
baseado em seu conhecimento do processo de adesdo ao Novo Mercado pela Alpargatas; entdo,
(ii1) tal aconselhamento configura informacéo privilegiada.

19.  Dito isso, contudo, entendo que o §68 menciona essa questdo apenas en passant, sem
uma argumentagao articulada, e no decorrer da pega acusatoria ndo localizei novamente algum

sinal de que a Acusagdo considerou a recomendacdo de compra como informacao privilegiada.

20.  Pelo contrario, entendo que prevalece a no¢do de que a informagdo que a Acusagao
considera relevante, e que Silvio Tini teria transmitido a Caio Galli (e este a Julio César Rossi),
¢ apenas perspectiva de migracao para o Novo Mercado, especialmente pela relagdo de troca
de 1,3 PN para cada ON. Seguem os §§80-81 da peca acusatodria:

80. A venda das agBes PN e a compra das acbes ON constituem forte indicio do uso da
informagdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado relacionada ao Estudo da relagdo de
troca que seria aplicada em caso de aprovacdo da migracdo da Alpargatas para 0 Novo
Mercado, na proporc¢do de 1,3 acOes preferenciais para cada 1 acdo ordinaria.

81. Mesmo que ndo tivesse conhecimento exato das tratativas da Companhia em relagdo a
possivel migracdo, a analise da transcricdo dos telefonemas entre Caio Galli e Silvio Tini
em 29.03.2017 ndo deixa davida de que Silvio Tini indicava a compra das agdes [ALPA3].

21. Ao tratar de Julio César, a Acusacao também passa a ideia de que a imputagdo ¢ a de

que ele teria utilizado a informagdo da perspectiva de migragao para o Novo Mercado:

97 . Resta claro, portanto, que Julio César Rossi (...) descumpriu o disposto no art. 13°, §
1° da Instrugdo CVM 358/02 (...), c/c Art. 155, § 4° da Lei 6.404/76, por ter negociado
com agdes de emissdo da Alpargatas utilizando-se de informacéo recebida por Silvio
Tini antes da divulgacdo ao mercado de que estava em curso o processo de avaliagdo
da Companhia visando a migracéo para o Novo Mercado da BM&Fbovespa.
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22.  Jana Conclusdo da peca acusatoria, hd a mesma assertividade (grifos adicionados):

98 . O presente Inquérito Administrativo foi instaurado para "apuracdo de eventual
utilizagdo de informacdes privilegiadas em negociacbes com acfes de emissdo da
Alpargatas S.A., no periodo anterior a publicacdo, em 20.04.2017, de Fato Relevante
informando ao mercado a intencdo de migracdo da Companhia para o segmento especial
de listagem do Novo Mercado da BM&FBOVESPA SA.... "

99 . ...[Nos] dias 10, 12 e 17 de abril de 2017, Caio Galli (...) solicitara a realizacdo de
operacbes envolvendo acfes ON e PN da Alpargatas. (...) [A] Bradesco Corretora
identificou a realizacdo de duas ligagdes telefénicas ocorridas respectivamente as 10h42 e
as 11h01 do dia 29 de marco de 2017, por meio das quais Silvio Tini, conselheiro da
Companhia, possuindo informagdes ndo publicas sobre a Companhia, fez indicacdo a
Caio Galli da compra de agdes ALPA3.

100. Tais informacdes se referiam ao processo de migracdo da Alpargatas para a
listagem do Novo Mercado da BM&FBovespa que, conforme informado pela Companhia
(docs. [...]) e pelos participantes envolvidos, teve inicio em fevereiro de 2017. (...)

110. Ndo resta duvida que Silvio Tini teve, sim, conhecimento da conclusdo dos trabalhos
do Bradesco BBI e recebeu a versao final do Estudo elaborado para fins de migragdo
da Alpargatas contendo a proposta de relacéo de troca de 1,3 PN para cada 1,0 ON
pelo menos em 25.03.2017, quatro dias antes do telefonema entre ele e Caio Galli.

