COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI
19957.0002923/2017-81

SUMARIO
PROPONENTES:
1. PLATINA INVESTIMENTOS LTDA. e EDUARDO DA SILVA
COUTINHO:
2. JOSE DE FARIA GOES NETO;
3. NOBEL ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA. e

MARCELO CALEFFI SPERB;

4. MARCO AURELIO VIRZI;

5. RICARDO BARRETO BULCAO DE VASCONCELLOS;

6. MITSUKO YAMASAKI KADUOKA;

7. JOAO EDUARDO TAVARES DE ANDRADE LOPES; e

8. MARCELO CANTO PORTO CASABONA.
ACUSACAO:

Infracdo ao art. 15511 §42, da Lei n® 6.404/76 c/c o art. 13[21 8§12, da Instrucdo

CVM n°® 358/02, por terem, em tese, utilizado informacoes relevantes
ainda nao divulgadas ao mercado sobre , editada em 23.12.2013, com o
objetivo de auferir lucro:

1.

4.

PLATINA INVESTIMENTOS LTDA. e EDUARDO DA SILVA
COUTINHO, por ter, em tese, negociado em nome de quatro
investidores acoes ordindrias da DASA (“DASA3”), tendo auferido lucro
bruto agregado de R$ 3.576.073,03;

JOSE DE FARIA GOES NETO, por ter, em tese, negociado em seu
préprio nome as acdes DASA3, tendo auferido lucro bruto de R$
7.874,48,;

NOBEL ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA. e
MARCELO CALEFFI SPERB, por terem, em tese, negociado em nome
de cinco investidores acdoes DASA3, tendo auferido Ilucro bruto
agregado de R$ 2.930.412,95;

MARCO AURELIO VIRZI, por ter, em tese, negociado em nome do seu



fundo exclusivo FIM Extreme V as acoes DASA3, tendo auferido lucro
bruto de R$ 1.723.854,62;

RICARDO BARRETO BULCAO DE VASCONCELLOS, por ter, em tese,
negociado em seu préprio nome as acdes DASA3, tendo auferido lucro
bruto de R$ 68.997,95;

MITSUKO YAMASAKI KADUOKA, por ter, em tese, negociado em seu
préprio nome as acdes DASA3, tendo auferido lucro bruto de R$
18.160,00;

JOAO EDUARDO TAVARES DE ANDRADE LOPES, por ter, em tese,
negociado em seu préprio nome as acdes DASA3, tendo auferido lucro
bruto de R$ 17.020,00; e

MARCELO CANTO PORTO CASABONA, por ter, em tese, negociado
em seu préprio nome as acdes DASA3, tendo auferido lucro bruto
de R$ 229.886,72.

PROPOSTAS:

Assuncao de obrigacao pecuniaria paga a CVM, em parcela uUnica, conforme
abaixo:

1.

PLATINA INVESTIMENTOS LTDA. e EDUARDO DA SILVA COUTINHO
- R$ 1.369.236,66 (um milhao, trezentos e sessenta e nove mil, duzentos
e trinta e seis reais e sessenta e seis centavos), pago na proporcao de
90% para a pessoa juridica e 10% para a pessoa natural;

JOSE DE FARIA GOES NETO - 3 (trés) vezes o valor de R$ 7.874,48
(sete mil, oitocentos e setenta e quatro reais e quarenta e oito
centavos), atualizado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo, desde 23.12.2013 até a data do efetivo pagamento;

NOBEL ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA. e
MARCELO CALEFFI SPERB - R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) de
forma conjunta;

MARCO AURELIO VIRZI - R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil reais);

RICARDO BARRETO BULCAO DE VASCONCELLOS - R$ 10.000,00
(dez mil reais);

MITSUKO YAMASAKI KADUOKA - R$ 4.000,00 (quatro mil reais);

JOAO EDUARDO TAVARES DE ANDRADE LOPES - 3 (trés) vezes o
valor de R$ 17.020,00 (dezessete mil e vinte reais), atualizacao pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, desde 23.12.2013 até a
data do efetivo pagamento; e

MARCELO CANTO PORTO CASABONA - 3 (trés) vezes o valor de R$
229.886,72 (duzentos e vinte e nove mil, oitocentos e oitenta e seis reais
e setenta e dois centavos), em parcela Unica, atualizado pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, desde 23.12.2013 até a data
do efetivo pagamento.

PARECER DA PFE/CVM:

SEM OBICE



PARECER DO COMITE:
1. ACEITACAO

(i) JOSE DE FARIA GOES NETO;
(ii) JOAO EDUARDO TAVARES DE ANDRADE LOPES; e
(iii) MARCELO CANTO PORTO CASABONA.

2. REJEICAO

(i) PLATINA INVESTIMENTOS LTDA. e EDUARDO DA SILVA
COUTINHO;

(ii) NOBEL ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA. e
MARCELO CALEFFI SPERB;

(iii) MARCO AURELIO VIRZI;
(iv) RICARDO BARRETO BULCAO DE VASCONCELLOS; e
(v) MITSUKO YAMASAKI KADUOKA.

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI
19957.002923/2019-81

PARECER TECNICO

1. Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas por (i) PLATINA
INVESTIMENTOS LTDA. (doravante denominada “PLATINA’) e EDUARDO DA
SILVA COUTINHO (doravante denominado “EDUARDO COUTINHO"), na qualidade
de gestora e gestor responsavel, respectivamente; (i) NOBEL ADMINISTRACAO
E GESTAO DE RECURSOS LTDA. (doravante denominada “NOBEL”) e MARCELO
CALEFFI SPERB (doravante denominado “MARCELO CALEFFI”), na qualidade de
gestora e gestor responsdvel, respectivamente; (ii) MARCO AURELIO VIRZI
(doravante denominado “MARCO VIRZI”), na qualidade de gestor e Unico cotista do
fundo exclusivo FIM E V; (iv)JOSE DE FARIA GOES NETO (doravante
denominado  “JOSE  GOES”); (v) RICARDO BARRETO BULCAO DE
VASCONCELLOS (doravante denominado “RICARDO BULCAO”); (vi) MITSUKO
YAMASAKI KADUOKA (doravante denominada “MITSUKO KADUOKA"); (vii) JOAO
EDUARDO TAVARES DE ANDRADE LOPES (doravante denominado “JOAO
LOPES”); e (vi) MARCELO CANTO PORTO CASABONA (doravante denominado
“MARCELO CASABONA”), na qualidade de investidores, nos autos do Inquérito
Administrativo (“lIA”) conduzido pela Superintendéncia de Processos Sancionadores
(“SPS”), instaurado visando a apuracao de “eventual utilizacdo de informacoes
privilegiadas em negociacées com ac¢bes ordinarias de emissdo da empresa



DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. (‘DASA’), no &mbito da BM&FBovespa, no periodo
anterior a publicacdo, em 23.12.2013, do edital de oferta publica de aquisicao de
acées (‘OPA’)", no qual ha outros responsabilizados que nao apresentaram

proposta para celebracdo de Termo de Compromissol3l,

DA ORIGEM!4!

2. O Inquérito Administrativo teve origem em apuracao conduzida pela SMI, em
razao de “publicacdo de edital de oferta publica voluntaria para a aquisicao
[“OPA”] de acbes ordinarias de emissao da DASA, até a sua totalidade”.

3. Em 23.12.2013, o edital foi publicado em jornais de grande circulacao e
ratificado por meio de Fato Relevante. Antes da divulgacao do edital, os precos das
acoOes ordindrias (“ON”) da DASA (“DASA3") tiveram alta superior a 10%, tendo
fechado o pregao de 23.12.2013 a R$ 14,80 (quatorze reais e oitenta centavos),
com “sensivel” elevacao do volume negociado. O fechamento no dia anterior
estava cotado a R$ 13,34 (treze reais e trinta e quatro centavos).

4. De acordo com a SMI, a combinacao de “oscilacées atipicas, incremento do
numero de negdcios e da quantidade negociada, imediatamente, anteriores a
divulgacdo do fato relevante” suscitou “uma investigacao que contemplasse a
verificacao de indicios do eventual uso indevido de informacdao privilegiada”, o que
resultou em diligéncias junto a DASA de modo a identificar potenciais “detentores
primarios de informacées privilegiadas” sobre a oferta no periodo anterior a
23.12.2013.

5. Nesse contexto, e de acordo com informacdes prestadas pela ofertante C.P.lI
S.A. (“Ofertante”) a DASA, o processo de elaboracao da OPA foi iniciado em
01.10.2013 e envolveu, de forma paulatina, 82 (oitenta e dois) participantes
diretos até o dia 20.12.2013, data do Ultimo pregdo anterior a divulgacao
matutina, em 23.12.2013, do edital ao mercado.

6. A SMI ndo identificou indicios de irregularidade em operacdes realizadas
diretamente por tais participantes envolvendo as acdes DASA3, razao pela qual
investigou as operacoes realizadas no periodo entre 01.10.2013 e
31.03.2014 com as referidas acdes, eventual atuacao de detentores indiretos de
informacoes privilegiadas cujo comportamento em negociacdes registradas na
BM&FBovespa (ou “B3”) tenha se mostrado relevante financeiramente, atipico e
sincronizado com o periodo de estruturacao da OPA, tendo identificado, ao
final, 12 (doze) comitentes que “supostamente poderiam ter utilizado
informacoes antecipadas” sobre a OPA para “auferir ganhos expressivos
em suas negociacoes na bolsa”.

7. Como o conjunto probatério nao era “suficiente para o adequado suporte a um
termo de acusacao”, a SMI propbs a abertura de inquérito administrativo.

DOS FATOS

8. Em 23.12.2013, foi publicado o edital da OPA das ac6es DASA3 pelo Ofertante,
controlado por E.G.B. (51%) e D.P.G.B. (49%), intermediada pelo B.P. CTVM S.A,,
contendo, entre outras, as seguintes informacdes:

(i) a oferta foi aprovada em Reuniao do Conselho de Administracao (“RCA”) da
Ofertante em 09.12.2013;

(i) na data do edital, os controladores da Ofertante detinham, conjuntamente,
23,59% do total das acdes DASA3, e a Ofertante teria concordado em adquirir



a totalidade das agéeé DASA3 (311.803.015 acoes), observada a quantidade
minima correspondente a 26,41% (82.362.124 acles) mais uma acao do
capital social da DASA;

(iii) em 20.12.2013, o valor unitario da acdao DASA3 era de R$ 13,34 (treze
reais e trinta e quatro centavos); e

(iv) o Ofertante atribuiu o valor de R$ 15,00 (quinze reais) para cada acao
objeto da OPA, o que foi calculado a partir da cotacao observada nos pregoes
do dia 20.12.2013 e dos 90 (noventa) dias anteriores.

9. A OPA foi agendada para o leilao do dia 22.01.2014, mas foi postergada, tendo
sido realizada no dia 10.02.2014.

10. Apos ser questionada pela SMI sobre a oscilacao atipica ocorrida entre os
pregdes de 10.12.2013 e 23.12.2013, a DASA esclareceu que o Unico fato que
poderia explicar tal situacao poderia ter sido a publicacao do edital da OPA de
controle da Companhia pela Ofertante, realizada no periodo em jornais de grande
circulacao.

11. Em 26.12.2013, a SMI solicitou esclarecimentos sobre os fatos que
antecederam a publicacao do referido edital, bem como o detalhamento da
evolucao dos trabalhos e estudos que culminaram com a divulgacao do Fato
Relevante ao mercado, tendo a DASA informado que:

(i) nao participou da estruturacao da Oferta ou da elaboracao do edital e que
teria sido comunicada por representantes da Ofertante sobre a OPA em
21.12.2013 (sabado), sendo que, até aquele momento, nenhum membro da
administracao teria qualquer informacao sobre o assunto;

(ii) a partir daquela data, a Companhia transmitiu a informacao para todos os
membros do Conselho de Administracao (“CA”) e determinados membros da
Diretoria, e envolveu seu assessor legal; e

(iii) em 23.12.2013, quando o edital foi publicado, tomou conhecimento dos
detalhes da OPA.

12. Em 16.09.2014, a DASA apresentou o rol de pessoas envolvidas na elaboracao
da oferta publica, sendo que a SMI nao detectou indicios de irregularidade em
negdcios com acdes DASA3, realizados entre 01.10.2013 e 31.03.2014, envolvendo
diretamente os participantes da elaboracao da OPA, os administradores da DASA e
os empreendedores nos quais os representantes da Ofertante eram sécios.

13. De acordo com a SMI, o estudo do comportamento estatistico de precos,
quantidades, volumes financeiros e volatilidade de cotacbes envolvidos nas
negociacdes das acoes DASA3 face a evolucdo do indice Ibovespa, entre
01.10.2013 e 31.03.2014, periodo que abrangeu a elaboracao, a aprovacao, a
publicacdo e a efetivacdao da OPA, corroborou os indicios de vazamento de
informacao antes da publicacao, em 23.12.2013, do edital da OPA, pois a elevacao
das cotacoOes e a alteracao de outros indicadores de comportamento das acdes da
Companhia, entre 10.12.2013 e 22.12.2013, sinaliza vazamento de informacao,
tendo em vista que a alta das acbes ocorreu apds a reunido, realizada em
09.12.2013, na qual se decidiu sobre a aprovacao da OPA.

