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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.002923/2017-81
Reg. Col. n®1942/20

Acusados: Platina Investimentos Ltda. Ricardo Barreto Bulcdo de

Eduardo da Silva Coutinho Vasconcellos

Sérgio Savelli de Menezes Nelson Vidal Lacerda de Godoy

Nobel Administracio e Gestao de RTI Vertex Investimentos Ltda.

Recursos Ltda. Rodrigo Badra Tamer
Marcelo Caleffi Sperb Mitsuko Yamasaki Kaduoka
Marco Aurélio Virzi Lionel Chulam

Carlo Frederico Castilho Malta Rodolfo Medina

Assunto:  Apurar eventual utilizacdo de informagdes privilegiadas em negociagdes
com acdes ordinarias de emissdo da Diagnosticos da América S.A., no
ambito da BM&FBovespa, no periodo anterior a publicagdo, em
23.12.2013, do edital de oferta publica de aquisi¢cdo de agdes.

Relator: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

VOTO

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS? instaurado pela Superintendéncia de Processos Sancionadores em
face dos Acusados para apurar eventual responsabilidade por alegada pratica de insider
trading, em infracdo ao art. 155, 84°, da Lei n®6.404/76 c/c o art. 13, §1°, da Instrucdo CVM
n°® 358/02.

2. A SPS apontou que, com base em estudo do comportamento estatistico de pregos,

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto que ndo estiverem nele definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatdrio que o antecede (“Relatdrio”).
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quantidades, volumes financeiros e volatilidade de cotagdes envolvidos nas negociacGes de
DASAZ3, vis-a-vis a evolucdo do Ibovespa?, entre 01.10.2013 e 31.03.2014, periodo que
abrangeu a elaboracéo, a aprovacdo, a publicacdo e a efetivacdo da OPA para fechamento
de capital da Companhia, corroborou os indicios de vazamento de informagdo antes da
publicacdo, em 23.12.2013, do edital da oferta.

3. N&o tendo identificado indicios de irregularidade em negocios com DASA3
envolvendo diretamente participantes da elaboracdo da OPA — detentores primérios da
alegada informacao privilegiada, consistente nos tramites envolvendo a OPA da DASA —,
a GMA-2 direcionou o foco das investigacdes para a identificacdo de “outros investidores
cujas estratégias de atuacdo com acBes da DASA tenham se destacado no periodo

investigado”.

4. Nesse sentido, a Acusacdo apontou que os Acusados realizaram, em nome de
investidores ou em nome proprio, negocios com acdes da DASA utilizando de informactes
relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado, tendo destacado como conjunto de indicios do

uso de informacé&o privilegiada nas operagdes com aces da DASA:

(i) aatipicidade das operagdes;

(if) o volume das operagoes;

(iii) a rentabilidade auferida com as operagoes;

(iv) a prioridade circunstancial de alocagdo de recursos em acdes da DASA,;

(v) o timing das operacgdes de compra e de venda;

(vi) ajustificativa dos Acusados acerca da razdo dos investimentos realizados; e

(vii) a rede de relacionamentos dos Acusados.

5. Os Acusados, por sua vez, apresentaram diferentes conjuntos de contraindicios, os

quais serdo analisados separadamente em relacdo a cada acusado.

2 0 objetivo do Ibovespa, indice calculado e publicado pela BM&FBovespa, “é ser o indicador do desempenho
médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de ac¢Ges brasileiro”.
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1. PRELIMINARES

ILA  llegitimidade passiva

6. Platina Investimentos e Eduardo Coutinho arguiram, preliminarmente, que, “na
falta da apresentacdo, por parte da Acusacao, de uma prova indiciaria, este PAS deve ser

julgado extinto, devido & completa e patente ilegitimidade passiva dos Defendentes”.

7. No entanto, a analise acerca da existéncia ou ndo de prova indiciaria em relacdo

aos acusados se confunde com o mérito, razéo pela qual rejeito a preliminar suscitada.

8. A propésito, vale destacar que a PFE-CVM, responsavel por verificar o
preenchimento dos requisitos legais constantes no art. 6° da ICVM n° 607/2019 (vigente a

época), concluiu pela adequacéo do Relatério de Inquérito (“Relatério de Inquérito”)3.

I.LB  Inobservancia dos principios constitucionais da isonomia e impessoalidade e

inépcia do Termo de Acusagéo

9. Sergio Menezes arguiu em sede de preliminar a “total invalidade da acusacéo, que
se satisfez com meras suspeitas e escolheu se voltar tdo somente contra alguns dos supostos

participes dos atos que considerou ilicito”.

10. No mesmo sentido, o referido acusado arguiu a inépcia do Relatério de Inquérito,
“tendo em vista que a narrativa e a argumentacao desenvolvidas séo discrepantes e inaptas
a permitir a concluséo pretendida pela Acusacdo, no que tange a autoria e materialidade

dos ilicitos imputados ao Defendente”.

11. Entendo que as preliminares ndo merecem prosperar. A Acusacdo imputou aos
Acusados infracdo de insider trading com base em prova indiciaria, 0 que é plenamente
aceito por esta Autarquia. Ndo cabe, contudo, realizar a analise acerca da suficiéncia de tal

prova indiciaria em sede de preliminar.

12. Quanto ao fato de a SPS ndo ter formulado acusacdo em face de pessoas que
investigou ainda em fase do Inquerito Administrativo, entendo que ndo se trata de violagéo

ao principio da impessoalidade, e sim do exercicio esperado de que a Acusacdo somente

% Doc. 0906534.
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impute a alegada infracdo quando entender ter detectado elementos probatorios de
irregularidades em relacdo as pessoas investigadas, sem prejuizo da posterior analise de

suficiéncia de tais elementos probatérios pelo Colegiado da CVM.

I1.C  Violagdo ao principio da ampla defesa

13. Lionel Chulam e Rodolfo Medina argumentaram que, “a acusacdo, tal como
apresentada, impossibilita o exercicio basilar, por parte dos Defendentes, do seu direito de

ampla defesa e ao contraditorio”.

14, Rejeito a preliminar suscitada. Os referidos acusados tiveram oportunidade para
apresentar seus argumentos e eventuais elementos de prova que entendessem pertinentes
ainda em fase investigativa e, ademais, posteriormente, apresentaram extensa defesa escrita
em que contestam, de forma robusta e embasada, os argumentos produzidos pela peca
acusatoria, demonstrando, assim, o exercicio pleno de seu direito ao contraditdrio e a ampla

defesa.

15. Especificamente em relacéo a alegada violagao ao direito a ampla defesa em razéo
de ndo ter podido haver oitiva do Sr. E.G.B. em razdo do seu do falecimento, também
entendo ndo assistir razdo aos acusados. Com efeito, tendo em vista que o Sr. E.G.B. seria
fonte priméria da informacdo privilegiada e, alegadamente, poderia vir a ser acusado em
razdo de repasse da informacdo privilegiada aos referidos acusados — tendo, portanto,
interesse direto na absolvicdo dos mesmos —, seu depoimento ndo seria desinteressado e,

portanto, ndo seria imprescindivel ao julgamento deste caso.

16. Ademais, ao contrario do sustentado pelos acusados, o lapso temporal entre as
operacOes em andlise e a formulacdo da acusacdo estd em conformidade com as normas

legais previstas.