111 . Resta claro, portanto, que, de posse desta informacao, a divulgou indevidamente,
aconselhando n&o apenas Caio Galli (...) a adquirir acdes ordinarias de emissdo da
Alpargatas, como recomendou a este que contatasse Julio César Rossi, (...), para que
Julio César Rossi também adquirisse as mencionadas ac¢des, descumprindo o dever de
sigilo estabelecido no artigo 8° da Instrugdo CVM n° 358 (...), bem como o dever de
lealdade a Companbhia, estabelecido no art. 155, § 1°, da Lei N°. 6.404/76.

23.  Mesmo quando a Acusagao aborda a questdao de que Silvio Tini ndo falou da conversao
de ONs para PNs, da relacdo de troca ou mesmo de qualquer outra questdo de fundo para
motivar a dica de compra, a Uinica informacao privilegiada descrita pela Acusagdo como objeto
de acesso e utilizag@o por Caio e Julio César ¢ a migracdo da companhia para o segmento de

listagem com a relagdo de troca que asseguraria uma valorizagdo expressiva das ONs:

115. Mesmo ndo tendo recebido a informacéo exata e detalhada sobre o processo de
migracao da Alpargatas para o Novo Mercado ou quais efeitos a troca de agdes teria na
cotacdo das acgOes ordinarias da Companhia, Caio Galli sabia da importancia de tal
informacédo, uma vez que era de seu pleno conhecimento que Silvio Tini ocupava ha longo
tempo o cargo de conselheiro da Alpargatas. Ao receber a informacdo, ndo hesitou em
comprar as acdes ON e vender as agdes PN, claramente buscando beneficiar-se da alta das
acOes ordinarias e queda das preferenciais que ocorreria quando da eventual efetivacéo

da migracéo.
24.  Tenho como premissa, portanto, que a informacéo privilegiada com base na qual Caio

Galli e Julio César teriam realizado suas operagdes, segundo a narrativa acusatoria, ¢ tao-
somente a perspectiva de que a Alpargatas estava em vias de migrar para o Novo Mercado,
com a relacdo de troca vantajosa para as ONs em virtude do aumento da participacdo nos
resultados que estas viriam a ter. O §115 acima mostra que para a Acusagao o que teria faltado
dessa informagdo seriam a exatidao e detalhes, mas ainda assim seria a migragao para o Novo

Mercado a informagao e ndo a recomendacdo de compra feita por Tini.
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25.  Assim, ndo vejo como prosperar a condenacao, ndo pelo mérito da argumentacao do

voto do Relator, mas por nao ter sido objeto da acusagao da qual se defenderam os acusados.
IV.  GALLIE ROSSI: FALTA DE MATERIALIDADE FRENTE A IMPUTACAO DA ACUSACAO

26. Sob a hipotese de que a recomendagdo de Silvio Tini tivesse constituido a informagao
privilegiada, concordo que eles teriam usado tal informagao para negociarem. Nao tenho claro
para mim que essa informagao reuniria as caracteristicas previstas na lei para configurar uma
“informacao relevante” (especialmente os aspectos de ter sido obtida em razdo do cargo e de

dever ser divulgada), mas nem adentro essa analise por nao ter sido essa a acusagao.

27.  Como entendo que a Acusagdo considera como informagdo privilegiada apenas a
perspectiva de migracdo para o Novo Mercado e conversdo das PNs para ONs, ndo ha

materialidade.

28. A Acusacdo atribui aos acusados Silvio Tini e Caio Galli apenas as interagdes que
tiveram pelas conversas. Isso torna este caso impar, pois a transmissdo da informagao
normalmente ¢ objeto de conjecturas e inferéncias a partir de indicios — como o que se faz,
nestes mesmos autos, acerca da interacdo entre Caio e Julio César. Nao ha qualquer prova de
que estes dois acusados se falaram, mas hé os indicios fortissimos da intera¢do entre eles,
especialmente pelo fato de Rossi ter adquirido ALPA3 nove minutos depois que Galli encerra
a segunda ligacdo com Tini, tendo este dito a Galli que lhe transmitisse a mesma recomendagao.
Nao me aprofundarei nesta questdo pois concordo com a analise do voto do Relator sobre a

suficiéncia desses indicios para concluir que Galli falou para Rossi o que ouvira de Tini.