14. De acordo com a SMI, entre os 30 (trinta) comitentes classificados com as
maiores “‘compras liquidas’ (Qtd Compras - Qtd Vendas)” [“comprador liquido”],
no intervalo de 01.10 a 22.12.2013, e os 30 (trinta) maiores compradores liquidos,
no intervalo de 10 a 22.12.2013, chamou atencao o “modus operandi” de
negociacao de 11 (onze) pessoas juridicas e 1 (uma) pessoa natural (apontadas na
Tabela Il do Relatério de Inquérito).



Da revisao dos eventos ocorridos em 2013

15. Durante as investigacdes conduzidas no ambito do IA, foram identificados dois
eventos ocorridos no segundo semestre de 2013 adicionais aos previamente
apontados pela SMI e potencialmente relevantes as negociacdes de acdes DASA3:

() em 04.12.2013, as 18h25, a DASA divulgou Fato Relevante
(“FR”) comunicando que o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(“CADE") teria aprovado a operacao de aquisicao da MD1D S.A., concluida em
05.01.2011 (“Aquisicao MD1"); e

(i) em 13.12.2013, as 15h19, foi publicada reportagem em midia digital
intitulada “Mercado ‘compra’ rumor de fechamento de capital da Dasa; acao
sobe 15% na semana”, na qual foi destacado que:

a) apesar de o Ibovespa caminhar para o fechamento com perdas, a
acao DASA3 teria “surpreendido” o mercado com alta de 15% entre os
dias 09/dez (segunda-feira) e 13/dez (sexta-feira), em decorréncia dos
“rumores” de que o empreendedor estaria interessado em fechar seu
capital; e

b) a DASA teria desistido da compra de empresa de medicina diagndstica,
pois o CADE nao aprovaria a compra, considerando que o CADE sé
aprovou, e com restricdes, o acordo com a MD1 dois anos apds sua
celebracao.

16. De acordo com a SPS, tendo em vista as informacdes contidas na decisao do
CADE acima referida:

(i) a transacao envolvendo a MD1 foi celebrada em agosto de 2010 e marcou o
inicio da participacao acionaria majoritaria de E.G.B. e D.P.G.B. e do futuro
Ofertante, veiculo administrativo-financeiro formalizado em dezembro de
2013, na DASA; e

(ii) a configuracao da participacao de E.G.B. e D.P.G.B. na DASA estava sob a
apreciacao do CADE, desde 20.09.2010, e a evolucao do processo naquela
Autarquia teria, eventualmente, exercido influéncia sobre o processo de
elaboracao e realizacao da OPA.

17. Foram realizadas diligéncias para esclarecer a cronologia e as circunstancias
da iniciacao dos trabalhos de elaboracao da OPA, tendo sido realizada oitiva com o
filho de E.G.B., presidente da DASA (P.G.B.), o qual confirmou que o
desenvolvimento da OPA foi iniciado em outubro/2013 e que:

(i) os recursos usados na compra do controle da DASA foram originados na
venda da “A.” para a “UH” em outubro/2012;

(i) a OPA passou a ser cogitada no segundo semestre de 2013 apds
perceberem movimentacdes de acionistas da DASA em meados daquele ano;

(iii) o desenvolvimento da Oferta envolveu incertezas;

(iv) a definicado do intervalo de preco da Oferta foi estabelecida até
novembro/2013 com a assessoria da equipe de “investment banking” do B.P.
CTVM S.A;;

(v) teria trabalhado na equipe de “investment banking” do B.P.CTVM S.A. entre
agosto/2010 e agosto/2012, e se relacionava com P.H.A.L.M., M.A.L.G., ].M.S,,
G.C.P., P.G.C. e R.D.C, mesma equipe que 0 assessorou no projeto da OPA da
DASA,;



(vi) os colegas do B.P. CTVM S.A. mais proximos eram P.H.A.L.M. e MAA.L.G.,, e
era amigo de J.M.S., desde 2007, quando este trabalhava na instituicao que
atuou como coordenador lider do IPO da “A.”, realizado naquele ano;

(vii) junto de seu pai, mantinham relacionamento continuado com J.M.S., com
quem discutiam regularmente ideias de fusao e aquisicao; e

(viii) desde o inicio de 2013, J.M.S. e outros profissionais de “investment
banking” regularmente apresentaram e discutiram estratégias de fusao e
aquisicao, entre elas, a OPA da DASA, uma vez que tratava-se de um “case”
bastante plausivel, devido a participacao acionaria pré-existente de cerca de
24% na companhia e a recente capitalizacao proveniente da venda de “A.".

18. Em 08.01.2018, a Ofertante encaminhou resposta a CVM, na qual informou a
existéncia de relacionamento perene com B.P. CTVM S.A. e J.M.S., desde 2011,
quando a MD1 foi incorporada pela DASA, o que demonstra, segundo a SPS, que a
equipe de “investment banking” do B.P. CTVM S.A., representada por J.M.S., tinha
conhecimento prévio da “tese de investimento” na OPA da DASA antes de
outubro/2013, data do inicio do envolvimento efetivo dos assessores.

19. De acordo com a SPS, antes de 01.10.2013, a Ofertante teria tratado da
operacao no ambito das discussdes contratuais envolvendo a negociacao de
honorarios e as trocas de minutas com assessoras, mas, segundo P.G.B., nao
teriam sido assinados contratos formais contendo, inclusive, termos de
confidencialidade.

20. A SPS verificou a existéncia de estreita correlacao entre as datas de realizacao
de pregao da bolsa de valores, entre 01.10 e 20.12.2013, e a cronologia do
ingresso de participantes do desenvolvimento da OPA, tendo se iniciado, no final
de novembro/2013, o afastamento da curva de variacao do preco da acao DASA3,
com viés de alta, em relacao a curva de variacao do Ibovespa, com viés de baixa,
movimento intensificado entre o dia 09.12.2013, data da aprovacao da realizacao
da OPA pela Ofertante, e o dia 13.12.2013, data da publicacao da reportagem
citada no paragrafo 15, corroborando a suspeita de vazamento de informacdes da
OPA.

Das atuacoes identificadas no ambito do IA

21. Foram analisadas as operacdes de formacao de carteira com as acdes DASA3,
ocorridas em 2013 e antecedentes a publicacdo do edital da OPA, de todos os
investidores previamente indicados pela SMI, sendo que atuacbes e
relacionamentos foram agrupados por gestora, quando aplicavel, bem como
outros investidores sob a mesma gestao de investimento e outros comitentes com
atuacao suspeita, conforme abaixo descrito:

(i) PLATINA - gestora dos fundos Platina Hedge FIM (“Platina Hedge”), Platina
Portfolio LLC (“Platina Portfolio”) e Platina Top Force FIM (“Platina Top Force”);

(i) NOBEL - gestora dos fundos Ipanema FIM (incorporou o Nobel Advanced
Agressive FIM) (“Nobel Ipanema”), Nobel Aquila FIC (“Nobel Aquila”), Nobel
Orion FIA (“Nobel Orion”) e Nobel Sirius FIA (“Nobel Sirius”);

(iii) R.G.A.l.Ltda., atual R.V.l.Ltda. - gestora dos investidores DIV Cl e C.A.C,;
(iv) Investidores Ligados ao Ofertante; e
(v) Investidor Ligado a Integrantes do B.P. CTVM S.A.
22. Adicionalmente, foram investigados outros investidores e gestores que, ao final



das diligéncias, tiveram o processo respectivo arquivado.

A) Da Gestora PLATINA
Atipicidade, Volume e Rentabilidade das Operacées

23. Além de os fundos Platina Portfélio, Platina Top Force e Platina Hedge,
apontados pela SMI, a SPS identificou, no decorrer da instrucao do IA, o fundo
Platina Trading FIM (“Platina Trading”), que também era gerido pela Platina e teria
formado a carteira de acbes DASA3, a partir de 12.12.2013. Os fundos Platina
carregaram a carteira de acdes DASA3, a partir de 09.10.2013, e realizaram
vendas de grande proporcao, a partir de 23.12.2013.

24. A carteira formada até o dia 20.12.2013, ultimo pregao antes do anuncio da
OPA, era composta por 1.735.000 acdes DASA3 e totalizava cerca de R$ 21,8
milhdes, considerando o preco médio de compra da carteira de R$ 12,56 (doze
reais e cinquenta e seis centavos), e os fundos Platina Hedge, Platina Top e
Platina Trading retinham o volume financeiro total de cerca de R$ 10,3
milhdes em acoes DASA3, montante correspondente a 40% do
patrimonio liquido (“PL”) agregado destes fundos.

25. O fundo de investimento nao residente Platina Portfolio tinha cerca de R$
11,5 milhdes de acdes DASA3, e considerando o PL internalizado de R$ 14 milhdes
declarado em oitiva por EDUARDO COUTINHO, sécio e diretor responsavel da
PLATINA, a SPS estimou que as acoes DASA3 chegaram a representar 82%
do PL em reais do mencionado fundo, que tinha 38,65% das cotas do
fundo Platina Hedge, o que indiretamente acrescentaria cerca de R$ 1,6
milhdo em acoes DASA3 a carteira do fundo (cerca de 94% do PL
internalizado em acdes DASA3, em 20.12.2013).

26. Entre 09.10 e 18.12.2013, periodo de efetiva formacao da carteira DASA3, a
PLATINA realizou em ativos negociados na bolsa de valores: (i) desinvestimento
em 25 (vinte e cinco) ativos, cerca de R$ 22,5 milhdes; e (ii) investimento em 12
(doze) ativos, correspondente a R$ 35,7 milhdes, dos quais R$ 21,8 milhdes (liquido
de venda) correspondiam a acoes DASA3, o que representa 97% e 61%,
respectivamente, dos totais desinvestido e investido.

27. Em 23.12.2013, dia da publicacao do edital da OPA, e até 24.01.2014, foram
vendidos, respectivamente, 59% (1.025.000 acdes) e 94% (1.630.100 acoes) da
carteira agregada de DASA3, tendo os fundos PLATINA auferido resultado bruto
total de R$ 3.576.073,03 (17,2% de rentabilidade bruta), sendo que, no periodo
anterior a 23.12.2013, as compras de acbes de emissao de outros
empreendedores da area de saude foram significativamente inferiores as compras
de DASAS3.

Timing das Operacées

28. A carteira DASA3 dos fundos PLATINA foi formada a partir de 09.10.2013,
oito dias apds o inicio dos trabalhos de elaboracdo da OPA e um dia antes do
ingresso efetivo da primeira equipe de “investment banking” do B.P. CTVM S.A,,
tendo: (i) sido 34,6% formada antes da divulgacao, em 04.12.2013, da aprovacao
do CADE da aquisicao da MD1 pela DASA; (ii) atingido 53,6% da carteira, no dia
seqguinte; (iii) alcancado 62,0% e 82,7% da carteira formada, respectivamente,
entre os dias 11 e 12.12.2013, ou seja, apdés a aprovacao “confidencial”, em
09.12.2013, da OPA pelo CA do Ofertante e antes da publicacao, em 13.12.2013,
de reportagem em midia digital especializada em assuntos financeiros; e (iv) as



Ultimas compras concentradas sido realizadas, em 18.12.2013, a precos mais
elevados, poucos dias antes da publicacao do edital da OPA.

29. A atipicidade, o volume, e a prioridade circunstancial de alocacao de recursos
para compra do ativo aparentemente sincronizada com os eventos relevantes a
oferta, sugerem a utilizacao de informacdes privilegiadas pela PLATINA sobre a
OPA. Além disso, o fundo Platina Trading comprou e reteve, pela primeira vez,
acoes DASA3 mesmo apds o preco médio de compra ter subido 6,3% e 13,2%
acima dos precos médio e minimo, respectivamente, observados no periodo de
formacao da carteira dos demais fundos da gestora.

Razao Alegada do Investimento em Dasa3

30. Em oitiva, EDUARDO COUTINHO declarou ter dado ordens de compra e
venda de acldes DASA3, no periodo investigado, em nome dos quatro fundos
PLATINA, devido: (i) ao processo de aquisicao da MD1 pela DASA e a respectiva
analise em andamento do CADE, a época; (ii) ao desempenho da empresa; (iii) as
dificuldades de integracdao da adquirida; (iv) a instabilidade do quadro de
executivos; (v) a dificuldade de tomada de decisao da gestao de E.G.B.; e (vi) a
existéncia de muitas fusdes no setor de “health care”.