I1.D Prescricdo da pretensdo punitiva da CVM

17. RTI Vertex e Rodrigo Tamer suscitaram a prescricdo da pretensdo punitiva da
CVM, com fundamento no art. 1° da Lei n° 9.873/99, uma vez que “[o]s fatos narrados no
Termo de Acusacao ocorreram no periodo entre 01 de outubro de 2013 a 31 de marco de

2014 e, portanto, a pretensdo punitiva prescreveu em 31 de marco de 2019. O Termo de
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Acusacao somente foi emitido em 29 de novembro de 2019, ou seja, mais de 6 (Seis) meses

depois de decorrido o prazo quinquenal previsto em lei”.
18. N&o assiste razdo aos acusados.

19. Nos termos da art. 1° da Lei n° 9.873/99%, a acéo punitiva da Administragio Publica
Federal prescreve em 5 (cinco) anos, contados da pratica do ato ou do dia em que tiver
cessado a conduta irregular. Os atos interruptivos da prescricdo punitiva, por sua vez,
encontram-se descritos no art. 2°° da Lei n° 9.873/99, destacando-se o inciso I, que trata da
hipotese de notificacdo ou citagdo do indiciado ou acusado, inclusive por meio de edital; e 0

inciso Il, que trata da interrupcao da prescricdo por qualquer ato inequivoco de apuracao.

20. No caso concreto, a CVM abriu o Processo SP-2014-004 ainda em 08.01.2014, de
modo a analisar os negdcios envolvendo DASA3 entre 01.10.2013 e 31.03.2014°. Apos
analise da GMA-2/, foi instaurado o Inquérito Administrativo ainda em 31.03.2017, o qual
culminou, apos diversos atos de apuracdo das potenciais irregularidades analisadas neste
PAS, na lavratura do Relatorio de Inquérito em 29.11.2019. Os referidos acusados, por sua

vez, foram citados para apresentar defesa em 08.01.20208.

21. N&o ha que se falar, portanto, em prescri¢cdo no caso ora analisada, haja vista o0s

diversos atos interruptivos da prescri¢do punitiva acima mencionados.

4 “Art. 1° Prescreve em cinco anos a acgdo punitiva da Administracdo Publica Federal, direta e indireta, no
exercicio do poder de policia, objetivando apurar infracdo a legislacdo em vigor, contados da data da préatica
do ato ou, no caso de infracdo permanente ou continuada, do dia em que tiver cessado.”

5 “Art. 22 Interrompe-se a prescrigdo da acédo punitiva; | - pela citagdo do indiciado ou acusado, inclusive por
meio de edital; | — pela notificacdo ou citacdo do indiciado ou acusado, inclusive por meio de edital; 1l - por
qualquer ato inequivoco, que importe apuracdo do fato; Il - pela decisdo condenatéria recorrivel; 1V — por
qualquer ato inequivoco que importe em manifestacdo expressa de tentativa de solucéo conciliatéria no ambito
interno da administragdo publica federal”.

® Doc. 0233793.

" Doc. 0234543.

& Doc. 1060888.
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I1.E Irretroatividade da norma

22. RTI Vertex e Rodrigo Tamer argumentaram, ainda, que “0 Termo de Acusacao
encontra-se em completa dissonancia com a norma vigente a época dos fatos e ainda com a
realidade factica [sic] carreada aos autos do PAS pela préopria CVM. Todo embasamento
do Termo de Acusacao com relacéo aos recorrentes se baseia no mesmo art. 27-D, mas com

a redacao que foi dada pela Lei n° 13.506/2017, ou seja quase 4 (quatro) anos depois”.

23. Entretanto, conforme se verifica do Relatdrio de Inquérito, a infracdo imputada a
todos os Acusados consiste na violacao ao art. 155, 84°, da Lei n° 6.404/76 c/c o art. 13, §1°,

da ICVM n° 358/02, e ndo ao dispositivo citado pelos referidos defendentes.

24. Desse modo, rejeito, também, a preliminar de retroatividade da norma.

Il.F  Prescricdo intercorrente

25. Em sede de memorial, Sérgio Menezes®, Lionel Chulam e Rodolfo Medina®
arguiram a prescri¢do intercorrente, nos termos do art. 1°, 81°, da Lei n° 9.873/99, uma vez
que “a Defesa foi protocolada no dia 04/03/2020 e, até a data de 04/03/2023 — marco
temporal para a verificagdo da prescricdo intercorrente -, ocorreram apenas atos
insuscetiveis de interromper a prescri¢do, como a apresentacdo de propostas de termos de

compromisso, a distribuicéo e as redistribuicdes do Processo”.
26. No entanto, a preliminar ndo merece prosperar.

217. Conforme indicado no Relatério, o processo foi originalmente distribuido ao entéo
Diretor Henrique Machado, em 13.10.2020%. Com o fim do seu mandato, o processo foi

provisoriamente redistribuido ao entfo Diretor Gustavo Gonzalez, em 12.01.2021'2, ao ent&o

° Doc. 1856372.
100 memorial apresentado por Lionel Chulam e Rodolfo Medina foi enviado por e-mail, no dia 08.08.2023.
1 Doc. 1117378.

12 Doc. 1176172.
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Diretor Alexandre Rangel em 09.03.2021'3, que se declarou impedido em 24.03.2021%, a
Diretora Flavia Perlingeiro, em 01.04.2021'°, ao entdo Diretor Fernando Galdi, em
09.09.20211, e, finalmente, distribuido a minha relatoria, em 11.01.2022%7.

28. Ainda que se considerasse apenas a primeira distribuicdo do processo ao relator
original, verifica-se que ndo houve o decurso do prazo trienal. Afinal, “prevalece no
Colegiado desta CVM o entendimento de que a designacgédo de novo relator configura ato de

impulsdo do processo, apto a interromper a prescricéo intercorrente™8,

29. No mesmo sentido, 0 CRSFN sedimentou entendimento de que “a transferéncia
de processos entre relatores é um ato que interrompe a prescri¢o intercorrente”®®. Cabe
ressaltar que a interrup¢do do prazo da prescricdo intercorrente em tal hipotese, além de ser
0 entendimento que tem prevalecido no Colegiado da CVM — e sido mantido pelo CRSFN
—, foi, recentemente, sumulada pelo CRSFN?°. Assim, nem é necessario adentrar a questéo
sobre a interrupcdo de prescricdo intercorrente por redistribuicdo de relatoria, que tem

prevalecido no Colegiado e foi recentemente sumulada pelo CRSFN.

30. De igual forma, o Tribunal Regional Federal da 2% Regido ja sedimentou o

entendimento de que “quando a Administracdo pratica atos que impulsionam o processo,

13 Doc. 1212194,

14 Doc. 1224347.

15 Doc. 1230098.

16 Doc. 1342551.

17 Doc. 1424432.

18 PAS CVM n° RJ-2013/2759, Rel. Dir. Henrique Machado, j. em 20.02.2018. A titulo exemplificativo, tal
entendimento foi firmado nos PAS CVM n° 06/2014, Rel. Dir. Fernando Galdi, j. em 16.11.2021; PAS CVM
n° 08/2004, Rel. Dir. Luciana Dias, j. em 06.12.2012; PAS CVM n° 02/2011, Rel. Dir. Gustavo Borba, j. em
08.12.2015; e PAS CVM n° 2011/3823, Rel. Dir. Pablo Renteria, j. em 09.12.2015.