29.  Mas em relagdao a Galli e Tini, ndo ha conjecturas de interagdes adicionais. Nao ha
indicios. H4 uma prova cabal de que eles conversaram e de tudo o que foi dito. A Acusagdo nao
supde ou insinua que, entre uma ligacao e outra, ou depois da segunda ligagdo, Tini tivesse de
alguma forma comunicado mais coisas a Galli. Dai, concluir se houve ou ndo houve repasse da

informacao sobre a migracao para o Novo Mercado ¢ mera interpretagcdo de texto (ou dudio).

30.  Nesse sentido, concordo com a andlise feita inicialmente pela SMI? (referida nos §8 do
Voto do Relator). Nao houve mencao, indireta que fosse, a operacdo. Claro que, olhando pelo
retrovisor, vemos que quando Tini recomenda apenas as ONs e despreza as PNs, isso se devia
a seu conhecimento da relagdo de troca. Mas para Galli ou qualquer outro interlocutor, a razao
poderia ser outra. Tini disfarca a dica, ja na propria conversa, dizendo que a motivagao da
recomendacao seria por uma “distor¢do” em desfavor das ONs. Essa razao seria plausivel em
situacdes normais, pois as diferengas de cotacdo podem nao refletir a diferenca no fluxo de
caixa esperado: se a PN pagava 10% a mais de dividendos, seu prego tedrico — ausentes

distor¢des de liquidez ou algum valor atribuido a votos, em blocos relevantes — deveria ser

2 Doc. 0387452. “(a) recomendacdo feita pelo conselheiro ndo possui nenhuma informagéo relevante que
colocasse o comprador em condi¢do de desequilibrio frente aos demais participantes do mercado;”
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cerca de 10% superior as ONs, ndo mais. Um spread superior a esse percentual, assim,
realmente configura em principio uma boa razao para adquirir as agdes ordinarias — como,

alias, articulado pela Defesa e bem destacado da tribuna.

31.  Tini, contudo, conseguiu a proeza de gerar um caso de insider trading com prova
concreta (a0 menos no que se refere a sua atuacdo especifica). Nao deixa de ser uma espécie
de feito. A falta de discernimento, que em seu voto a Diretora Marina Copola lhe atribui quanto
as responsabilidades do cargo, parece ter um alcance até um pouco mais amplo, pois certamente
sabia que a ligacdo era gravada — e ainda assim, depois de falar em distor¢do de precos, sai-se
com os pedidos de reserva, ndo falar mais, alertas sobre ser prejudicado etc., bem destacados
pelo Relator, como que pintando de vermelho as unhas do elefante para escondé-lo no
morangal. Galli certamente sabia, por essas falas, que havia algo a mais. Sabia que Tini lhe

fazia a recomendacdo baseado em algo que nao podia revelar.

32.  Que ndo podia e que ndo revelou. Galli ndo poderia ter inferido, por mais desastrada a
fala de seu cliente, qualquer elemento acerca da operagdo em vias de ser realizada. Galli ndo

tinha a informagao relevante, ou a0 menos nao a recebeu de Tini naquela conversa.

33.  Se Galli ndo a tinha, ndo a poderia ter repassado a Rossi. E a Acusa¢do nem cogita que
Tini teria feito contato direto a Rossi. Galli e Rossi tinham alguma informagao que lhes
permitisse saber algo a mais que o mercado? Sim, pelas razdes que o Relator aponta — tinham
a recomendag¢do de Tini e a consciéncia de que esta se baseava em informacgao privilegiada
detida (mas ndo compartilhada) por Tini. Mas eles tinham a informacao cuja posse e cujo uso
a Acusagdo lhes imputa? Ou seja, tinham a posse da informacdo de que a Alpargatas passaria

para o Novo Mercado com uma relacao de troca que beneficiava especificamente as ONs?
34.  Nao.