31. Além disso, informou que os gatilhos para compra das acdes DASA3 foram: (i)
a saida da Vice-Presidente e Diretora Financeira, quando teria comecado a montar
a posicao, em 10.10.2013; (ii) a publicacao do resultado do 32 trimestre de 2013
(32 ITR/2013), que foi o gatilho para o aumento de posicao; (iii) o FR de
comunicacao da decisao do CADE e as “restricbes severas a aquisicao da MD1",
gue teria sinalizado que E.G.B. “sé poderia aumentar a [sua] participacao (...)
nesse setor se fosse através de aquisicao das acées dos outros acionistas”; (iv)

em 13.12.2013, a DASA ter feito o “pull back"2.

32. De acordo com a SPS, a fragilidade de argumentacao, em especial no que se
refere a auséncia de indicacao do gatilho para as compras intensas realizadas logo
apds a aprovacao da OPA e ao foco dado pelo gestor aos movimentos de E.G.B.
combinado ao fato de que durante as transmissdes de ordens de venda, em
23.01.2014, EDUARDO COUTINHO transpareceu ter uma visao alinhada a
expectativa de realizacao da OPA e divergente de uma postura supostamente
fundamentalista ou de apreco pelo ativo, demonstram que os argumentos trazidos
pelo PROPONENTE corroboraram a hipdétese de que a sequéncia das operacoes
apontadas no “Timing das Operacdes” teria sido cadenciada em funcao dos
eventos de preparacao e aprovacao da OPA.

Relacionamentos

33. EDUARDO COUTINHO tem larga experiéncia no mercado de acdes e, a
época das operacdes com as acdes DASA3, ele e seu sdcio na gestora eram
cotistas do fundo Platina Hedge, tendo sido, portanto, diretamente beneficiados
pelas operacoes.

34. No entanto, o maior beneficidrio individual dos ganhos auferidos com as acodes
DASA3 foi E.R.H., principal cliente da gestora PLATINA e detentor de 91,39% das
cotas do fundo Platina Top Force por intermédio do fundo Platina FIM C.P.F, onde

era cotista Unico. Entre os fundos PLATINA, o Platina Top Force fez o segundo
maior aporte em acdes DASA3 no periodo, alocando cerca de 46% de seu PL neste
ativo.

35. E.R.H. era acionista da Holding do Coordenador Lider da OPA da DASA, tendo



feito parte de varias instituicdes do Grupo. O Coordenador Lider teve participacao
preponderante na elaboracao da Oferta, envolvendo 45 (quarenta e cinco)
associados na assessoria da Ofertante, fato que sugere que a numerosa rede de
profissionais tenha sido a fonte de informacao privilegiada para o gestor
EDUARDO COUTINHO, o que foi corroborado pela constatacao da SPS de que
alguns membros da equipe assessora de “investment banking” também eram
acionistas da Holding do Coordenador Lider e conviviam com E.R.H.

36. De acordo com a SPS, considerando: (i) os FR confidenciais que estavam em
formacao; (ii) a existéncia de relacdes pessoais entre assessores do Ofertante e
beneficiarios dos ganhos; (iii) a aparente sincronizacao das datas das operacdes
com os eventos ligados a preparacao e aprovacao da oferta, que reforca a tese de
acesso e utilizacao de tais informacdes confidenciais; e (iv) a inexisténcia de
contra-indicios robustos nas declaracbes de EDUARDO COUTINHO, seria
plausivel supor que essa rede de relacionamentos envolvendo profissionais e ex-
profissionais do Coordenador Lider como acionistas da sua Holding tenham sido a
fonte de informacao privilegiada a respeito da OPA para EDUARDO COUTINHO,
gue a teria utilizado para beneficio préprio, de seu sécio, de seu principal cliente
cotista do Platina Top Force e de todos os demais fundos da gestora PLATINA.

Operacées e Oitiva de JOSE GOES

37.JOSE GOES fazia captacdo de clientes e auxiliava EDUARDO COUTINHO na
gestao do fundo Platina Trading, tendo, inclusive, declarado ter tomado a decisao
de adquirir DASA3 para o fundo, tendo sido a primeira vez que teria negociado
DASA3 em seu préprio nome. Realizou “day trade”, em 06 e 12.12.2013, e
comprou a termo, em 18.12.2013, tendo carregado os papéis até 23.12.2013.

38. A compra a um preco elevado, no dia 18.12.2013, associada a mudanca de
padrao de retencao do papel, sugerem suposta certeza de que uma oportunidade
de venda a um preco ainda maior estaria por vir. Aliado ao fato de que o fundo
Platina Trading, sob sua gestao compartilhada, também teria feito “day trade”, em
06.12.2013, bem como teria iniciado compras sucessivas e retencao de carteira a
partir de 12.12.2013.

39. Em oitiva, JOSE GOES esclareceu ter realizado “day trade”, a partir de
06.12.2013, devido ao fato de o perfil de operacdes dele e do fundo Platina
Trading ser de curto prazo, e que uma possivel razao para a realizacdao de
operacao a termo em seu nome teria sido indisponibilidade de caixa.

40. Ao ser indagado se havia recebido sugestao ou recomendacao de alguém para
negociar acdes DASA3 ou se teria recomendado a alguém que negociasse tais
ativos, respondeu que “provavelmente, alguém pode[ria] ter comentado alguma
coisa [com ele]” e que “talvez (...) [ele tivesse] comentado ali na mesa”, tendo
mencionado, no encerramento da oitiva e de forma voluntaria, que “ndo tinha
‘insider’ nenhum nessa operacao”.

Conclusédo - PLATINA

41. De acordo com a SPS, o conjunto de indicios convergentes envolvendo
atipicidade, volume, prioridade circunstancial de alocacao de recursos ao ativo,
rentabilidade e nitida sincronia das operacdes com acdes DASA3 com 0 processo
de preparacao e aprovacao da oferta, e a existéncia de pessoas ligadas
beneficiadas e de uma rede de relacionamentos fortemente vinculados a fonte de
informacao primaria da OPA, apresentadas acima, permitiram concluir que a



informacao privilegiada chegou a gestora e, além disso, a difusao subsequente
desta naquele ambiente fortaleceu a percepcao de que a certeza da realizacao da
OPA foi crescente conforme os eventos internos ao Ofertante se desenvolviam e
eram acompanhados pela PLATINA, razdao pela qual a drea concluiu que a gestora
PLATINA e seu gestor responsadvel, EDUARDO COUTINHO e JOSE GOES,
utilizaram informacodes privilegiadas para negociar acoes DASA3, em nome préprio
ou de terceiros, e auferir de forma em tese indevida 0os ganhos brutos apontados
na Tabela 1, em infracao ao art. 155, 8§49, da Lei n? 6.404/76 (“Lei 6404"”) c/c o art.
13, §19, da Instrucao CVM n? 358/02 (“ICVM 308") .

Tabela 1 - Ganhos Brutos Auferidos em Negociacées DASA3
por Platina e Investidores Ligados

Fundo ou Responsavel pela Resultado
Investidor Negociacao Bruto (R$)
JOSE GOES o préprio R$ 7.874,48
Os 4 (quatro) PLATINA, respons. Eduardo | R$
fundos Platina Coutinho 3.576.073,03
Outras pessoas R$
relacionadas Procurador 5.5. 98.896,20
. | R$
Total: | 3°685 843,71

B) DA GESTORA NOBEL
Atipicidade, Volume e Rentabilidade das Operacées

42. De acordo com a SPS, foi a Unica vez que os fundos Nobel Ipanema, Nobel
Aquila, Nobel Orion, Nobel Sirius e Nobel Value Investors LLC (“fundos NOBEL")
negociaram DASA3 ou retiveram estas acbes em carteira, considerando-se o
periodo de dois anos antecedentes a dezembro de 2013, tendo a aquisicdao se
iniciado a partir de 10.12.2013 e a venda teria ocorrido integralmente entre 09 e
17.01.2014.

43. A carteira formada pelos 5 (cinco) fundos até o ultimo pregao antes do andncio
da OPA era composta por 1.996.900 acdes DASA3 e totalizava cerca de R$ 26,3
milhdes ao preco médio de compra da carteira de R$ 13,18 (treze reais e dezoito
centavos), data em que os fundos Nobel Ipanema, Nobel Aquila, Nobel Orion e
Nobel Sirius retinham o volume financeiro total de cerca de R$ 26 milhdes em
acoes DASA3 (12,4% do PL agregado dos fundos), sendo que a proporcao era de
26,4% no fundo Nobel Ipanema, cujos cotistas majoritarios, com 48,63% de
participacao, eram o0s préprios sécios da gestora NOBEL, entre os quais
MARCELO CALEFFI.

44. Entre 10 e 19.12.2013, periodo de formacao da carteira DASA3, a NOBEL
realizou desinvestimento em 8 (oito) ativos negociados na bolsa de valores (cerca
de R$ 39,1 milhdes) e investimento em 7 (sete) ativos, entre eles, DASA3, cerca de
R$ 39,8 milhdes, de modo que o investimento de R$ 26,3 milhdes (liquido de
venda) em acdes DASA3 correspondeu a 67% do total desinvestido em 8 (oito)
ativos e 66% do total investido em 7 (sete) ativos.

45. Até 17.01.2014, 100% das acoes DASA3 haviam sido vendidas e os
fundos NOBEL haviam auferido o resultado bruto total de R$
2.930.412,95, correspondente a rentabilidade bruta de 9,7%.

Timing das Operacées



46. A carteira DASA3 dos fundos NOBEL foi formada a partir de 10.12.2013, um
dia apdés a aprovacao da OPA pelo CA do Ofertante, sendo que: (i) 34,2% da
carteira foi formada antes da publicacao, em 13.12.2013, da reportagem
veiculada em midia digital especializada em assuntos financeiros; (ii) triplicou de
tamanho entre os dias 13 e 19.12.2013, enquanto o preco médio de compra da
acao subiu até 4,1%, em 12.12.2013, e para o maximo de R$ 13,39 (treze reais e
trinta e nove centavos), no dia 18.12.2013.

47. De acordo com a SPS, a sincronia, atipicidade, o volume proeminente e a
prioridade circunstancial de alocacao de recursos para compra do ativo,
combinado ao fato de MARCELO CALEFFI ter alocado as acdes DASA3 com
maior proporcao (26,5%) de PL no fundo Nobel Ipanema, fundo no qual ele e seu
sdcio eram cotistas majoritarios, potencializando, assim, o beneficio das operacdes
para eles préprios, ja seriam fortes indicios de que a gestora NOBEL utilizou
informacdes privilegiadas relacionadas a OPA.

Razao Alegada do Investimento em Dasa3

48. MARCELO CALEFFI declarou que tomava as decisdes finais de investimento e
gue o seu sécio trabalhava na area comercial da gestora.

49. De acordo com a SPS, MARCELO CALEFFI foi o emissor das ordens de
negociacao em nome dos cinco fundos e o gestor afirmou, em oitiva, que: (i) nao
teria detalhado a razao do investimento em DASA3; (ii) teria informado que a
sugestao ou recomendacao para negociar esta acao teria sido dada por uma das
corretoras que fazem pesquisa de mercado de acles e disponibilizam relatérios
para os clientes da gestora; e (iii) teria afirmado que recebia relatérios de outros
intermediarios, condicdes que, segundo entendimento da area, reforcariam a
hipotese de utilizacao de informacao privilegiada.

Relacionamentos
50. De acordo com a SPS:

(i) MARCELO CALEFFI é profissional experiente e a NOBEL era voltada para
investimentos em renda fixa e passou a operar também com investimentos
em renda variavel entre 2010 e 2012;

(ii) além de MARCELO CALEFFI foram identificados quatro agentes inter-
relacionados (MARCO VIRZI, C.F.C.M., RICARDO BULCAO e N.V.L.G.), entre
gestores e investidores individuais profissionais de mercado, que
apresentaram argumentos inconsistentes, confusos e insuficientes para
afastar a suspeita sobre suas negociacdes com as acdes DASA3;

(iii) teve destaque a atuacao de MARCO VIRZI, gestor de fundo exclusivo, que
iniciou a formacao e a retencao da carteira DASA3, em 26.09.2013, ocasiao
em que o Ofertante preparava o inicio dos trabalhos de elaboracao da OPA e
realizava negociacdes prévias com seus principais assessores;

(iv) as caracteristicas das operacdes e as declaracdoes de MARCO VIRZI
denotaram indicios que reforcaram a hipétese de utilizacao de informacdes
privilegiadas sobre a elaboracao da OPA da DASA desde o0 seu comeco, eis
que, inclusive, interagiu direta ou indiretamente com os demais profissionais
investigados, os quais eram clientes ou agentes das corretoras receptoras de
suas ordens de negociacao;



(v) foi observado que, nos dias 05 e 06.12.2013, MARCO VIRZI transmitiu
ordens de negociacao de acdes DASA3 para uma DTVM por intermédio do
irmao de MARCELO CALLEFI, que, por sua vez, iniciou as compras em nome
dos fundos NOBEL dois pregodes depois, em 10.12.2013; e

(vi) MARCELO CALLEFI conhece MARCO VIRZI desde a época em que eram
operadores de “open market” e a NOBEL também era atendida pelo irmao do
primeiro na DTVM.