19 Processo n° 10372.100139/2019-04, 4512 Sessdo, Relator Sérgio Cipriano dos Santos. j. em 11.08.2021.

20 Smula CRSFN n° 5, de 12 de maio de 2023 — “A distribuicdo e a necessaria redistribuicdo de processos
sancionadores para relatoria por integrantes de érgdos colegiados configuram movimentacdo processual

essencial para impulsionar o processo rumo ao seu julgamento e descaracterizam o pressuposto de
paralisacdo da prescricao intercorrente” (DOU de 15.05.2023, edi¢do 91, Secdo 1, pag. 32).
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ainda que seja despacho de mero expediente, ndo estara caracterizada a inércia da mesma,
ndo havendo, portanto, que se falar em prescricdo intercorrente a que se refere o artigo 1°,
§ 1°, da Lei n° 9.873/9972,

31. Além disso, em 29.06.2021, foram aceitas propostas de Termo de Compromisso
em relacdo a J.E-T.A.L., JF.G.N. e M.C.P.C. e rejeitadas as propostas apresentadas por
Platina Investimentos e Eduardo Coutinho, Nobel e Marcelo Caleffi, Marco Virzi, Ricardo
Bulcdo e Mitsuko Kaduoka?’, e, em 05.04.2022, foi aceita proposta de Termo de
Compromisso de A.M.G.%, o que evidencia que ndo houve qualquer inércia desta Autarquia

no presente PAS.

32. Atos de negociacdo de termo de compromisso, e mais ainda de sua celebracao, séo
expressamente previstos como eventos interruptivos de prescricdo, nos termos do ja
mencionado art. 2° da Lei 9.873/99, cujo inciso V se refere como apto a interromper a
prescricdo da pretensdo punitiva “qualquer ato inequivoco que importe em manifestacdo
expressa de tentativa de solucdo conciliatdria no ambito interno da administracdo publica

federal”.

33. Ademais, cabe mencionar a Medida Provisoria n® 928, publicada em 23.03.2020,
que dispds sobre as “medidas de enfrentamento da emergéncia de saude publica de

importancia internacional decorrente do coronavirus”, por meio da qual foi suspenso o

21 Vale transcrever o acérdio na integra: “Processo Administrativo. ANP. Prescricdo Intercorrente. Art. 1°,
81° Lei 9.873/99. inocorrente. | - Inicialmente, cumpre trazer a colagdo o teor do art. 1°, § 1° da Lei n.°
9.873/99, o qual dispbe que "incide a prescricdo no procedimento administrativo paralisado por mais de trés
anos, pendente de julgamento ou despacho". Il - Em sendo assim, instaurado o procedimento administrativo,
caso a Administracéo deixe o mesmo pendente de julgamento ou despacho por mais de trés anos, forgoso seré
reconhecer a prescrigdo da pretensdo punitiva. Il - In casu, pela anélise dos documentos acostados aos autos,
ndo se depreende que o procedimento administrativo ora em analise ficou paralisado desde a autuacéo,
pendendo de julgamento ou despacho por mais de trés anos. IV - Destarte, cumpre destacar que, quando a
Administracdo pratica atos que impulsionam o processo, ainda que seja despacho de mero expediente, ndo
estara caracterizada a inércia da mesma, nao havendo, portanto, que se falar em prescrigéo intercorrente a
que se refere o artigo 1°, § 1°, da Lei n®9.873/99 V - Remessa Necessaria e Apelacédo da ANP providas” (TRF
da 2% Regido, Sétima Turma Especializada, Processo n° 2004.5101.0140181, Rel. Des. Reis Friede, j.
02.03.2011).

22 Doc. 1314255.

23 Doc. 1493415.
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transcurso dos prazos prescricionais para aplicacdo de san¢des administrativas previstas na
Lei n®9.873/1999, até 20.07.2020.

34. Por tais motivos, rejeito a preliminar suscitada de prescricdo intercorrente no

presente processo.

1. CONSIDERAGOES INICIAIS

35. Consoante exposto acima, a acusacdo formulada contra os acusados, de insider
trading, foi fundamentada nos art. 155, 84°, da LSA c/c o art. 13, 81°, da ICVM n° 358/02:

Art. 155. (...) § 4° E vedada a utilizacdo de informacdo relevante ainda nio
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.

Art. 13. (...) §1° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento
de informagdo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informagao
ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relagéo comercial,
profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes,
analistas de valores mobiliarios, consultores e instituicGes integrantes do sistema de
distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacao
antes de negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles
referenciados.

36. O Colegiado desta Autarquia ja sedimentou entendimento de que a caracterizacao
da infracdo por insider trading na esfera administrativa se compde pelos seguintes
elementos: (i) a existéncia de uma informacao relevante, ainda ndo divulgada ao mercado;
(ii) o acesso privilegiado a tal informacéo; (iii) sua efetiva utilizacdo em uma negociacao
com valores mobiliarios do emissor ao qual a informacéo se refere; e (iv) a finalidade de

auferir vantagem indevida para si ou para terceiros.

37. No caso em analise, todos os Acusados figuram como insiders secundarios, isto &,
supostamente tiveram acesso a informacéo privilegiada de forma indireta, ou seja, em Gltima
analise, na origem obtida por alguém que, “em virtude de seu cargo, funcéo ou posi¢ao na
companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento

da informagéo relativa ao ato ou fato relevante” (ICVM n° 358/02, art. 13, caput).
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38. Tendo em vista que, em casos envolvendo insider secundario, ndo se aplica a
presuncéo relativa de acesso prevista na ICVM n° 358/02, cumpre a acusacdo comprovar a

presenca dos elementos do ilicito administrativo?*, listados no item 36 acima.

39. Naturalmente, é de se esperar que existam poucas provas claras acerca da referida
pratica ilicita, na medida em que os agentes envolvidos envidam grandes esforcos para
ocultar rastros de tal grave infragdo — que, além de ilicito administrativo, consiste em crime
contra 0 mercado de capitais (Lei n° 6.385/76, art. 27-D) — e, assim, eximir-se das

consequéncias legais decorrentes.

40. Nesse sentido, a analise de indicios? e contraindicios é de suma importancia para

apuracdo dos fatos e correto julgamento da lide.

41. No entanto, indicios, de forma isolada, ndo autorizam a condenacéo do acusado,
mas sim a prova indiciéria, consistente em indicios convergentes e robustos aptos a permitir
uma conclusdo acerca dos fatos a serem provados, conforme jurisprudéncia pacifica desta
Autarquia®®. De forma contraria, como bem pontuado pela entdo Diretora Norma Parente,

“[a] existéncia de contra indicios suficientes para inspirar davida nos julgadores deve

2 “Com relagdo aos ‘insiders primarios’, existe, na esfera do direito administrativo sancionador, uma
presuncao juris tantum de que, tendo em vista a posicdo que ocupam na companhia, eles detém a informacgao
relevante e que, por essa razao, a eventual negociacdo com papeis de emissdo da companhia € irregular.
Contudo, com relagdo ao ‘insider secunddrio’, nao existe tal presuncéo, cabendo a CVM a producéo de prova
efetiva de que ele tinha conhecimento dos fatos ndo relevados ao mercado” (EIZIRIK, Nelson et. al. Mercado
de Capitais. Regime Juridico. 32 ed. rev. ampl. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011, pp. 563-564).

25 Consoante dispde o art. 239 do Cadigo de Processo Penal, “[c]onsidera-se indicio a circunstancia conhecida
e provada, que, tendo relagdo com o fato, autorize, por inducéo, concluir-se a existéncia de outra ou outras
circunstancias”.