35.  Deum lado, os fatos alegados pela Acusagao configurariam em tese infragdo ao art. 13,
§1° da ICVM 358 e art. 155, §4° da Lei 6.404, pois se Galli e Rossi tivessem a informacao da
perspectiva de migracdo para o Novo Mercado, esta seria uma informacgdo “ainda nao
divulgada ao mercado” e “referente a fato relevante” (ICVM 358) e “obtida em razdo do cargo
(de Tini)” e “capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo” das acdes (LSA). Mas ndo ha
prova disso. Nem indicio. Ao contrario, ha prova do que Tini falou. E embora ele tenha falado
0 que ndo poderia falar, o fez sem revelar a informac¢do. Ou seja, ndo houve acesso a

informacao, um requisito essencial para configuragdo do ilicito do §4° do art. 155.

36. Tal conclusao, reconhego, leva a certo desconforto. Mesmo nao tendo conhecimento
das informagdes sobre a possivel migra¢dao para o Novo Mercado, Galli e Rossi sabiam que
Tini tinha alguma informacao privilegiada. Sua conduta teria sido atipica? Haveria essa brecha
no ordenamento juridico, pela qual seria licito agir como agiram, sabendo o que sabiam, por

faltar um dos elementos do tipo?
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37.  Aresposta é negativa. E preciso ter frieza para reconhecer a possibilidade de que certas
condutas possam vir a agredir um senso de justica ou corre¢ao sem que estejam proibidas por
normas legais ou sejam passiveis de san¢do, mas ndo me parece ser este o caso. A meu ver,
Galli e Rossi agiram como participes da negociacdo com base em informagao privilegiada
praticada por Silvio Tini e poderiam ser punidos em tal qualidade, se assim tivessem sido
acusados. O problema ¢ que foram acusados como autores da infragdo. A eles a Acusagdo
atribui, claramente, toda a conduta tipica. Nos §§124 e 125 da peca acusatdria, a conduta é a
mesma, mudando apenas a circunstancia de que em relagdo a Galli a informagao lhe teria sido
transmitida por Silvio Tini e em relagdo a Rossi ndo se menciona quem lha teria transmitido:

124 . Caio Galli Carneiro (...) por, utilizando-se de informacdo relevante ainda nao

divulgada ao Mercado a ele transmitida por Silvio Tini de Araudjo, realizar operacoes

com agdes de emissdo da Alpargatas, descumprindo, assim, o disposto no art. 13, §1° da
Instrucdo CVM 358/02, vigente & época dos fatos, c/c Art. 155, § 4° da Lei 6.404/76 (...).

125. Julio César da Silveira Rossi (...) por, utilizando-se de informacao relevante ainda
ndo divulgada ao Mercado, realizar operacdes com acfes de emissdo da Alpargatas,
descumprindo, assim, o disposto no art. 13, §1° da Instru¢cdo CVM 358/02, vigente a época
dos fatos, c/c Art. 155, § 4° da Lei 6.404/76 (...).

38.  Por mais reprovavel que tenha sido a conduta desses Defendentes, eles foram acusados
de fatos que nao se verificaram, pois para a Acusacao a informag¢ao relevante ainda nao
divulgada ao mercado era a perspectiva de que a Alpargatas estava em vias de migrar para o

Novo Mercado com relagao de troca favoravel para as ONs.

39. Com a conduta que praticaram, entendo haver elementos que permitiriam dizer que
concorreram para a pratica do ilicito praticado por Silvio Tini. Este, como afirmei mais acima,
incorreu na vedagao do art. 155, §1°, da Lei 6.404, ao utilizar (‘“valer-se”’) a informagao da
perspectiva de migrag¢do para o Novo Mercado a fim de obter vantagem para outrem, no caso
os proprios Galli e Rossi. Era Tini quem tinha o dominio do fato, pois ¢ quem efetivamente
tinha a posse da informacao por té-la obtida em razdo do cargo. Ainda que Tini ndo tivesse
dominio da vontade dos dois outros Defendentes, ao instiga-los a negociarem ele j4 me parece
ter consumado o ilicito. Afinal, o tipo ¢ amplo ao falar apenas em “valer-se da informagao
mediante compra ou venda de valores mobiliarios”, e ndo “comprar ou vender valendo-se da
informacao”. Se o tipo tivesse como nucleo a conduta de comprar ou vender, o acusado
precisaria ter o poder de determinar que os outros praticassem tais atos para ser considerado
autor. Mas ao fazer a recomendacdo que fez, ja entendo que “se valeu” da informacdo com a
finalidade de obter vantagem para outrem. Esta vantagem seria obtida pelos proprios
favorecidos, “mediante compra ou venda de valores mobilidrios”, sem que houvesse
necessidade de qualquer outro ato de Tini para gerar o resultado, que poderia ou ndo vir a
acontecer, mas a partir de uma cadeia de causalidade j4 inteiramente determinada pelos atos de