51. Em oitiva, MARCO VIRZI comparou o investimento em DASA com uma
aplicacao em renda fixa e, conforme a SPS, o gestor teria aumentado a posicao do
fundo em DASA3 no final de dezembro, sendo que o Ultimo salto ocorreu em
19.12.2013, antes mesmo do edital da OPA ser publicado, em 23.12.2013, o que
corrobora a suspeita de que tinha conhecimento prévio do evento, pois somente
sabendo antecipadamente da oferta e de seu valor, mesmo que aproximado, seria
possivel considerar as aquisicdes das acdes da DASA como uma “renda fixa".

Operacoes e Oitiva de MARCO VIRZI

52. MARCO VIRZI, cotista exclusivo e gestor do fundo Extreme V, declarou que
sempre negociou em nome do fundo nos investimentos em renda variavel e em
renda fixa e que formou carteira de DASA3, a partir de 26.09.2013, quando o
Ofertante preparava o inicio dos trabalhos de elaboracdo da OPA e realizava
negociacdes prévias com seus principais assessores, bem como que a carteira
formada até 20.12.2013 (correspondente a 38,1% do PL do fundo) foi totalmente
vendida no dia da publicacao do edital da OPA e que teria sido a Unica vez que
teria negociado ou retido as acdes DASA3 em carteira, considerando-se o periodo
de dois anos antecedentes a dezembro de 2013.

53. De acordo com a SPS, considerando a venda da carteira formada a partir de
26.09.2013, MARCO VIRZI teria apurado, em 23.12.2013, a rentabilidade bruta de
7,7% e o resultado bruto de R$ 1.723.854,62, e, durante a formacao da carteira de
DASA3, teria substituido parte das acdes adquiridas a vista por contratos a termo
(cerca de R$ 6 milhdes) e os teria rolado sucessivamente até liquida-los, em
23.12.2013, antes de seus vencimentos, e que entre 26.09 e 20.12.2013, teria
realizado desinvestimento em 9 (nove) ativos negociados na bolsa de valores
(R$15,4 milhdes) e realizado investimento em 6 (seis) ativos (R$10,3 milhdes),
entre eles DASA3.

54. O investimento de R$ 8,3 milhdes (liqguido de venda) em acbes DASA3
correspondeu a 54% do total desinvestido em 9 (nove) ativos e 81% do total
investido em 6 (seis) ativos. A rentabilidade de 7,7% auferida nas negociacdes de
DASA3 se contrapde ao fato de que o gestor comprou e vendeu a vista, no mesmo
periodo, outros 16 (dezesseis) ativos e apurou uma rentabilidade bruta agregada
de 1,5%. Aliado a isso, tem-se que durante os dois anos anteriores a
dezembro/2013, a Unica atuacdao do Extreme V no setor de salde também
coincidiu com evento ligado ao grupo empresarial de E.G.B, tendo apurado, na
ocasiao, rentabilidade bruta de 19,7% (ganho bruto de R$ 925.699,00).

55. Entre 02 e 06.12.2013, semana de finalizacao da especificacao da OPA e
véspera do dia de sua aprovacao pelo CA da Ofertante, a curva de formacao da
carteira DASA3 manteve viés de crescimento e as compras foram aceleradas.

56. A partir deste periodo de aceleracao e antes da publicacdo da reportagem em
midia digital especializada em assuntos financeiros, em 13.12.2013, o grupo de
investidores ligados iniciou a formacao de carteira, corroborando, assim, a
hipétese de que estes investidores compartilharam informacdes a respeito da



elaboracao da OPA e do estagio em que se encontrava.

57. Ao expor a razao de investimento na DASA, MARCO VIRZI informou que em
2012 havia direcionado os investimentos para os setores de energia, de salde e
imobiliario, baseado nas condicdes econdmicas do pais, a época. Apresentou uma
suposta expectativa de retorno financeiro do investimento em DASA e expds uma
visao ampla e difusa do setor salde, exemplificada unicamente pelo “case” de
investimento em outra empresa do setor de salde realizado em 2012, a qual
acabou sendo desinvestido em outubro/2012, tendo voltado a investir no setor, por
meio da DASA, 11 (onze) meses apds, as vésperas do inicio da elaboracao da OPA,
e movimentado um volume financeiro 5 (cinco) vezes maior do que fora aplicado
nas acdes do citado “case”.

58. De acordo com a SPS, a insuficiéncia de justificativas para afastar as suspeitas
sobre as operacdes de MARCO VIRZI e o conjunto de indicios convergentes
envolvendo: (i) a atipicidade; (ii) o volume proeminente; (iii) a prioridade de
alocacao de recursos para compra de acdes DASA3 simultanea ao processo de
elaboracao e aprovacao da OPA; (iv) o comportamento precedente de
investimento no citado “case” dias antes da divulgacao do evento de M&A
envolvendo tal empresa; e (v) o relacionamento do gestor com outros investidores
profissionais que compartilharam informacdes, por intermédio do mercado, e
iniciaram a formacao de carteira atipica e relevante em momento decisivo da OPA
e simultaneo ou subsequente a intensificacdao das compras do fundo Extreme V,
tais circunstancias constituem evidéncias de que MARCO VIRZI teria acessado e
se beneficiado de informacdes privilegiadas.

Operacées e Oitiva de RICARDO BULCAO

59. RICARDO BULCAO, Agente Auténomo de Investimentos (“AAl”), com 35 (trinta
e cinco) anos de experiéncia, segundo suas palavras, no mercado de juros, délar
futuro e indices futuros, atuante, a época, na IB CTVM Ltda., comprou a termo e
reteve acdes DASA3, entre os dias 12.12.2013 e 19.12.2013, comprou 50 mil
acOes DASA3 pelo valor de R$ 662.502,05, tendo vendido tais acdes entre os dias
03.01.2014 e 09.01.2014, ao preco total de R$ 731.500,00, auferindo rentabilidade
bruta de 10,4% e ganho bruto de R$ 68.997,95.

60. Tal como ocorrido nos casos anteriores, no periodo de dois anos antecedentes
a dezembro/2013, RICARDO BULCAO nunca havia operado a termo e foi a
primeira vez que negociou acdoes da DASA ou de qualquer outra empresa do setor
de salde. Até entao, sua atuacao na bolsa de valores havia se restringido a
operacdes com opcdes associadas as acdes VALE3, PETR4, OGXP3 e PDGR3,
opcdes essas nunca exercidas, caracterizando, inclusive, a atuacao unicamente
especulativa do investidor naquele ambiente de negociacao. E, de acordo com a
SPS, as gravacdes das suas ordens evidenciaram falta de familiaridade com
operacdes a termo e que teria restado claro sua intencao de comprar DASA3
desde, pelo menos, 11.12.2013 (um pregdao apdés a aprovacao da OPA pelo
Ofertante e antes da publicacao da reportagem em midia digital especializada em
assuntos financeiros).

61. A analise das negociacdes de DASA3 realizada aponta um volume de compra
de R$ 663 mil, i.e., 59 (cinquenta e nove) vezes superior a média dos valores das
compras de opcdes das acdes retro e 64% superior a soma de todas essas
compras realizadas na bolsa de valores de janeiro/2012 a dezembro/2013.

62. De acordo com a SPS, MARCO VIRZI transmitiu ordem para IB CTVM Ltda.
nos dias 07, 09 e 25.10.2013, i.e., no minimo 48 dias antes da primeira compra de



RICARDO BULCAO.

63. Em 25.10.2013, MARCO VIRZI fez a maior compra diaria do periodo de
formacao de sua carteira, tendo sido compradas 225 mil acdes (a carteira foi para
465 mil acoes).

64. De acordo com a SPS:

(i) a coincidéncia cronolégica dos eventos e o contumaz contato entre os
agentes envolvidos sugerem que MARCO VIRZI iniciou suas compras antes e
ha indicios de ter operado com base em informacdes privilegiadas, e que as
teria repassado para RICARDO BULCAO, que teria adotado o mesmo “modus
operandi”, atipico e muito distante de seu padrao de operacao (a atuacao
incomum de ambos corroboraria a tese de que os dois operaram com base
em informacdes que lhes conferiam forte confianca de que obteriam bons
resultados em suas operacdes);

(ii) dialogo com o operador da IB CTVM Ltda., D.R., ocorrido em 18.12.2013,
corroboraria a hipétese de que RICARDO BULCAO era portador privilegiado
de informacao sobre a DASA;

(iii) RICARDO BULCAO comprou a termo as acdes DASA3 apds a aprovacao
da OPA e o estabelecimento da data e do critério de precificacao da Oferta (e,
apés demorar “pelo menos uns 40 dias” para tomar a decisao, escolheu o
momento mais seguro para realizar uma operacdao em renda variavel, porém,
emulando um investimento em renda fixa, j& que a renda auferida seria
proveniente da diferenca entre a taxa contratada a termo e a taxa intrinseca
da oferta previamente conhecida pelo investidor); e

(iv) a insuficiéncia de justificativas para afastar as suspeitas sobre suas
operacdes e o conjunto de indicios convergentes envolvendo a atipicidade e a
realizacao de negociacdes de acdes DASA3 apds a aprovacao da OPA e o seu
relacionamento com outros investidores profissionais que compartilharam
informacdes por intermédio do mercado, e iniciaram ou intensificaram a
formacao de carteira atipica e relevante em momento decisivo da OPA,
constituem fortes evidéncias de que o AAl se beneficiou de informacdes
privilegiadas.

Conclusao

65. De acordo com a SPS, o conjunto de indicios, envolvendo atipicidade, volume,
prioridade circunstancial de alocacao de recursos ao ativo, rentabilidade e
sincronia das operacdes com acdes DASA3 realizadas pelos gestores e os diversos
investidores relacionados pessoal e profissionalmente permitiu concluir que tais
negociacdes foram realizadas em decorréncia do vazamento de informacdes
privilegiadas sobre a OPA, eis que as operacdes foram realizadas em momentos
préximos a preparacao da Oferta e de seu anuncio sem que outras informacdes
disponiveis pudessem justificar tais investimentos. A informacao privilegiada foi
compartilhada e utilizada nessa rede de relacionamento da qual o sécio e gestor
responsavel da NOBEL e os profissionais de mercado prestadores de servicos a
essa gestora e/ou ligados entre si faziam parte, tendo se beneficiado da
informacao veiculada.

66. Assim, a SPS concluiu que a gestora NOBEL e seu gestor responsavel,
MARCELO CALEFFI, e os investidores, MARCO VIRZI e RICARDO BULCAO,
entre outros, utilizaram informacdes privilegiadas para negociar acdes DASA3, em
nome préprio ou de terceiros, e auferir de forma em tese indevida os seguintes



ganhos brutos indicados na Tabela 2, em infracao ao art. 155, §42, da Lei 6404 c/c
o art. 13, §19, da ICVM 358.

Tabela 2 - Ganhos Brutos Auferidos em Negociacées DASA3 por Fundos
Nobel e Investidores Ligados

Fundo ou Responsavel pela Resultado

Investidor Negociacao Bruto (R$)
Extreme V Marco ""Zidr?fgt” ecotista  |p¢ 1.723.854,62
Ricardo Bulcao o préprio R$ 68.997,95
Os 5 (cinco) fundos Gestora Nobel, responsavel
Nobel Marcelo Caleffi R$2.930.412,95
Outras pessoas as préprias R$ 129.897,42
relacionadas

Total: R$

4.853.162,94

C) A GESTORA RTI

67. Além dos negdcios do clube de investimentos e do investidor C.A.C. apontados
pela SMI, a SPS identificou mais 9 (nove) clubes de investimento e 14 (quatorze)
investidores individuais também geridos pela RTI, inclusive negociacdées em nome
do sécio controlador da gestora, R.B.T.

Atipicidade, Volume e Rentabilidade das Operacées

68. De acordo com a SPS, a RTIl negociou acdes DASA3 em nome de seus clientes
com habitualidade no periodo de dois anos antecedentes a dezembro de 2013,
tendo as aquisicdes sido elevadas a partir de 11.12.2013, quando a carteira
agregada dos investidores geridos pela RTI cresceu 796% em um periodo de 6
(seis) pregdes antecedentes a publicacao do edital da OPA, passando do patamar
de 122.050 acdes, em 10.12.2013, para 1.093.490 acdes, em 18.12.2013. O
patamar atingido foi 3 (trés) vezes superior aos picos mais elevados anteriores
(371.385 acdées em 17.10.2012 e 315.641 acdes em 27.08.2013).

69. Em 18.12.2013, a carteira agregada de DASA3 dos 25 (vinte e cinco)
investidores totalizou cerca de R$ 14 milhdes ao preco médio de compra de R$
12,78, e correspondeu a 14% do PL total sob a gestao da RTI, sendo que, a partir
de 23.12.2013, foram iniciadas vendas de grande proporcao da carteira agregada
(56% foi vendido até 26.12.2013 e 99% até 22.01.2014). As carteiras formadas a
partir de 18.11.2013 auferiram o resultado bruto total de R$ 2.148.074,96
(rentabilidade bruta de 13,5%).