2% Neste sentido, importante transcrever excerto do voto do Diretor Otavio Yazbek, proferido no julgamento
do PAS 13/2009, julgado em 13.12.2011: “Entendo, assim, possivel que uma condena¢do seja baseada em
prova indiciaria, formada por um conjunto de indicios sérios, consistentes e convergentes, e respeitado o
principio do livre convencimento motivado do julgador e essas provas indiciarias sdo, inclusive, reconhecidas
expressamente pelo art. 239 do Cédigo de Processo Penal”. No dmbito do PAS CVM n° SP2021/374, j.
19.07.2016, o Diretor Gustavo Tavares Borba, assinalou que “[...] amplamente aceita pela jurisprudéncia da
CVM, a prova indiciéria, ou seja, a existéncia de ‘indicios multiplos, veementes, convergentes e graves, que
autoriz[em] uma conclusdo robusta e fundada acerca do fato que se quer provado é valida para o
convencimento do julgador.” No mesmo sentido: PAS CVM n° 19957.011140/2018-70, Rel. Dir. Gustavo
Gonzalez, j. 09.02.2021; PAS CVM n° 19957.011659/2019-39, Rel. Dir. Henrique Machado, j. 15.06.2021;
PAS CVM n° 19957.003480/2021-22, Rel. Dir. Fernando Galdi, j. 14.10.2021.
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conduzir a absolvigdo, em homenagem ao principio da presungao de inocéncia”?’.

42. Como o insider trading, além de infracdo administrativa, se trata de ilicito de
natureza penal (cuja pena é reclusdo de 1 a 5 anos e multa de até 3 vezes o montante da
vantagem obtida indevidamente com o ilicito), entendo ser ainda mais imprescindivel a

existéncia de um robusto conjunto de elementos probatorios para fins de responsabilizacado

do acusado.
V. AUTORIA E MATERIALIDADE
43. Feitas as breves consideracGes teoricas acerca do insider trading, passo a analise

de autoria e materialidade de cada acusado.

44, De modo a facilitar a compreensdo da lide, destaca-se abaixo a cronologia dos

principais eventos trazidos no Termo de Acusagao:

01.10.2013 Inicio dos trabalhos de elaboracédo da OPA da DASA

04.12.2013 Divulgacdo de fato relevante pela DASA comunicando sobre decisdo do
CADE acerca da operacdo de incorporacdo da MD1 pela DASA

09.12.2013 Aprovacado da OPA pelo Conselho de Administracdo da Cromossomo

13.12.2013 Publicacdo da reportagem no InfoMoney (“Mercado ‘compra’ rumor de
fechamento de capital da Dasa; agdo sobe 15% na semana”)

23.12.2013 Publicacdo da OPA da DASA

45, Conforme descrito no Relatério de Inquérito, a MD1 era controlada por E.G.B. e
D.P.G.B., que formalizaram a constitui¢cdo da Cromossomo, ofertante da OPA, em dezembro
de 2013. A Acusacdo apontou que a transacdo envolvendo MD1 e DASA em 2010 (e
aprovado em dezembro de 2013 pelo CADE, com algumas restricdes) marcou o inicio da
participagdo acionaria majoritaria de E.G.B. e D.P.G.B. (e, consequentemente, da

Cromossomo) na DASA.

27 PAS CVM n° 06/95, Rel. Diretora Norma Jonssen Parente, j. em 05.05.2005.
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46. Em relacdo a decisdo do CADE, a SPS pontuou que “a evolucdo do processo
naquela autarquia eventualmente exerceu influéncia sobre o processo de elaboracéo e

realizacéo da OPA”.

47. No tocante & aprovacdo da OPA pelo Conselho de Administragdo da Cromossomo,
em 09.12.2013, a Acusacdo destacou que se tratava, necessariamente, de uma informacéo

confidencial.

48. Quanto a reportagem publicada no InfoMoney? em 13.12.2013, a SPS destacou 0s
seguintes trechos:

“Na contramao de mais uma semana em que o Ibovespa caminha para o fechamento
com perdas, a acdo da Dasa (DASA3) tem surpreendido o mercado com uma forte
alta na casa dos 15% entre a Ultima segunda-feira (9) e esta sexta-feira (13). Segundo
operadores do mercado consultados pelo InfoMoney, 0 movimento deve-se aos
rumores de que a empresa dona dos laboratérios Delboni e Lavoisier estaria
interessada em fechar seu capital na Bovespa.

‘A gente ouviu esse rumor, clientes falaram sobre isso. Nés fomos uns dos maiores
compradores do papel, que registrou um volume absurdo nesses dltimos dias’,
afirmou um operador que ndo quis se identificar.

Recentemente, a Dasa desistiu da possibilidade de comprar o Fleury (FLRY3) por
conta da lentiddo do Cade (Conselho Administrativo de Defesa Econémica) em
avaliar a legitimidade dos negdcios. Em 2011, a companhia viu o 6érgdo antitruste
suspender seu acordo com a MD1, que s6 foi aprovado dois anos depois. Segundo
fonte ouvida pelo InfoMoney que pediu anonimato, se 0 Cade demorou 2 anos para
aprovar a compra do MDL1 e ainda colocou restri¢des, ele nunca aprovaria a compra
do Fleury pela Dasa.” (grifos aditados)

49. Ainda que tenham sido divulgadas informagdes sobre um possivel fechamento de
capital da DASA na midia, a auséncia de aspectos de precisdo e certeza em relacdo a OPA
ndo alteraram o carater de boato de tal informacdo naquela data, de forma que ndo haveria
elementos para a conclusdo de que a informacédo referente a realizacdo de OPA teria se
tornado publica antes da divulgacgdo do fato relevante divulgado em 23.12.2013.

50. Com efeito, realizar opera¢fes no mercado de valores mobilidrios com base em
rumores de mercado ndo é vedado pelo ordenamento juridico brasileiro, mas sim o uso de

informacao relevante e sigilosa. Evidentemente, a diferenciacdo entre um e outro trata-se, na

28 Doc. 0729570.
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maioria dos casos, de prova extremamente dificil de se produzir, uma vez que esta atrelada

ao grau de certeza conferido a uma informacao efetivamente recebida pelo investidor.

51. Entendo que restou demonstrado nos autos — consoante apontado na reportagem
acima noticiada; no estudo do comportamento estatistico descrito no item 2 deste voto; e nos
depoimentos dos proprios acusados — que a elevagdo acentuada das cotaces e alteracao
significativa de volume e outros indicadores de comportamento das acdes de emissao da
DASA, inclusive mais notadamente entre 10 e 22 de dezembro, se mostraram sintomaticos
no sentido de que houve vazamento da informacao privilegiada, consistente na realizacéo de
OPA da DASA, cujo desenvolvimento teve inicio em outubro de 2013, antes da publicacao
do edital da oferta em 23.12.2013.

52. Quanto a andlise estatistica das operacdes em tela, saliento que diversos estudos de
caso?® obtiveram sucesso em demonstrar que os pardmetros de volume, liquidez e
volatilidade sdo, de fato, impactados quando ha pratica de insider trading e tais oscilacdes,

quando demonstradas, sio utilizadas como provas indiciérias para imputar-se o ilicito®.