Tini e sem que ele tivesse possibilidade de interrompé-la ou reverté-la.
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40.  Galli e Tini, por sua vez, atuaram sem todos os elementos do tipo (por ndo terem tido
acesso a informacdo), mas sabiam que Tini tinha alguma informacao privilegiada ao lhes
recomendar a compra de ALPA3. Pelo que me parece, portanto, concorreram para a pratica do

ilicito na qualidade de participes, conforme a conceituagio classica do direito penal brasileiro®.

41.  Ocorre que nao foi essa a acusagao imputada aos Defendentes. Pelos elementos que a
Acusagdo reuniu, parece-me que teria sido fartamente suficiente o contexto probatorio para
lhes imputar a atuagdo que tiveram, mesmo sem o conhecimento da informagdo, mas por
saberem que Tini tinha alguma informagdo. Porém, a infragdo deveria ter sido a mesma
imputada a Tini, mas de maneira acessoria quanto a Galli e Rossi (ainda que isso ndo
implicasse, no caso, menor gravidade*). Embora o ilicito seja “formal”, ou seja, prescinda do
resultado material, a atuacdo de Galli e Rossi ao negociarem as a¢des era o elo causal necessario
para a possibilidade efetiva de geracdo do resultado pretendido. Assim, ao negociarem eles
teriam concorrido para a infracao, e com o grau de reprovabilidade do dolo e de saberem o que

Tini estava fazendo — ainda mais quando se considera que eram os proprios beneficidrios.

42.  Feitas essas consideracdes, apresento uma ressalva. Sem oportunidade de defesa, ndo
ha devido processo. As assertivas que faco nos §§37-41 acima nao sdo de modo algum
conclusivas. Devem ser tomadas como entendimento de qual deveria ter sido a acusagdo, a fim
de que a Defesa pudesse manifestar-se sobre tais imputagdes. Em tese, por mais que a linha de
argumentacdo dos acusados Galli e Rossi tenha sido a de que negociaram baseados em analises
proprias de fundamentos econdmicos (a respeito de cuja fragilidade concordo com o voto do
Relator), ndo ha como inferir que teriam seguido a mesma estratégia defensiva se a acusagao

fosse diferente em algum aspecto ou medida.
V. BREVE COMENTARIO SOBRE O LUCRO NAO REALIZADO

43.  Por fim, algumas linhas sobre a circunstancia de Caio e Julio César ndo terem vendido
as agdes ALPA3 para realizar o lucro. Sua forca como contraindicio ¢ questionavel
economicamente. Se o investidor quiser carregar a posi¢dao a longo prazo, a vantagem ¢ a

mesma: ele apenas mantém o lucro em forma de outro ativo, agdes ao inveés de dinheiro.

3 Cédigo Penal: Art. 29 - Quem, de qualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a este cominadas, na medida
de sua culpabilidade.

O participe é aquele que contribui para a realizagdo do ilicito, mas sem praticar os atos executdrios principais. Ele auxilia ou
induz o autor a cometer a infragdo, mas sua conduta ndo retine todos os elementos do tipo da infragdo principal. A participacao
pode ocorrer por instigagdo ou auxilio material. O participe ndo tem o dominio final do fato, ou seja, ele ndo controla
diretamente a execucdo do ilicito. O coautor, por outro lado, participa da execucdo da infracdo de maneira conjunta e
coordenada com outros, reunindo em sua conduta todos os elementos do tipo da infracdo principal. Ele tem o dominio final do
fato junto com os demais coautores. A coautoria é caracterizada pela divisdo de tarefas entre os envolvidos, onde cada um
contribui para a realizag8o do tipo infracional.