Timing das Operacées

70. A carteira foi formada a partir de 18.11.2013, teve reducao pontual em
05.12.2013, dia seguinte a publicacao do FR que divulgou a aprovacao pelo CADE
da aquisicao da MD1 pela DASA. Em 11.12.2013, no segundo pregao apds a
aprovacao da OPA pelo Ofertante, a formacao da carteira cresceu 425% (de
122.050 para 640.450 acdes) em um Unico pregao. E antes da publicacao da
reportagem sobre o possivel fechamento de capital da DASA, em 13.12.2013, a
RTI ja tinha formado 87,8% de sua carteira DASA3.



71. Em 18.12.2013, atingiu-se patamar superando em quase 9 (nove) o do dia 05,
enquanto o preco médio de compra da acao subiu 4,6% (de R$12,76 em 11/dez
para R$13,35 em 18/dez).

72. Em 20.12.2013, R.B.T. vendeu 50.000 acdes negociadas diretamente em seu
nome, correspondentes a 4,6% da carteira DASA3 total sob a gestao da RTI, sob o
fundamento de ser final de ano e necessitar de recursos por estar se separando.

73. A partir de 23.12.2013, foi vendido o restante da carteira da RTI, sendo que
56% das acdes foram vendidas até 26.12.2013 e 99% da carteira ja tinha sido
vendida até 22.01.2014.

74. De acordo com a SPS, a sincronia das operacdes, a mudanca da direcao da
carteira apds a aprovacao da OPA, a atipicidade, o volume proeminente, a alta
rentabilidade agregada e o fato de que o investimento pessoal do gestor R.B.T.
representou 25% do valor total alocado pela RTI as acdes DASA3, potencializando,
assim, o beneficio das operacbes para ele préprio, se mostraram como fortes
indicios de que a gestora RTI utilizou informacdes privilegiadas a respeito da OPA.

Razao Alegada do Investimento em DASA3

75. R.B.T. informou que: (i) tomava as decisdes de investimento; (ii) a
determinacao de comprar as acOes DASA3 teria sido exclusivamente sua; (iii)
costumava operar em bloco, tomando decisdes unificadas em nome de seus
clientes; (iv) sua formacao é fundamentalista e utiliza a analise técnica ou grafica
como ferramenta auxiliar em decisdes de investimento; e (v) tem predilecao pelo
setor de laboratérios e o padrao adotado de negociacao alternada de acdes da
DASA e de outra empresa do setor.

76. De acordo com a SPS, apesar de existir o padrdao de alternancia de
investimentos entre a outra empresa do setor e DASA ao longo de 2012 e 2013,
em 11.12.2013, o referido padrao de negociacao alternada foi interrompido, tendo
o patamar de acbOes DASA3 saltado para nivel inédito sem que houvesse
contrapartida da venda proporcional das acdes da outra empresa, de modo que a
atipicidade constatada no padrao de negociacao alternada de ativos, declarado
pelo préprio gestor, corrobora a suspeita de que a decisao de comprar
intensamente DASA3 a partir de 11.12.2013 tenha sido fundamentada em
informacoes privilegiadas a respeito da aprovacao, em 09.12.2013, da OPA pela
Ofertante.

77. As compras a vista de acdes DASA3 realizadas entre 11 e 18.12.2013 foram
financiadas por “operacdes caixa”, uma vez que a grande maioria dos ativos
negociados pela RTI neste periodo foi vendida a vista e, simultaneamente,
comprada a termo, liberando temporariamente recursos para a compra de acdes
da DASA, com a liberacdao de caixa tempordrio de cerca de R$ 8,4 milhdes
(suficiente para cobrir 75% das compras a vista de DASA3 naquele periodo).

78. O posicionamento financiado da RTI em acdes DASA3 foi corroborado pelo fato
de que R.B.T. contratou em seu préprio nome a maioria das operacdes a termo
envolvendo DASA3. Nos dias 11 e 13.12.2013, este gestor comprou a termo
90.000 acoes, totalizando R$ 1.187.206,40, o que seria atipico, considerando que o
gestor havia realizado anteriormente negociacdes a termo de, no maximo, 3.000
acdes DASA3 de forma espacada, principalmente durante o ano de 2012, razao
pela qual a SPS entendeu que as negociacdes realizadas por R.B.T., em seu nome
e em nome dos investidores geridos pela RTI, demonstram a atipicidade e a
temporariedade das compras aceleradas ocorridas entre a aprovacao e a
divulgacao da OPA.



Relacionamentos

79. De acordo com a SPS, os beneficios das operacdes se estenderam a parentes
do gestor e a pessoas ligadas a ele e a RTI, entre os quais sua irma e outros 7
(sete) investidores que compartilhavam os sobrenomes do gestor. Adicionalmente,
foram identificadas duas investidoras, uma delas médica dermatologista que
nunca havia negociado pessoal e diretamente acdes em bolsa de valores, e a
outra MITSUKO KADUOKA, uma investidora que atuava no mercado de valores
mobilidrios hd 30 (trinta) anos, ambas ligadas a RTl e ao seu gestor, as quais
também realizaram compras acentuadamente atipicas no mesmo periodo e nao
apresentaram razdes de investimento suficientes para afastar as suspeitas sobre
suas operacdes e o possivel compartilhamento de informacdes privilegiadas
relacionadas a OPA da DASA.

Operacées e Oitiva de MITSUKO KADUOKA

80. MITSUKO KADUOKA comprou pela primeira vez as acdes da DASA e nao havia
investido em outras empresas do setor de salde nos dois anos precedentes a
dezembro/2013. Iniciou a formacao da carteira de DASA3 apds a aprovacao da
OPA pelo Ofertante e deu ordem de venda, em 23.12.2013, quando foi publicado o
edital da Oferta em periédicos matutinos.

81. Em oitiva, declarou ser “conservadora” em seus investimentos e que nao se
lembrava da razao para adquirir acées DASA3 (volume financeiro representou
cerca de 30% do patrimdnio declarado em sua ficha cadastral) e dos motivos da
alienacao.

82. De acordo com a SPS, a investidora:

(i) além da atipicidade das aquisicdes de acdes DASA3, em 12.12.2013, teria
vendido acdes em sua carteira com prejuizo de 12,1% para adquirir R$
125.168,00 em acdes DASA3, sendo que, em janeiro/2014, voltou a adquirir as
acoOes das quais havia se desfeito; e

(i) conhecia o gestor da RTI ha 20 (vinte) anos, tornaram-se sécios em
marco/2016 em uma gestora e tém uma amiga antiga em comum, que atua
no setor de renda variavel e teria sido chefe de R.B.T. e era cotista, a época,
de dois clubes de investimento geridos pela RTI.

83. Para a SPS, a insuficiéncia de justificativas para afastar as suspeitas sobre as
operacdes aliada ao conjunto de indicios envolvendo a atipicidade e a realizacao
de alienacao com prejuizo de outro ativo, reposto em janeiro/2014, para comprar
DASA3, o relacionamento da investidora com o gestor da RTI e cotista relevante
de dois clubes geridos pela RTI, e a simultaneidade da compra desta investidora
com o impeto comprador daquela gestora, sugerem que a indicacao de
investimento na acao DASA3 tenha sido originada na rede de relacionamento da
gestora RTI, provavel detentora de informacao relacionada a OPA da DASA.

Conclusao

84. De acordo com a SPS, o conjunto de indicios envolvendo atipicidade, volume,
alocacao temporaria de recursos ao ativo, rentabilidade e sincronia das operacoes
com acdes DASA3 com o momento de aprovacao da oferta, permitiram inferir que
a informacao privilegiada foi compartilhada e utilizada pelo gestor da RTI e pelas
pessoas relacionadas, a partir de 11.12.2013, quando o padrao de negociacao do



ativo pela RTI mudou e estas pessoas passaram também a negocia-lo,
caracterizando a existéncia de um grupo de beneficiarios da informacao
antecipada da OPA formado pelo sécio e clientes da RTIl e por pessoas ligadas,
para negociar acdes DASA3, em nome proprio ou de terceiros, e auferir de forma
em tese indevida os ganhos brutos abaixo descritos, em infracao ao art. 155, §49,
da Lei 6404 c/c o art. 13, §19, da ICVM 358, tendo sido destacado:

(i) somatério dos ganhos brutos auferidos pelo gestor e pelos demais
investidores clientes da RTI - R$ 1.772.570,61;

(ii) ganho bruto da dermatologista - R$ 5.870,00;
(iii) ganho bruto de MITSUKO KADUOKA - R$ 18.160,00; e

(iv) somatério dos ganhos brutos auferidos pelo gestor, clientes e pessoas
ligadas da RTI, que corresponde ao somatério dos itens (i), (ii) e (iii)) - R$
1.796.600,61.

D) DOS INVESTIDORES LIGADOS AO OFERTANTE

85. Durante as investigacdes, foram identificadas operacdes suspeitas em nome
de quatro investidores relacionados com o controlador da Ofertante, entre os
quais JOAO LOPES.

Atipicidade e Timing das Operacées - Investidores Ligados

86. Os mencionados investidores compraram a vista as acdes DASA3 entre 05 e
16.12.2013 e as venderam no dia da publicacao do edital da OPA, auferindo o
resultado bruto total de R$ 131.019,53 (dos quaisR$ 17.020,00
correspondem a JOAO LOPES), correspondente a rentabilidade média de 16,6%
em periodo maximo de 18 (dezoito) dias, sendo a primeira vez que tais
investidores compraram as acdes da DASA ou de qualquer outra empresa do setor
de saude, nos dois anos precedentes a oferta.

87. Em 2012, JOAO LOPES havia negociado acdes e opcdes de Ibovespa e de
délar. E, em novembro e inicio de dezembro/2013, negociou opcdes de acdes de
empresa do setor de petrdleo, o que, seqgundo a SPS, demonstra a sincronia e a
atipicidade das operacdes, e o proeminente volume comprado dias antes da
Oferta corroborou a suspeita de que o investidor utilizou informacdes privilegiadas
relacionadas a OPA.

Relacionamentos

88. JOAO LOPES é marido de uma das investidoras antes mencionadas e
declarou que a aquisicao de DASA3 teria sido recomendada por seu sogro, L.C.,
gue é sécio de um dos investidores acima citado (R.M.) na empresa de publicidade
e marketing prestadora de servicos, a época, para uma das empresas do setor de
salde e, a partir de 2016, para a DASA. R.M. é primo do enteado de E.G.B. e
diretor de marketing da DASA, desde 2011, e mantinha relacionamento com o
filho de E.G.B.

89. De acordo com a SPS:

(i) L.C. e R.M. declararam em oitiva que tiveram cerca de 5 (cinco) “encontros”
com E.G.B. e admitiram que, durante estes encontros, o controlador da
Ofertante fez comentarios sobre a DASA que influenciaram a decisao de
investimento;



(ii) JOAO LOPES declarou acompanhar e conhecer o ativo DASA, e o
considerava um bom investimento do ponto de vista do fundamento; e

(iii) JOAO LOPES e os demais investidores s6 compraram as acdes DASA3 um
ano apds a venda de outra empresa do setor de salde ocorrida em
outubro/2012 e dias antes da publicacao do edital da OPA da DASA, evento
que precipitou a venda imediata do ativo supostamente prezado como um
bom investimento, por ter contrariado sua motivacao de compra baseada no
crescimento da DASA, por meio da consolidacao do segmento de laboratério,
sendo que havia comprado acdes 2 (dois) dias apds a decisao do CADE que
aprovou a fusao da MD1 com a DASA.

Concluséo

90. De acordo com a SPS, o conjunto de indicios envolvendo atipicidade, volume,
rentabilidade e sincronia das operacdes com acdes DASA3 com o processo de
preparacao e aprovacao da oferta, e o contato privado direto dos envolvidos com
o Ofertante durante periodo decisivo da OPA, permitiram inferir que a informacao
privilegiada sobre a Oferta foi compartilhada e utilizada no caso, razao pela qual
concluiu que L.C., JOAO LOPES e R.M. utilizaram informacdes privilegiadas para
negociar agcdoes DASA3, em nome préprio ou de terceiros, tendo auferido de forma
em tese indevida ganho bruto de R$ 131.019,53 (dos quais R$ 17.020,00
correspondem a JOAO LOPES), em infracdo ao art. 155, §42, da Lei 6404 c/c o
art. 13, §19, da ICVM 358.

E) DO INVESTIDOR LIGADO A INTEGRANTES DO COORDENADOR LIDER

91. O investidor MARCELO CASABONA tinha ligacdes com o Coordenador Lider
da OPA, entre eles um assessor participante do processo de elaboracao da OPA.