53. Outro importante fator a ser analisado consiste no histérico de negociacdo dos
investidores acusados e nas razdes apresentadas quanto aos fundamentos adotados para o

29 Camila Araijo Machado bem evidenciou as métricas e os pardmetros em que se pode tomar seguramente
como base para atestar a ocorréncia de insider: “[o] ‘retorno anormal’ reflete 0 comportamento atipico das
acdes quando determinado evento causa mudancas significativas no seu preco. Como para o célculo dos
retornos anormais utiliza-se a diferenca entre o retorno da acéo e seu retorno projetado, quanto maior a
diferenca entre eles no periodo analisado da janela de evento, maior a possibilidade de ter ocorrido insider
trading.” (p. 77), <http://ppgcont.unb.br/images/PPGCCMULTI/mest_dissert 185.pdf> Ultimo acesso em
17.07.2023; da mesma forma, em “Empirical Analysis of Insider Trading in recent brazilian Mergers And
Acquisitions”,  <https://abepro.org.br/biblioteca/enegep2007_tr590444 9881.pdf> dltimo acesso em
17.07.2023, foi esmiugado detalhadamente quais métricas pode se utilizar na analise estatistica e matematica
de eventuais utilizagdes de informac6es privilegiadas ndo divulgadas ao mercado. Os autores bem demonstram
as tendéncias gréaficas de quando insiders negociam no mercado dias ou semanas antes da divulgagdo de fato
relevante, assim como a oscilagdo abrupta e suspeita do mercado durante o pregédo de divulgag&o, e por fim os
dias posteriores a esta divulgacéo.

30 Como bem demonstrou Ives Nahama Gomes e Mariana Dionisio de Andrade em “Which are the means of
evidence in the insider trading crime in United States of America? the decision analysis methodology applied
to search of answers” (p. 408-409), <
https://www.scielo.br/j/rbdpp/a/J5ZjVbKTZybKknzD5dsHrfJ/?format=pdf&lang=pt> ltimo acesso em
17.07.2023, observa-se a tendéncia dos Tribunais americanos, em diferentes estados da federacdo, em
acolherem, de fato, os pardmetros e analises estatisticas que incluem tanto o periodo anterior a divulgacdo de
um fato, como a imediatamente posterior, em que se observa a pratica consumada do insider.
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investimento, uma vez que pode ser capaz de evidenciar que a negociacdo sob exame seria
esperada e plausivel ou, pelo contrario, se evidencia a atipicidade da mesma ou a

implausibilidade do fundamento alegado, de modo a reforcar a tese acusatoria®L.

54. A CVM ja sedimentou entendimento de que, “caso os indicios da infracéo sejam
robustos, multiplos e convergentes, ndo se afigura necessario que se prove o caminho que

a informagao percorreu até aquele que a utilizou indevidamente™,

55. Destaco, também, consoante amplamente sedimentado pela CVM?33, que a mera
existéncia de uma relacdo de amizade néo é suficiente para evidenciar indicio de repasse de

informac@es confidenciais.

56. Assim, para se avaliar se uma operacdo ocorreu mediante 0 uso de informacéo
privilegiada, torna-se necessario realizar uma analise conjuntural de todos os indicios e
contraindicios pertinentes. Havendo contraindicios suficientes a suscitar davida razoavel
acerca do cometimento da infracdo, fragilizando a linha acusatéria de que os indicios
reunidos seriam fortes e convergentes, impde-se a absolvi¢cdo do acusado, em observancia

ao principio da presuncdo de inocéncia.

57. Para ndo tornar este voto desnecessariamente repetitivo, insta esclarecer que 0s
argumentos apresentados pela Acusacdo e pelos Acusados, assim como 0s respectivos

indicios e contraindicios, estdo expostos no Relatorio.

Platina Investimentos e Eduardo Coutinho

58. Em relacdo aos referidos acusados, Platina Investimentos e seu sécio e diretor
responsavel Eduardo Coutinho, vislumbro que foram apresentados contraindicios suficientes

a inspirar duvida razoavel quanto a configuracdo da infracdo e, assim, infirmar a tese

31 Nesse sentido: PAS CVM n° 19957.003780/2017-25, Rel. Dir. Henrique Machado, j. em 03.03.2020.

32 PAS CVM n° 01/2014, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 19.06.2018. Outros exemplos; PAS CVM n°
RJ2012/9808, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 18.12.2015; PAS CVM n° RJ2015/8010, Dir.
Rel. Luciana Dias, j. em 21.07.2015; e PAS CVM n° 24/2005, Dir. Rel. Sergio Weguelin, j. em 07.10.2008.

3 PAS CVM n° 26/2010, Rel. Dir. Gustavo Borba, j. em 07.08.2018; PAS CVM n° 13/00, Dir. Rel. Marcelo
Trindade, j. em 17.04.2002.
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acusatoria, razao pela qual, em observancia ao principio da presunc¢édo de inocéncia, entendo

que ndo devem ser responsabilizados pela imputacdo de insider trading.

59. Conforme apontado no Relatério de Inquérito, o Sr. E.R.H., principal cliente da
Platina Investimentos e maior beneficiario individual em relacdo aos ganhos auferidos com
acOes DASAZ realizados pela gestora, possuia relacdo de confianca com Eduardo Coutinho,
tendo sido seu cliente quando este ainda trabalhava em uma corretora de valores mobiliarios,

e mantinha contato frequente com o referido acusado.

60. Consoante apontado pela Acusacdo, o Sr. E.R.H. era um dos principais socios do
BTG Pactual Holding S.A., chefe da mesa proprietaria de acbes daquela instituicdo
financeira e fez parte de varias instituicdes do grupo BTG Pactual®, ou seja, tinha relacdes

prévias com a coordenadora lider da OPA.

61. Ainda que as atas®® de assembleia geral ordinaria do BTG Pactual Holding S.A.
remetam a datas anteriores ao inicio da efetiva contratacdo daquela instituicao financeira no
ambito da OPA da DASA, entendo que ndo foi de todo afastada a evidéncia de que E.R.H.
tinha proximidade com membros da equipe de investment banking que atuaram na oferta, o
que, ainda assim, ndo é por si s6 suficiente para autorizar uma condenacéo, cabendo analisar,

como dito, todo o conjunto de indicios e de contraindicios.

62. Pois bem. Os 4 fundos geridos pela Platina Investimentos compraram DASA3 no
periodo de 09.10.2013 a 18.12.2013 e realizaram vendas de grande proporgao a partir de
23.12.2013%:

34 Segundo dados acessados via SERPRO, E.R.H. foi administrador da BTG Pactual Corretora de Mercadorias
Ltda. (29.03.2004 a 30.12.2008) e da BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda. (desde 14.07.2008); socio da
BTG Pactual Participa¢des Ltda. (18.05.2010 a 05.12.2011), da Nova Pactual Participa¢Ges Ltda. (27.07.2006
a13.10.2006), Pactual Capital Partners Participagdes Ltda. (desde 11.12.2006), da Pactual Participaces Ltda.
(03.12.1998 a 31.12.2005), Pactual Quotas Ltda. (25.08.2003 a 18.02.2005).

% 30.04.2013 e 17.05.2012 (doc. 0738593).

3% Em 23.12.2013, foi vendido 59% da carteira agregada de DASA3, e até 24.01.2014, 94% de tais agGes.
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Gréfico IV - Formagao da Carteira DASA3 - Fundos Platina

63. O investimento realizado em DASAS3 alcancou a cifra de R$ 21,8 milhdes e
correspondeu a 97% do total desinvestido em vinte e cinco ativos naquele periodo. As
operagOes obtiveram uma expressiva rentabilidade bruta de 17,2%, que proporcionaram um
resultado bruto total de R$ 3.576.073,03. Platina Investimentos e Eduardo Coutinho ndo
chegaram a apresentar contraindicio especifico a respeito desse aspecto, como a existéncia
de outras operac6es com resultados parecidos, mas evidenciaram compras de a¢fes de outras
empresas da &rea de salde, como Fleury (FLRY3) e Amil (AMIL3).