4 A participagdo ser de menor importancia ndo é uma decorréncia necessaria da concorréncia para o crime, pelo texto legal. O
§1° do art. 39 do CP diz: Se a participacdo for de menor importancia, a pena pode ser diminuida de um sexto a um tergo. Ou
seja, a menor importancia é uma possibilidade, ndo uma necessidade.
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44.  Quando se leva em conta que as ONs da Alpargatas tém menor liquidez, ainda mais
razao se v€ para quererem segurar as agoes, ainda mais quando se considera que os valores
foram tdo pifios, flertando até com o principio da bagatela, que faria pouca diferenga pratica
realizar o resultado — ja que foi possivel adquirir barato, vender ou carregar ¢ algo que indica

apenas o perfil do investidor, ndo a circunstancia de ter ou nao usado informagao privilegiada.

45.  Aideia de que se vende logo depois da divulgagao da informagao ao mercado so reflete
o “curto-prazismo” geral do investidor. A vantagem nao ¢ o lucro realizado, ¢ o fato de se
adquirir uma posic¢ao por preco mais em conta. O adquirente pode levar a posi¢ao para o resto

da vida, que terd mantido a vantagem.

46. Em todo caso, tais consideragdes ndo tém impacto sobre as conclusdes a que chego

neste caso, pelas razdes expostas no topico anterior.
VI.  CONCLUSAO

47. Em sintese:

(A)Concordo que Silvio Tini violou o art. 155, §1°, da Lei 6.404, pois se valeu da
informagao a que tivera acesso em virtude de seu cargo, e sobre a qual tinha o dever de
manter sigilo, de que a Alpargatas estava em vias de migrar para o Novo Mercado, a
fim de obter vantagem para Caio Galli e Julio César Rossi por meio de negociagdes

com ALPA3, que nas ligagdes de 29.03.2017 recomendou a Caio Galli que fizessem.

(B) Entendo que Silvio Tini ndo infringiu o art. 8° da ICVM 358, pois ndo revelou qual era
a informacdo em que se baseava para recomendar a compra de ALPA3 e, assim, nao
violou sigilo. Contudo, isto ndo afeta minha conclusdo acerca da dosimetria aplicada
pelo Relator, pois a entendo compativel com a conduta que manteve ao usar uma
informagao propria da companhia para beneficio de terceiros a quem quis agradar por
capricho, efetivamente apropriando-se, sem contrapartida, de riqueza daqueles a quem

devia lealdade.

(C) Entendo que ndo ha materialidade da infracdo ao art. 155, §4° da 6.404 ou ao art. 13,
§1°daICVM 358 atribuida pela Acusagdo a Caio Galli e Julio César Rossi. De um lado,
concordo, conceitualmente, com a analise do voto do Relator segundo a qual tais
Defendentes teriam usado a informagdo consistente na propria recomendacdo de
compra de ALPA3, que Silvio Tini fez a Galli de modo a deixar claro que estava
baseado em informagdo privilegiada. De outro, porém, entendo que esta ndo foi a
informacao que foram acusados de ter acessado e utilizado, e sim apenas a da migragao
para o Novo Mercado. Como ndo houve qualquer indicagdo dessa informagdo
especifica por Tini a Galli, tais acusados ndo preenchem o elemento essencial do tipo

que exige o acesso a informacao, para que a pudessem ter utilizado.
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48.  Assim, voto pela absolvicao de Caio Galli e Julio César Rossi das acusacdes que lhes
foram imputadas e acompanho o voto do Relator sobre a condenagao de Silvio Tini a pena de

inabilitagdo, pela pratica da conduta vedada pelo art. 155, §1°, da Lei 6.404.
Rio de Janeiro, 2 de julho de 2024.

Jodo Accioly

Diretor
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