Atipicidade e Timing das Operacées
92. De acordo com a SPS, MARCELO CASABONA:

(i) era, a época, AAl atuante nas d&reas comercial, principalmente, e
operacional de uma CTVM no ambito dos mercados BM&F, Bovespa, de titulos
publicos e de renda fixa;

(ii) realizou todas as compras de DASA3 por meio de contratos a termo a partir
de 09.12.2013, data em que o CA da Ofertante aprovou e decidiu realizar a
oferta;

(iii) foi a primeira vez, no periodo de dois anos antecedentes a dezembro de
2013, que negociou acOes da DASA ou de qualquer outra empresa do setor de
saude;

(iv) informou nao conhecer a empresa DASA quando comprou suas acoes;

(v) das operacoes realizadas na B3, em 2012 e 2013, constam negociacdes em
nome do investidor somente a partir de 15.04.2013;

(vi) desconsiderando as negociacdes de DASA3, entre abril e dezembro/2013,
foram formadas, em momentos distintos, carteiras com 9 (nove) titulos, as
quais foram retidas em média por 15 (quinze) dias de pregao e envolveram o
volume financeiro médio estimado de cerca de R$ 0,5 milhao por titulo;

(vii) apesar de o investidor ter negociado a termo outras 7 (sete) acdes além



de DASA3, o volume de R$ 1,3 milhdo a termo dessa acao foi trés vezes
superior a média dos negdcios a termo com os demais papéis e 30% superior
ao patrimdnio declarado em sua ficha cadastral,;

(viii) no dia da publicacao do edital da OPA, todas as acdes DASA3 foram
alienadas antes da expiracao dos contratos, tendo o investidor auferido
rentabilidade bruta de 9,9% (ganho bruto de R$ 229.886,72);

(ix) entre a primeira contratacao a termo e sua rolagem antecipada, o preco
de fechamento da acao DASA3 subiu 8,3%, nao tendo o investidor encerrado o
contrato ou esperado pela expiracao do prazo contratado para acompanhar
uma possivel escalada do preco do ativo, conforme estratégia declarada em
oitiva (ao contrario, o investidor decidiu antecipar a rolagem do contrato,
alongando o prazo de vencimento e incorrendo em custo adicional de
transacao, o que corroborou a hipétese de que teria informacdes que lhe
faziam crer que a valorizacao do papel estava garantida por evento futuro a
ser divulgado;

(x) as declaracoes do investidor ao longo da oitiva evidenciaram a imprecisao
do conteldo e da origem das informacdes recebidas e utilizadas para comprar
de forma inédita o expressivo valor de acdes DASA3;

(xi) nao foi possivel distinguir aumento persistente e simultaneo de volume e
preco das acdes negociadas na bolsa nos dias anteriores a 09.12.2013, data
na qual realizou sua primeira e maior compra; e

(xii) a sincronia do investimento, duas semanas antes do anuncio da OPA e em
data coincidente ao dia da aprovacao da oferta pelo CA da Ofertante, a
atipicidade e o volume da compra de acao de uma empresa com a qual nao
tinha familiaridade, aliado ao fato de nao ter apresentado razao de
investimento convincente, corroboraram a suspeita de que o investidor utilizou
informacoes privilegiadas a respeito da OPA.

Relacionamentos

93. De acordo com a SPS, além de MARCELO CASABONA nao ter especificado
sua fonte de informacoes sobre a DASA, foram identificadas ligacdes do investidor
com dois integrantes do grupo do Coordenador Lider, seu tio A.C.C.P.F. (acionista
da Holding do Coordenador Lider e com quem tinha convivéncia familiar) e seu
antigo sécio R.C.L. (assessor da Ofertante, na condicao de “Head” do Coordenador
Lider, na elaboracdao da OPA da DASA, a partir de 13.12.2013, e acionista da
Holding do Coordenador Lider, que trabalhou junto com o investidor em duas
corretoras, tendo sido sécios em duas empresas, na Ultima até dezembro/2008).

Conclusao

94. De acordo com a SPS, o conjunto de indicios envolvendo atipicidade, volume,
rentabilidade e sincronia das operacdes com acdes DASA3 com o momento de
aprovacao da oferta, e o acesso do investidor a uma rede de relacionamentos
vinculados a fonte de informacdo primaria da OPA, permitiram inferir que a
informacao privilegiada sobre a Oferta foi conhecida e utilizada por MARCELO
CASABONA, razao pela qual a area concluiu que o investidor se beneficiou de
informacodes privilegiadas e auferiu de forma em tese indevida o ganho
bruto de R$ 229.886,72, em infracao ao art. 155, §49, da Lei 6404 c/c o art. 13,
§19, da ICVM 358.



DA RESPONSABILIZACAO

95. Ante 0 exposto, a SPS propds a responsabilizacdol®l dos abaixo relacionados,
por infracao ao art. 155, §4°2, da Lei 6404 c/c o art. 13, §19, da ICVM 358, por
terem utilizado informacoes relevantes ainda nao divulgadas ao mercado
e relacionadas a OPA da DASA, editada em 23.12.2013, com o objetivo de
auferir lucro, nos seguintes termos:

(i) PLATINA e EDUARDO COUTINHO, por negociar, em nome de quatro
investidores, acdes DASA3, tendo auferido lucro bruto agregado de R$
3.576.073,03;

(ii) JOSE GOES, por negociar em seu préprio nome as acdes DASA3, tendo
auferido lucro bruto de R$ 7.874,48;

(iii) NOBEL e MARCELO CALEFFI, por terem negociado em nome de cinco
investidores acdes DASA3, tendo auferido lucro bruto agregado de R$
2.930.412,95;

(iv) MARCO VIRZI, por negociar em nome de seu fundo exclusivo FIM
Extreme V as acdes DASA3, tendo auferido lucro bruto deR$
1.723.854,62;

(v) RICARDO BULCAO, por ter negociado em seu préprio nome as acdes
DASA3, tendo auferido lucro bruto de R$ 68.997,95;

(vi) MITSUKO KADUOKA, por ter negociado em seu préprio nome as acoes
DASA3, tendo auferido lucro bruto de R$ 18.160,00;

(vii) JOAO LOPES, por negociar em seu préprio nome as acdes DASA3, tendo
auferido lucro bruto de R$ 17.020,00; e

(vii) MARCELO CASABONA, por negociar em seu préprio nome as acdes
DASA3, tendo auferido lucro bruto de R$ 229.886,72.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

96. Devidamente intimados, os PROPONENTES apresentaram defesa e propostas
para celebracdao de Termo de Compromisso nas quais propuseram pagar a CVM,
em parcela Unica, em beneficio do mercado de valores mobilidrios, os seguintes
valores:

(i) PLATINA e EDUARDO COUTINHO - R$ 100.000,00 (cem mil reais), sendo
(i) R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil reais) a serem pagos pela pessoa natural
e (ii) R$ 25.000 (vinte e cinco mil reais) pela pessoa juridica;

(i) JOSE GOES - R$ 23.700,00 (vinte e trés mil e setecentos reais), o que
corresponde, no seu entender, ao arredondamento para cima do valor
equivalente a trés vezes o lucro auferido com as operacdes consideradas
indevidas;

(i) NOBEL e MARCELO CALEFFI - R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) de
forma conjunta;

(iv) MARCO VIRZI - R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil reais);

(v) RICARDO BULCAO - R$ 10.000,00 (dez mil reais);

(vi) MITSUKO KADUOKA - R$ 4.000,00 (quatro mil reais);

(vii) JOAO LOPES - R$ 51.060,00 (cinquenta e um mil e sessenta reais),




devidamente corrigidos pelo IPCA até a data do efetivo pagamento, o que
corresponde, no seu entender, a trés vezes o valor auferido com operacao em
analise; e

(vii) MARCELO CASABONA - R$ 80.000,00 (oitenta mil reais).

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

97. Em razdo do disposto no art. 83 da Instrucdo CVM n° 607 (“ICVM 607"),
conforme PARECER n. 00065/2020/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou
0s aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo se manifestado
no sentido de que “a analise estritamente legal das normas que disciplinam o
Termo de Compromisso” nao aponta “vedacao expressa a sua celebracao’.

98. Em relacdo aos incisos | (cessacdao da pratica) e Il (correcao das
irregularidades) do §592 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“(...) cabe verificar se houve efetivo cumprimento dos
requisitos pelo proponente. Extrai-se da acusacao que as
irregularidades ocorreram em dezembro de 2013. A esse
respeito cabe registrar o entendimento desta Casa no
sentido de que, se ‘as irreqularidades imputadas tiverem
ocorrido em momento anterior e ndo se tratar de ilicito de
natureza continuada ou nao houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como
irregulares, considerar-se-a cumprido o requisito legal, na
exata medida em que nao é possivel cessar o que ja nao

existe’. ()

(...)

Dessa forma, pode-se considerar, portanto, que
houve cessacao da pratica ilicita.

Relativamente a correcao das irregularidades, verifica-
se que existem danos difusos a serem compensados,
uma vez que a negociacao em posse de fato relevante
ainda nao divulgado ao mercado abala a confianca dos
investidores, dada a amplitude de escopo do principio da
transparéncia, violado pelo uso de informacao

privilegiada.(-) Dessa forma, a indenizacdo ao mercado de
valores mobilidrios como um todo é medida que se impde.

Cabe ao r. Comité de Termo de Compromisso
avaliar a idoneidade do montante proposto,
inclusive negociando o valor oferecido em face dos
lucros obtidos pelos agentes, para a efetiva prevencao
a novos ilicitos e realizacao do carater pedagdgico do
processo sancionador.” (grifado)

99. A PFE/CVM destacou ainda o seguinte:

“Muito embora se possa afirmar, em uma analise de
adequacao estritamente formal, que as propostas sob
andlise se subsumem aos requisitos legais - cessacao da
pratica ilicita e correcao das irregularidades que, in casu,



dada a natureza do ilicito, se resolve em perdas e danos,
com a consequente apresentacdao de proposta
indenizatéria - a maior parte destas propostas nao
resiste ao teste de adequacao material a autorizar
a utilizacao do instrumento consensual pela
Administracao Publica para por fim aos
procedimentos administrativos sancionadores.

Nao se discutindo que a adequacao do valor da
indenizacdao é juizo que integra o mérito administrativo,
fato é que tal andlise deve ser realizada tendo em
conta que o montante a ser pago deve embutir nao
apenas a compensacao aos danos difusos causados
ao mercado de valores mobilidrios, inequivocos nos
casos de negociacao de posse informacao privilegiada,
mas, também deve ser, no minimo, superior ao
montante total auferido pelo proponente, sob pena
de ferimento aos principios da moralidade e da
legalidade. E assim o é porque, dado o carater
pedagdgico e desincentivador de novos ilicitos de que
devem se revestir os acordos administrativos, nao se
pode admitir que os acusados obtenham lucro com
a pratica de condutas delituosas cuja fiscalizacao e
repressao encontram-se sob a guarda deste Agente
Regulador. O descumprimento da lei nao pode se tornar
vantajoso economicamente.

Estabelecidas estas premissas, parece-nos, sempre
respeitando a discricionariedade administrativa para a
celebracao do acordo, porém seguindo precedentes
anteriores analisados pelo CTC e aprovados pelo
Colegiado da Autarquia, que as propostas
apresentadas pelos acusados JOAO EDUARDO
TAVARES DE ANDRADE LOPES (..)e porJOSE DE
FARIA GOES NETO (..), ambas em montante
equivalente a 3 (trés) vezes o lucro obtido com a
negociacao, que se encontram adequadas aos
requisitos legais.

No entanto, quanto as propostas apresentadas pelos
demais - EDUARDO DA SILVA COUTINHO e PLATINA
INVESTIMENTOS LTDA. (...); MARCELO CALEFFI SPERB e
NOBEL ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA.
(...); MARCO AURELIO VIRZI (...); MITSUKO YAMASAKI
KADUOKA (..) e RICARDO BARRETO BULCAO DE
VASCONCELLOS (...), por nao conterem montantes que
sequer correspondem ao montante dos lucros
obtidos com a negociacao irregular, recomenda-se a
sua nao aceitacao, sem prejuizo, a toda evidéncia, da
possibilidade de o CTC abrir negociacao com os
proponentes sobre as condicoes da proposta de
termo de compromisso que lhe parecam mais
adequadas e idoneas a atender, de forma efetiva, o
interesse publico, conforme expressamente autoriza o §4°
do art. 83 da Instrucao CVM n¢ 607/2019.” (grifado)



100. Em relacao a proposta de Termo de Compromisso apresentada por MARCELO
CANTO CASABONA, analisada no PARECER n. 00068/2020/GJU - 2/PFE-
CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, apresentada posteriormente as demais, a
PFE/CVM, fazendo referéncia ao entendimento exposto nos paragrafos acima,
recomendou “a sua ndo aceitacdo, sem prejuizo da possibilidade de o r. Comité de
Termo de Compromisso abrir negociacao com o proponente sobre as condicées
mais adequadas a efetiva satisfacdo do interesse publico”.