64. Por outro lado, ainda que, durante o periodo de 2 anos antecedentes a dezembro de
2013, tenha sido a Unica vez que tais fundos geridos pela Platina Investimentos tenham
negociado DASAS3, os acusados evidenciaram que realizaram negdcios com acdes da
Odontoprev e da Fleury tanto em 2013 quanto em 2014, o que demonstra que o0 investimento
no setor de saude ndo se tratou de algo inédito a gestora, pelo contrario, se coaduna com a

tese de investimento que sustentaram perseguir.

65. Os acusados comprovaram, também, que tinham como estratégia montar carteiras
com concentracdo em poucos ativos e com exposicao superior ao patriménio liquido de seus
fundos, havendo, portanto, um historico coerente com sua estratégia agressiva de

profissionais de mercado. Nesse sentido, apontaram que a Acusagdo apenas levou em
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consideracdo a posicao investida em DASA3 em relacdo ao patriménio liquido dos fundos,
sem examinar outras posigdes alavancadas, o que evidenciaria que “a alegacao de que 94%

da carteira do fundo Platina Portfolio LLC em DASAS3 é inveridica™’.

N - N , .
66. Em relacdo ao timing das operacdes, destaco a tabela apresentada no Relatorio de
L.
Inquérito:
Data Cagt;:-da ,V.g:f&a C‘c’v::l:f::;o :’:‘;‘;ﬁi P;ee‘;g?l\i;‘:;n Cogt:uzda Com‘:;‘a.do
(0545 (B35 no Dia (R$) | Acumulada | Acumulado

09.10.13 100000 1.232.206,00 12,52 100 000 3.8%%

28.10.13 100000 1.214 900,00 1215 200000 11_ 3%

30.10.13 40000 474.916,00 11.87 240,000 13.8%

31.10.13 50000 698 644 00 11,64 300,000 17.3%

22.11.13 100,000 1.247 961,00 12 48 400,000 23.1%

02.12.13 G0.000 713 978,00 11,20 450,000 26.5%

031213 G0_000 716.031,00 1193 320000 30.0%

04.12.13 80000 938.149, 00 11,98 600 000 34 6%

05.12.13 330.000 4 08404902 12,38 930.000 53.6%

06.12.13 40000 5.000 493 201,00 61.254 00 1233 965.000 55.6%

09.12.13 50000 732.697,00 1221 1.025.000 59.1%

10.12.13 50000 617.093 00 1234 1.075.000 82 0%

11.12.13 150.000 1.917.620,00 1278 1.225.000 70.6%0

12.12.13 210000 2.709.445 00 1220 1.435 000 82 7%

13.12.13 9000 10000 120.130,00 133 357,00 1335 1.434 000 82.7%

16.12.13 G000 9.000 T9276,00 119.550,00 1321 1.431.000 82.5%

17.12.13 4000 4.000 53.072,00 52.840,00 1327 1.431.000 82.5%

18.12.13 304000 4.054.5327,00 1334 1.735.000 100.0%

23.12.13 1.025.000 15.175.5292.00

30.12.13 600 B.B6B,00

0201 14 146000 2104 444 00

230114 329 500 4 846 588,00

24.01.14 129000 1.8296.013.00
67. As compras de DASAS3 por esses acusados se iniciaram em outubro, poucos dias

apos o inicio dos trabalhos da OPA, sendo que quase 20% das compras de DASA3 foi
realizada no dia 05.12.2013, apds a decisdo do CADE acerca da incorporagdo da MD1 pela
DASA, e outros 20%, aproximadamente, apds a publicacdo da reportagem no InfoMoney,
em 13.12.2013 — fatos que, a meu ver, corroboram a tese de defesa, uma vez que ha
plausibilidade entre a ocorréncia de tais eventos e a justificativa de incremento de posicao

apresentada desde o inicio pelos referidos acusados.

37 Segundo detalhado pelos acusados, “Na referida data, o fundo detinha investido em DASA3 (i) 31,5% de sua
exposicdo bruta e (ii) 47,7% da exposicao long, percentuais muito inferiores aos verificados pela Acusacéo.
Como visto, tal exposicao ndo é anormal para os fundos Platina, uma vez que, em 31/02/2014, o fundo Platina
Portfolio LLC detinha investido em QGEP3 (i) 33,2% de sua exposic¢ao bruta e (ii) 45,6% de exposic¢éo long,
conforme indicado acima no item 119 e seguintes acima” (doc. 1080703).
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68. Ademais, os acusados afastaram o argumento apresentado pela Acusacdo no
sentido de que “ndo houve mudanca significativa no perfil de compras apds a divulgacdo
do 3°ITR” da DASA, ao demonstrarem que o bloco de agdes comprado nos dias 22.11.2013
e 02, 03 e 04.12.2013 foi 50% maior que o bloco de a¢bes comprado nos dias 28, 30 e
31.10.2013.

69. Platina Investimentos e Eduardo Coutinho apresentaram, ainda, justificativas
consistentes com uma decisao fundamentada de investimento na DASA, como evidéncias
de desavencas entre os executivos da companhia culminando com a saida da Diretora
Financeira e a consequente crenca em reestruturacdo da Companhia, as implicacdes da
decisdo do CADE, além de detalhada analise grafica da acdo e a divulgacdo das
demonstracgdes financeiras do 3° trimestre de 2013 da DASA, em 11.11.2013.

70. Ainda que ndo deixe de reconhecer que também haja relevantes indicios a
corroborar a tese acusatdria, entendo que 0s acusados apresentaram contraindicios

suficientes a enfraquecé-la e suscitar fundada davida quanto ao cometimento da infracao.

71. Nesse sentido, Nelson Eizirik consagrou que “[m]ediante a aplicacdo analdgica
do principio contido no artigo 156, do Cdédigo de Processo Penal, nos termos do qual a
prova da alegacdo incumbird a quem a fizer, [ou seja, a administracdo publica] compete a
CVM demonstrar os fatos caracterizadores do ilicito, assim como a responsabilidade do
presumido infrator. A auséncia de provas deve acarretar o arquivamento do processo ou a
absolvi¢do do indiciado, pois milita a seu favor uma presun¢do relativa de inocéncia: ‘in

dubio pro reo "%,

72. Pelo exposto, em observancia ao principio da presuncao de inocéncia, concluo que
Platina Investimentos e Eduardo Coutinho ndo devem ser responsabilizados pela préatica de
insider trading.

Sérgio Menezes

73. Pelos elementos juntados aos autos, entendo que o acusado também logrou éxito

em apresentar contraindicios suficientes a infirmar a tese de pratica de insider trading.

38 EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 42 Edigdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 427-428.
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74. Sérgio Menezes, amigo pessoal de Eduardo Coutinho e, nas palavras da Acusacéo,
“pessoa proxima” a Platina Investimentos, foi acusado de ter utilizado informacdes
privilegiadas para negociar agdes DASA3 em nome de seu pai e da esposa de um amigo no
periodo de 12.12.2013 e 23.12.2013. Segundo a Acusacao, Eduardo Coutinho teria sido o

responsavel por lhe repassar a informacao privilegiada.