DA NEGOCIACAO DAS PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO
Da Primeira Deliberacao pelo Comité de Termo de Compromisso

101. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC"), em reuniao
realizada em 29.12.2020Z, considerando: (i) o disposto no art. 83 c/c o art. 86,

caput, da ICVM 60718L; e (ii) o fato de a Autarquia j& ter celebrado Termo de
Compromisso em casos de possivel infracao ao art. 155, §49, da Lei 6404 c/c o art.
13, §19, da ICVM 358, como, por exemplo, no Processo Administrativo SEI
19957.008545/2019-10 (deciséao do Colegiado de 26.05.2020, disponivel em

http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200526_R1/20200526_D1811.htm/y21
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o
encerramento antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no
art. 83, 8§49, da ICVM 607, o CTC decidiu negociar as condicdes das propostas
apresentadas.

102. Nesse sentido, e tendo em vista, notadamente: (i) o disposto no art. 83 c/c o
art. 86, caput, da ICVM 607; (ii) que os fatos sao anteriores a entrada em vigor da

Lei n® 13.506, de 14.11.2017; (iii) o histérico da maioria dos PROPONENTES">, que
nao figuram como acusados em outros Processos Administrativos Sancionadores
(“PAS") instaurados pela CVM; e (iv) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos
de Compromisso em casos de possivel infracao decorrente do disposto no art. 155,
§49, da Lei no 6.404/76 c/c o art. 13, §12, da ICVM 358, conforme acima recordado,
o Comité decidiu no sentido do aprimoramento das propostas apresentadas,
para assuncao de obrigacao pecuniaria, em parcela Unica, junto a CVM, nos
valores abaixo discriminados, que, no caso concreto, entendeu tratarem de
contrapartidas adequadas e suficientes para desestimular praticas semelhantes,
em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida, inclusive por
ter a CVM, entre os seus objetivos legais, a promocao da expansao e do
funcionamento eficiente do mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/76), que
esta entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado:

(i) PLATINA e EDUARDO COUTINHO -3 (trés) vezes o valor de R$
3.576.073,03 (trés milhdes, quinhentos e setenta e seis mil, setenta e trés
reais e trés centavos), em parcela unica, atualizado pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA”), desde 24.01.2014 (conforme
Tabelas V e VI do |A) até a data do efetivo pagamento, sendo que 75%
deverao ser arcados pela pessoa juridica e 25% pela pessoa natural;

(i) JOSE GOES - 3 (trés) vezes o valor de R$ 7.874,48 (sete mil, oitocentos
e setenta e quatro reais e quarenta e oito centavos), em parcela unica,
atualizado pelo IPCA, desde 23.12.2013 (conforme Tabela VIl do IA) até a

data do efetivo pagamento!lll
(ii) NOBEL e MARCELO CALEFFlI -3 (trés) vezes o valor de R$




2.930.412,95 (dois milhdes, novecentos e trinta mil, quatrocentos e doze
reais e noventa e cinco centavos), em parcela unica, atualizado pelo IPCA,
desde 17.01.2014 (conforme Tabelas XlI e XIll do IA) até a data do efetivo
pagamento, sendo que 75% deverao ser arcados pela pessoa juridica
e 25% pela pessoa natural;

(iv) MARCO VIRZI - 3 (trés) vezes o valor de R$ 1.723.854,62 (um milhao,
setecentos e vinte e trés mil, oitocentos e cinquenta e quatro reais e sessenta
e dois centavos), em parcela unica, atualizado pelo IPCA desde
23.12.2013 (conforme Tabela XVI do IA) até a data do efetivo
pagamento;

(v) RICARDO BULCAO - 3 (trés) vezes o valor de R$ 68.997,95 (sessenta
e oito mil, novecentos e noventa e sete reais e noventa e cinco centavos), em
parcela unica, atualizado pelo IPCA, desde 09.01.2014 (conforme Tabela
XX do |IA) até a data do efetivo pagamento;

(vi) MITSUKO KADUOKA - 3 (trés) vezes o valor de R$ 18.160,00 (dezoito
mil e cento e sessenta reais), em parcela unica, atualizado pelo IPCA
desde 23.12.2013 (conforme Tabela XVIII do IA) até a data do efetivo
pagamento; e

(vii) MARCELO CASABONA - 3 (trés) vezes o valor de R$ 229.886,72
(duzentos e vinte e nove mil, oitocentos e oitenta e seis reais e setenta e dois
centavos), em parcela unica, atualizado pelo IPCA desde 23.12.2013
(conforme Tabela XXXIII do IA) até a data do efetivo pagamento.

103. Nessa esteira, e considerando que o valor oferecido por JOAO LOPES ji
considerava (i) o multiplo de 3 (trés) vezes o beneficio auferido com a operacao; e
(ii) atualizacao pelo IPCA até a data do efetivo pagamento; e (iii) estava em
consonancia com os parametros que estavam sendo negociados pelo érgao para
operacles, em tese, de Insider secundario, o Comité deliberou por propor ao
Colegiado da CVM a aceitacao da proposta apresentada pelo
PROPONENTE, tendo apenas esclarecido para o PROPONENTE que a
atualizacao deveria ocorrer desde 23.12.2013 (conforme Tabela XXXI do |A).

104. Em razao da abertura do processo de negociacao, os PROPONENTES
apresentaram as seguintes respostas/contrapropostas, sumarizadas na Tabela 3
abaixo:

104.1. MITSUKO KADUOKA - (i) reiterou a alegacao de nao ter tido “qualquer
acesso a qualquer informacao privilegiada”; (ii) destacou a necessidade de se
considerar o fato de que a obrigacdao pecunidria por ela proposta no valor de
R$ 4.000,00 (quatro mil reais) ja observava “possiveis despesas” da sua parte
para cobrir a sua “defesa em processo” referente a sua pessoa; e (iii)
ressaltou que a “opiniao” do Comité deveria ser revisada de modo que a sua
proposta inicial fosse aceita;

104.2. MARCELO CASABONA - (i) alegou que a acusacao, no seu caso, é pela
pratica de Insider secundario, com fundamento “exclusivamente em indicios
de atipicidade e timing das operacoes realizadas”, e que “‘0s papéis sobem no
boato e caem no fato’, o que justifica[ria] plenamente a tipicidade e o timing
de suas operacdes”; (ii) teceu outras consideracdes de mérito e, ao final,
prop0s assumir obrigacao pecuniaria no montante de R$ 459.773,44
(quatrocentos e cinguenta e nove mil, setecentos e setenta e trés reais e
quarenta e quatro centavos), o que corresponde “a duas vezes o lucro
bruto obtido com as operacbes consideradas irregulares, a ser pago pelo
proponente em trés parcelas mensais, iguais e sucessivas”, caso seja



possivel o parcelamento;
104.3. PLATINA ¢ EDUARDO COUTINHO -
(a) alegaram que, “sem adentrar no mérito do PAS e/ou da defesa

apresentada”, “ao analisar os autos do PAS”, nao foram “identificados ou
apontados os elementos, indicios ou ‘provas indicidrias’ que levariam a
crer que qualquer dos Interessados operou com base em informacées

pretensamente favorecidas ou privilegiadas”;

(b) destacaram alguns pontos que, no seu entender, nao teriam sido
considerados pelo Comité, quais sejam:

“(i) valores efetivamente auferidos pelos
Interessados no periodo de analise do PAS
(sensivelmente inferiores, como refletido no
Termo de Acusacao); (ii) histérico dos
Interessados (...); e (iii) o fato do PAS ser
relacionado a pretensa pratica do chamado
‘insider secundario’, cujo tratamento deve ser
diverso daquele de casos relacionados ao
‘insider primario’.”

(c) pontuaram que “os valores que deveriam ter sido considerados (e

sobre 0s quais a contraproposta deveria ter sido baseada) sdo, em

realidade, bastante inferiores” e que “o valor a ser considerado para fins

do PAS deveria ser de, no méximo, R$ 2.263.547,98121 (dois milhées
duzentos e sessenta e trés mil, quinhentos e quarenta e sete reais e
noventa e oito centavos)”;

(d) afirmaram nao ser correto o entendimento de que “o lucro auferido
pelos Interessados com as operacoées objeto do PAS foram da ordem de
R$ 3,5 milhées”, pois tais ganhos teriam sido “auferidos por quotistas dos
Fundos geridos pela Platina” e nao deveriam ser confundidos “com o
lucro que a gestora e seu socio controlador auferiram”;

(e) destacaram que “o real lucro bruto obtido pelos Interessados com
acoes DASA3 (seja através de taxa de performance, ou da participacdo
nos Fundos) foi de R$ 318.096,02 (trezentos e dezoito mil e noventa e seis
reais e dois centavos)” e que “tal valor, se atualizado pelo IPCA-E desde
marco de 2014 (fim do periodo de analise do PAS) a dezembro/2020,
resultaria na quantia total de R$456.214,22 (quatrocentos e cinquenta e
seis mil, duzentos e quatorze reais e vinte e dois centavos)”; e

(f) por fim, propoem “o pagamento da quantia de R$ 1.369.236,66
(um milhdo trezentos e sessenta e nove mil, duzentos e trinta e seus reais
e sessenta e seis centavos), equivalente ao triplo da totalidade do
lucro percebido pelos Interessados a titulo de taxa de
performance, gestao, e lucro dos Fundos geridos pela Platina (...)
com as operacdes envolvendo acées DASA3, conforme racional constante
desta peticdo. Tal valor devera ser pago na proporcao de 90% por
Platina e 10% por Eduardo’[13] e requerem qgue 0S argumentos
apresentados também integrem a defesa apresentada e o conjunto de
fatos a serem considerados pela Autarquia;

104.4. JOSE GOES - aderiu a contraproposta apresentada pelo Comité;

104.5. NOBEL e MARCELO CALEFFI - (i) afirmaram discordar
“veementemente” do célculo adotado pelo Comité sob a alegacao de que



teriam auferido beneficio indireto e inferior a 2% (dois por cento) do
incremento patrimonial dos fundos de investimento sob sua gestao, bem como
que “o ganho citado (...) [na acusacao] teria sido dos fundos de investimento e
nao dos ACUSADOS"; e (ii) solicitaram que o Comité reavaliasse a “forma de
calculo que gerou o0 montante base utilizado para a sugestao de
aperfeicoamento”; caso contrario, estavam encerrando o processo de
negociacao “com vistas a eventual formalizacdo de termo de compromisso”;
e

104.6. MARCO VIRZI - afirmou nao haver interesse em celebrar Termo
de Compromisso nas bases propostas.

105. RICARDO BULCAO, apesar de ter acusado o recebimento da mensagem
com a proposicao de negociacao encaminhada pela Secretaria do Comité de
Termo de Compromisso, nao apresentou qualquer manifestacao no prazo
assinalado, razao pela quala Secretaria encaminhou nova mensagem
solicitando a sua manifestacao e concedendo novo prazo para resposta, e
informando que, na hipétese de nao ser apresentada qualgquer manifestacao no
prazo assinalado, tal fato seria levado ao conhecimento do Comité, o que seria
entendido pelo Orgdo como ndo aceitacdo da proposta apresentada. Apesar do
esforco empreendido, o PROPONENTE novamente nao apresentou
manifestacao.

Tabela 3 - Manifestagées apresentadas agés a primeira rodada de negociac oes
NEGOCIACAO DO

pagamento.
Proporcao: 75%
para a pessoa
juridica (“PJ") e
25% para a
pessoa natural
(“PN").

PROPONENTES CTC MANIFESTACAO APRESENTADA
3 (trés) vezes o
valor de R$
3'57?'()'73,'?]?' em Propuseram pagar R$ 1.369.236,66,
apta ;Iiez:duo C:I'o 0 que, no seu entender,
:JPCA desc?e corresponderia a 3 (trés) vezes a
24.01.2014 totalidade do lucro percebido
o (apontam um lucro de R$
1) PLATINA e (conforéne T)abelas 456.412,22) pelos Interessados
EDUARDO VeVidolA) até a . ' i
COUTINHO data do efetivo (relacionado ao somatorio das taxas

de performance, gestao, e lucro dos

Fundos geridos pela PLATINA com as

operacoes envolvendo acdes DASA3).

Proporcao: 90% paraa P)] e 10%
para a PN.

2) JOSE GOES

3 (trés) vezes o
valor de R$
7.874,48, em
parcela Unica,
atualizado pelo
IPCA, desde
23.12.2013
(conforme Tabela
VIl do IA) até a
data do efetivo
pagamento.

Acolheu a contraproposta do CTC.