75. Como reconhecido pela prépria Acusacédo, ja haviam sido realizadas operacoes
com DASA3 em nome do pai de Sérgio Menezes em outubro e novembro de 2012 e margo
de 2013, o que evidencia que ndo se tratou de uma operacgdo inédita, pelo contrério, havia,
no caso desse acusado, um historico de negociacdo, independentemente de sua relagdo com

outros acusados, evidenciando um contraindicio importante.

76. Em seu depoimento prestado 8 CVM®* e na defesa, o referido acusado demonstrou
que realizou as operacGes com DASA3 em razdo da andlise gréfica da acdo da DASA —
tendo apresentado uma detalhada explicacao técnica acerca do investimento realizado — e
pela negociagao atipica de volume daquele ativo através do site “dadosdabolsa.com.br”, bem
como que os valores negociados em nome dos referidos terceiros correspondiam a uma
pequena parcela de seus respectivos patriménios, 0 que evidenciaria que se tratava de
operagdes “conservadoras”, em sentido contrario ao comportamento usualmente verificado

em negdcios realizados com uso de informacao privilegiada.

77. Sérgio Menezes acostou aos autos historico de operacdes realizadas em nome de
seu pai“?, tendo demonstrado que o volume de DASA3 operado foi baixo em comparagio
com o das demais operacdes realizadas habitualmente, correspondendo a menos de 3% do

total transacionado naquele periodo, o que reforca também a inexisténcia de atipicidade.

78. Em relacdo ao timing das operagdes, Sérgio Menezes realizou compras apenas
pontuais de DASA3 em trés pregdes (12, 13 e 18.12.2013), isto €, meses depois do inicio
dos trabalhos da OPA da DASA e do inicio das compras da referida acdo pela Platina

Investimentos, e aumentou o volume de compra de tais agdes quando a referida gestora

% Doc. 0527344.

40 Doc. 1080759 (Anexo ).
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estava indo em direcdo oposta, 0 que demonstra uma auséncia de alinhamento de estratégia

de investimentos entre eles.

79. Vale destacar, ainda, que as ordens de compras enviadas pelo acusado se
intensificaram a partir de 13.12.2013, isto é, apds a divulgacdo da reportagem no InfoMoney

noticiando o rumor de fechamento de capital da DASA.

80. Assim, pelo conjunto de contraindicios e provas apresentadas, ndo formo
convicgdo quanto a préatica de insider trading por Sérgio Menezes, razdo pela qual entendo
que ndo deve ser responsabilizado.

Nobel Administracdo e Marcelo Sperb

81. Em relacdo a Nobel Administracdo e seu gestor Marcelo Sperb, concordo com a
Acusacdo no sentido de que os elementos acostados aos autos permitem concluir que os

acusados realizaram operagdes com uso de informacdo privilegiada.

82. Marcelo Sperb iniciou as compras de a¢cdes da DASA para os 4 fundos geridos pela
Nobel Administracdo em 10.12.2013 e as vendeu integralmente tais acbes entre 09 e
17.01.2014:

Gréfico V - Formacao da Carteira DASA3 - Fundos Nobel

DASA3 (milhdes)

e Acdes

ed

b L
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83. As compras de acOes da DASA alcancaram o valor de R$ 26,3 milhdes, equivalente
a 12,4% do patriménio liquido agregado dos fundos — correspondendo a 67% do total
desinvestido em oito ativos e 66% do total investido em sete ativos naquele periodo —,
sendo certo que foi a Unica vez que, considerando-se o periodo de dois anos antecedentes a

dezembro de 2013, estes 4 fundos negociaram DASA3 ou retiveram estas agdes em carteira.

84. Tais operacdes proporcionaram o resultado bruto total de R$ 2.930.412,95,
correspondente a rentabilidade bruta de 9,7%, tendo Marcelo Sperb sido beneficiado
indiretamente com esses negocios, na medida em que era, junto com seu sécio a época,
cotista majoritario em um desses fundos e que era profissional da gestora, tendo sido

inclusive o emissor das ordens de negociacdo de DASA em nome dos fundos em questéo.

85. Segundo o acusado, “[s]e @ mesma analise de 2 (dois) anos para tras fosse feita
com diversos outros ativos das carteiras em momentos diferentes, a suposta
‘ATIPICIDADE’ também estaria demonstrada”, sem, contudo, apontar como seria
descaracterizada a atipicidade da carteira montada com ages da DASA*, ndo tendo logrado
éxito em afastar o referido indicio da préatica do ilicito. No mesmo sentido, entendo que o
fato de ter investido, em novembro de 2013, na Profarma (empresa farmacéutica) por si s6
ndo descaracteriza a prioridade circunstancial de compra de DASA nos dias antecedentes a

publicacdo de edital de OPA da Companhia.

86. O inicio das compras de DASA3 ocorreram no dia seguinte a aprovacao da OPA
pelo Conselho de Administracdo da Cromossomo e, até 12.12.2013 (pregdo antecedente a
reportagem publicada no InfoMoney), ja havia sido formada mais de 1/3 da carteira de acbes
da DASA.

87. Em seu depoimento prestado a CVM*?, Marcelo Sperb deixou claro que ndo se
recordava dos motivos de ter investido em DASA3 naquele periodo. Em sede de defesa

administrativa, afirmou que “apenas de[u] maior aten¢cdo a DASA quando ja havia rumores

41 Marcelo Sperb se limitou a afirmar que, em determinado momento, concentrou a carteira dos fundos na
empresa MPX, sem, contudo, explicar como tal fato descaracterizaria a alegada atipicidade em relagdo as
compras de DASA3.

42 Docs. 0597064 e 0625876.
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claramente disseminados no mercado”. Todavia, ndo apresentou explicagdes concretas

acerca do investimento realizado.

88. Ademais, a Acusacdo apontou relagfes pessoais e profissionais mantidas entre
Nobel Administracéo e Marcelo Sperb com os também acusados Marco Virzi, Carlo Malta,
Ricardo Vasconcellos e Nelson Godoy, conforme sumarizado através da tabela trazida no

Relatério de Inquérito:
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Evento / Caracteristicas das Operagdes / Perfil. Oitiva e Relacionamento

Marco Virzi inicia a formacgdo da carteira DASAS do fundo Extreme V, dias antes do inicio efetivo dos trabalhos de preparacgao
da OPA, dia 01.10.2013, e guando a Cromoszomo ji realizava, ev 1dentememte negociagbes prévias com seus principais
asseszores, conforme pardgrafos 38 a 40 e Tabela IT1.

Nio havia investido em DASA entre janeiro de 2012 e setembro de 2013

A carteira atingio 38,1% do PL do Extreme V em 20.12.13.

WVendeu toda a carteira em 23.12.13, apurando a rentabilidade bruta de 7.7%

Fato precedente correlacionado:

Havia formado carteira de AMIL3 a partir de 27.09.12, oito dias antes do anincio da venda do controle da AMIL para a United
Health. A partir daquela divulgagio, Marco Virzi vendeu toda carteira e apurou a rentabilidade bruta de 19.7%

Neste curto pericdo, investiu 17.4% do PL do fundo na ANMIL.

Marco Virzi € criundo do mercado de renda fixa (Banco Icatu, 1985). Foi socio na Mercatto Gestio de Recursos Ltda. antes
de se dedicar exclusivamente a gestiio de seu fundo Extrems V.