3 (trés) vezes o
valor de R$
2.930.412,95, em
parcela Unica,




atualizado pelo Nao acolheram a contraproposta
IPCA, desde do CTC.
B&ngg:toe 17.01.2014 Discordaram dos valorgs
CALEFFI (conforme Tabelas apresentados na acusacao e
Xll e Xlll do IA) até negociados pelo CTC.
a data do efetivo Encerraram as negociacoes.
pagamento.
Proporcao: 75%
para a P e 25%
para a PN.
3 (trés) vezes o
valor de R$
1.723.854,62, em
parcela Unica,
4) MARCO atltli?:“:ago gelo Informou nao ter interesse na
VIRZI 23 1'2 zegl?f proposta do CTC.
(conforme Tabela
XVl do IA) até a
data do efetivo
pagamento.
3 (trés) vezes o
valor de R$
68.997,95, em Acusou o recebimento da
parcela Unica, mensagem e nao apresentou
5) RICARDO atualizado pelo manlfest§gao no prazo
= IPCA, desde assinalado.
BULCAO 09.01.2014 Foi encaminhada nova comunicacao
(conforme Tabela solicitando manifestacao e
XX do IA) até a concedendo novo prazo, sem éxito.
data do efetivo
pagamento.
3 (trés) vezes o
valor de R$
18.160,00, em
p;arclgladunlcal, Solicitou a reconsideracao dos
6) MITSUKO a IlIJD?:,IAzad ° ge ° |valores propostos. Acrescentou que
KADUOKA 23 1'2 zeglg a proposta inicial j& considerava os
(conf(.)rm.e Tabela gastos com a defesa.
XVIIl do 1A) até a
data do efetivo
pagamento.
3 (trés) vezes o
valor de R$ A L.
presentou pontos de mérito
zgagr.?eglg'ggi'cgm referentes a acusacao.
. ’ Prop0s pagar R$ 459.773,44, o que
7) MARCELO atualizado pelo corresponde a 2 (duas) vezes o Lucro
CASABONA |2P3Cﬁ_\'2d2e§(f§ Bruto.
(confc.)rm.e Tabela Solicitou, caso possivel, o
, parcelamento em 3 (trés)
XXXIIl do 1A) até a restacées
data do efetivo P < '
pagamento.

Da Segunda Deliberacao Pelo Comité de Termo de Compromisso

106. Em razao das manifestacdes apresentadas, na reuniao realizada em
02.02.2021241 o Comité de Termo de Compromisso deliberou no seguinte sentido:



106.1. PLATINA e EDUARDO COUTINHO; MITSUKO KADUOKA; e
MARCELO CASABONA - pela REITERACAO da negociacdo anteriormente
realizada, pelos mesmos fundamentos faticos e de direito apontados quando
da primeira deliberacao, em 29.12.2020;

106.2. JOSE GOES - pela ACEITACAO, em razdo do acolhimento da
contraproposta apresentada; e

106.3. NOBEL e MARCELO CALEFFI; MARCO VIRZI; e RICARDO BULCAO
- pela REJEICAO, em razdo de ndo terem acolhido a contraproposta do
Comité, para os dois trés primeiros PROPONENTES, e em razao da inércia,
para o quarto PROPONENTE.

107. Tempestivamente, MARCELO CASABONA acolheu a contraproposta
reiterada pelo Comiteé.

108. A esse respeito, e considerando que PLATINA e EDUARDO COUTINHO,
bem como MITSUKO KADUOKA, nao apresentaram manifestacao no prazo
assinalado, a Secretaria do Comité de Termo de Compromisso
encaminhou nova mensagem solicitando a manifestacao dos referidos
PROPONENTES, concedendo novo prazo para resposta, e informando que, na
hipétese de nao ser apresentada qualquer manifestacao no prazo assinalado, tal
fato seria levado ao conhecimento do Comité, o que seria entendido pelo Orgéo
como nao acolhimento de contraproposta.

109. Nesse sentido, e apesar de acusar o recebimento da mensagem, MITSUKO
KADUOKA nao apresentou nova manifestacao. Por sua vez, PLATINA e
EDUARDO COUTINHO se manifestaram reiterando de forma resumida o
que ja havia sido apresentado anteriormente.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

110. O art. 86 da Instrucao CVM n2 607/19 estabelece, além da oportunidade e da
conveniéncia, outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de
propostas de termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das
infracdes objeto do processo, os antecedentes!2l e a colaboracdo de boa-fé dos
acusados ou investigados e a efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

111. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, ndo lhe competindo apreciar o mérito
e 0s argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de termo
de compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao
do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem contemplar
obrigacao que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos
participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando a pratica de
condutas assemelhadas.

112. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité,

em deliberacdo ocorrida em 09.03.2021126]l entendeu que o encerramento do
presente caso por meio da celebracao de Termo de Compromisso, com assuncao
de obrigacdao pecuniaria, em parcela Unica, a ser arcada por MARCELO
CASABONA junto a CVM, no montante correspondente a 3 (trés) vezes o valor
de R$ 229.886,72 (duzentos e vinte e nove mil, oitocentos e oitenta e seis reais e
setenta e dois centavos), em parcela unica, atualizado pelo IPCA desde
23.12.2013 (conforme Tabela XXXIIl do |IA) até a data do efetivo pagamento,
afigura-se conveniente e oportuno, e que a contrapartida acima é adequada e



suficiente para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade
preventiva do instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os seus
objetivos legais, a promocao da expansao e do funcionamento eficiente do
mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/76), que estd entre os interesses
difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

113. Em relacao a MITSUKO KADUOKA, PLATINA e EDUARDO COUTINHO,
apesar dos esforcos empreendidos no processo de negociacao, nao foi possivel
chegar a um consenso, razao pela qual o Comité deliberou por propor a rejeicao
das propostas apresentadas.

114. Cabe ainda lembrar que, em reunides realizadas em:

(i) 29.12.20201L7 e 02.02.202118 o Comité j& havia deliberado pela
ACEITACAO das propostas de Termo de Compromisso apresentadas,
respectivamente, por JOAO LOPES e JOSE GOES; e

(i) 02.02.2021, o Comité ja havia deliberado pela REJEICAO das propostas de
Termo de Compromisso apresentadas por NOBEL e MARCELO CALEFFI;
MARCO VIRZI; e RICARDO BULCAO.

DA CONCLUSAO

115. Em razdo do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacdes ocorridas

em 29.12.2020221 02.02.2021[291 ¢ 09.03.2021[2L1 decidiu propor ao Colegiado
da CVM a ACEITACAO das propostas de Termo de Compromisso apresentadas,
respectivamente, por JOAO EDUARDO TAVARES DE ANDRADE LOPES, JOSE
DE FARIA GOES NETO e MARCELO CANTO PORTO CASABONA, sugerindo a
designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira para o atesto do
cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

116. E, em reunides realizadas em 02.02.2021 e 09.03.2021, o Comité decidiu
propor ao Colegiado da CVM a REJEICAO das propostas de Termo de
Compromisso apresentadas, respectivamente, por NOBEL ADMINISTRACAO E
GESTAO DE RECURSOS LTDA. e MARCELO CALEFFI SPERB, MARCO
AURELIO VIRZI, RICARDO BARRETO BULCAO DE VASCONCELLOS,
MITSUKO YAMASAKI KADUOKA, PLATINA INVESTIMENTOS LTDA. e
EDUARDO DA SILVA COUTINHO.

Parecer finalizado em 18.06.2021.

[11 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter
reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe vedado:

(...)

§4° E vedada a utilizacdo de informac&o relevante ainda n&o divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.

[21 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negdécios da companhia, é vedada a negociacao com valores mobiliarios de sua
emissao, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administracao, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com funcodes técnicas ou
consultivas, criados por disposicao estatutaria, ou por quem quer que, em virtude



de seu cargo, funcao ou posicao na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacao relativa ao ato ou
fato relevante.

§1° A mesma vedacado aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de
informacao referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de
informacdo ainda nao divulgada ao mercado, em especial agueles que tenham
relacao comercial, profissional ou de confianca com a companhia, tais como
auditores independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e
instituicoes integrantes do sistema de distribuicao, aos quais compete verificar
a respeito da divulgacao da informacao antes de negociar com valores
mobilidrios de emissao da companhia ou a eles referenciados.

[31 Existem outros 8 (oito) imputados na peca acusatéria, sendo uma pessoa
juridica e sete pessoas naturais.

[4] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado
“Da Responsabilizacao” correspondem a relato resumido do que consta da peca
acusatoria do caso.

51 “pyliback’, no mercado de capitais, corresponde a retracdo ou rompimento da
tendéncia atual dos precos de um ativo. Logo, ele ocorre quando acontece um
movimento brusco de alta ou queda de um ativo, que contraria a evolucao do
preco do ativo até entdo.”

I6] vide Nota Explicativa (N.E.) 3.

71 peliberado pelo membro titular de SEP e pelos substitutos de SGE, SMI, SNC e
SSR.

[81 Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de Termo de
Compromisso, a Superintendéncia Geral submetera a proposta de termo de
compromisso ao Comité de Termo de Compromisso, que devera apresentar
parecer sobre a oportunidade e a conveniéncia na celebracao do compromisso, e
a adequacao da proposta formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao
Colegiado sua aceitacao ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no
art. 86.

Art. 86. Na deliberacdo da proposta, o Colegiado considerara, dentre outros
elementos, a oportunidade e a conveniéncia na celebracdao do compromisso, a
natureza e a gravidade das infracbes objeto do processo, os antecedentes dos
acusados ou investigados ou a colaboracao de boa-fé destes, e a efetiva
possibilidade de punicao, no caso concreto.

91 No caso, acionista controlador de Companhia aberta firmou Termo de
Compromisso no valor de R$ 150 mil, devido a alienacao de valores mobiliarios de
emissao da Companhia, em 25.03.2019 e 26.03.2019, supostamente, de posse de
informacao relevante ainda nao divulgada ao mercado, em descumprimento, em
tese, do disposto no caput do art. 13 da ICVM 358.

[10lMARCO AURELIO VIRZI também foi acusado no processo SEl
19957.011659/2019-39, na qualidade de investidor de Companhia aberta, por
infracao ao disposto no art. 155, 8§49, da Lei n? 6.404/76 c/c art. 13, §12, da ICVM
358 (aguardando elaboracao de ata, votos e sessao de julgamento).

EDUARDO DA SILVA COUTINHO, PLATINA INVESTIMENTOS LTDA, JOAO
EDUARDO TAVARES DE ANDRADE LOPES, JOSE DE FARIA GOES NETO,
MARCELO CALEFFI SPERB, NOBEL ADMINISTRACAO E GESTAO DE



RECURSOS LTDA, MITSUKO YAMASAKI KADUOKA e RICARDO BARRETO
BULCAO DE VASCONCELLOS nao constam como acusados em outros processos
sancionadores instaurados pela CVM.

Fonte: Sistema de Inquérito. Acesso em 09.12.2020.

[111 o valor oferecido ultrapassa valor minimo para Insider secundério até entdo
negociado pelo Comité de Termo de Compromisso (R$ 15 mil). No entanto, o valor
de R$ 7.874,48 (sete mil, oitocentos e setenta e quatro reais e quarenta e oito
centavos) atualizado de dezembro/2013 até novembro/2020 (consulta feita em
29.12.2020), IPCA disponivel,
conforme https:/www3.bcb.gov.br/CALCIDADAQO/publico/corrigirPorindice.do?
method=corrigirPorindice, resultou em R$ 11.427,69 (onze mil, quatrocentos e
vinte e sete reais e sessenta e nove centavos), o qual, multiplicado por 3 (trés),
perfaz R$ 34.283,07 (trinta e quatro mil, duzentos e oitenta e trés reais e sete
centavos), razao pela qual o Comité abriu negociacao com o referido
PROPONENTE para que a atualizacao fosse considerada.

[121 T3] raciocinio é explicado em outro ponto da peticdo:

“(...) ao observar o valor global das operacbdes pretensamente
realizadas pelos Interessados, temos que o valor de venda de todas
as acoes DASA3 foi de R$ 24.398.443,00, e que o valor de compra
deste mesmo lote de acoes foi de R$ 22.137.895,00. Ao subtrair o
maior destes valores do menor, chega-se a quantia de R$
2.263.547,98 (dois milhdes duzentos e sessenta e trés mil,
quinhentos e quarenta e sete reais e noventa e oito centavos),
sensivelmente inferior ao resultado bruto identificado na coluna da
direita desta mesma tabela”. (grifado)

[13] Grifos ndo constam do original.

[14] peliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SMI, SNC e SSR.

[15] |dem N.E. 10. Fonte: Sistema de Inquérito. Ultimo acesso em 17.06.2021.
[16l1dem N.E. 14.

7] vide N.E. 7.

18l vide N.E. 14.

1191l vide N.E. 7.

[20lvide N.E. 14.

[21lvide N.E. 16.

ei. _. | Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
rieried j Santos, Superintendente Geral, em 24/06/2021, as 13:36, com

assinatura

| eletronica fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

ei| Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
therieid jj Superintendente, em 24/06/2021, as 13:42, com fundamento no art. 62

assinatura

eletronica do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 24/06/2021, as 13:52, com
fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 24/06/2021, as 14:21, com fundamento no art. 62
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncalves
Ferreira, Superintendente, em 24/06/2021, as 15:01, com fundamento
no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

A autenticidade do documento pode ser conferida no site
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 1290975 e o cédigo CRC B3FED193.

This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
1290975 and the "Cdédigo CRC" B3FED193.
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