Em oitiva, declarou que:

1. " o mercado comentava com alguma antecedéncia estes boatos. Boatos, tinha Agora, boato de mercade, desculpa, isso ai
tem fodo dia, neé, todo dia, alguém vai comprar, alguém vai vender, o fulano vai issoe, o julanc vai aguilo, mas, guer dizer,
boats tinha. Eu ndoe sei se o boato até fazia sentido em fungdo da DASA ser da, do mesmo acionista, né, da AMIL gue foi
vendida hd ano atrds, gue o cara falava gue gueria volfar para ¢ mercado, eu ndo, honestamernte, eu ndoe lembro, feria gue

pesguisar. 1
2

2_Conhece Marcelo Sperb. da época do open marker, e seu s6cio na Ncbel_

MNota 1: ‘ irmio de Marcelo, era o agente autdnomo que atendia Marco Virzi na BGC.
Nota 2: A proximidade de e Marco Virzi é corroborada por e-mail autuado no LA CWVM n® 03/2014%, no qual
Mlarco < :cmentam a respeito de ordem informal de negociagio transmitida durante uma reunifio de almogo.

, conhecido como Il € vm de seus melhores amigos?
trabalhava a mesa de operagtes da CGD ao lado de Carlo Malta, um dos investidores

3.

Nota 1: A epoca,
investigados.
MNota 2: Carlo Malta € amigo de I irmio de Marco Virzi.

4. Tinha contate “normal de corretor”™ com Ricardo Bulcio, conhecido como Tita, um dos investidores investigados *
5.Conhece Nelson Godow, ou Nelsinho Godoy, que trabalhava com ERicardo Bulcdo e ficava em S3c Paulo. Este agente € um

dos investidores investigados.S

Destague:
Em oitiva, Marco Virzi ndo fioi inguirido a respeito de Eduardo Coutinho da Platina, no entanto, Eduardo Coutinho declarou’

gue & amigo e tinha contato em 20153 com Marco Virzi.
Esses dois gestores, investigados no presemte 1A formaram carteira de DASA3 durante outubro, novembro e dezembro de

2013.

Adicionalmente, Marco Virzi confirmou que conhecia no Gévea Golf and Country Club? |G
& marido de uma das investidoras investizadas e citadas no subcapitulo JI7 2 1 4 — Relacionamento — Platinag
do presente 1A
As negociagdes de - foram realizadas por seu procurador Sérgio Savelli. amigo antigo e padrinho de casamento de

Eduardo Coutinho.

Carlo Malta inicia a formagio da carteira DASAS.
Entre outubro e dezembro de 2013, frequentemente, Marco Virzi negociou DASAS por meio da CGD., inclusive, no dia

04.12.13 houve transmissio de ordem em nome do Extreme V para a mesa da CGD.?
Nio havia investido em DASA nos 2 anos anteriores a dezembro de 2013,
A carteira atingiu cerca de R56135 mil em 12.12.13.

WVendeu toda a carteira em 23.12.13, apurando a rentabilidade bruta de 19.5%
Carlo Malta trabalhava na mesa da CGD no Rio de Janeiro ao lado def . amigo de Marco Virzi

Em oitiva, declarou que:

1. “Existia um rFumor antes disso [da publicacio da reportagem do Infoloney]. em dezembro, ja existia um rumor [..]. Em
dezembro ja existia wm rumor e tal, j&, j&, em novembro eu j& estava estudande isso ai [a compra de DASA3] 10

2 No escritorio da CGD no Rio de Janeiro, a mesa de operagdes era muito pequena e tinha contato com todos os profissionais
que ali trabalhavam._ 1!

3.Conhece Marco Virzi e € amigo de seu irmfo _12 i
Tinha convivéncia profissional com Marcelo Sperb e esse gestor era atendido pela mesa da CGD.1?

Marcelo Sperb inicia a formacdo da carteira DASAS, dois pregdes apos a transmissio de ordens de Marco Virzi para zeu
irmdo Mauricio Sperb. agente autdnomo da BGC. S

s fundos Nobel nfo haviam investido em DASA nos 2 anos anteriores a dezembro de 2013,
Em 20.12.13, a carteira atingiu 12.4% do PL agregadc dos fundos e 26,4% do PL do fundo Ipanema, onde Marcelo Sperb e
zeu socio [ INNNIIEGEGEGEE -tinham 48 63% das cotas.

WVendeu toda a carteira em janeire de 2014, apurando a rentabilidade bruta de 9. 7%,

Em oitiva, Marcelo Sperb declarou gue:
1.Conhecia Marco Virzi e tinha contato com ele em 201315,
2. Ricardo Buledo o atendia desde a década de 90 e operava regularmente com ele na ICAP em 201319,
3 Nelzson Godoy, ou Nelsinho Godoy, o atendia eventualmente na auséncia de Rlca.rdo Bulcio!".

Carlo Malta o atendia na CGD em 2013 e que ele era conhecido “desde garcto” e “sempre esteve préximo da gente” 18
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12.12.13

Ricardo Bulcdo inicia a formagio da carteira DASAS.

Foram realizadas compras a termo nos dias 12, 18 e 19.12.13.

MNos 2 anos anteriores a dezembro de 2013, foi a primeira e Gnica vez que as agdes da DASA ou de qualquer outra empresa do
zetor de safde foram negociadas em seu nome, e foi a primeira vez que realizou operagdes a termo.

Até entdo, sua atuagdo na bolsa de valores havia se restringido a operagdes com opgdes associadas as agbes VALES, PETR4Y,
OGXP3 e PDGR3, opgdes essas nunca exercidas.

Para efeito comparativo, o volume total de compra de cerca de E5663 mil em agdes DASA3J foi 59 vezes maior do que a média
dos valores das compras de opgdes das agbes mencionadas anteriormente e 64% superior 3 soma de todas essas compras
realizadas na bolsa de valores de janeiro 2012 a dezembro de 2013

Vendeun toda a carteira nos dias 03, 06 e 09.01.14, apurando a rentabilidade bruta de 10,4%.

Diante das sucessivas compras a termo, o operador da ICAP, | IR iadagou'®
"P&, tg achando que esse papel vai explodir assim, Tita? .

Bicardo Bulcdo responden:

“Sim, mas se eu falar, pd, vou ter que te matar, fchau [...risos].”

Em oitiva®®, Ricardo Bule#o declarou que um dos fatores que o levaram a comprar DASAS foram boatos e que ele havia
demorado “pelo menos wns 40 dias ™ para tomar a decisio de compra.

Cabe destacar que Marco Virzi transmitin ordem para ICAP nos dias 07, 09 e 25.10.13, ou seja, no minimo 48 dias antes da
primeira compra de Ricardo Bulcdo.

No dia 25.10.13, Marco Virzi fer a maior compra didria do periodo de formagfo de sua carteira, foram compradas 225.000
agdes e a carteira quase dobrou de tamanho. saltou de 240.000, no dia 24, para 465.000 agdes em 25.10.13.

Ricardo Bulcio é corretor com 35 anos de experiéncia, segundo ele, no mercado de juros, dolar futuro e indices fisturos.

Em oitiva, declarou que:

1."0lha, eu sou, como profissional de mercado gue eu sou, &, tinha muito boato, as pessoas falando, clientes, correfores

colegas, €, comentando sobre, que o papel poderia subir, ¢ eu gosto de acompanhar também graficaments, porgue o grdfico,
volumes, principalmente, diz muito sobre uma possivel subida de um papel [grifou-se] 21

2 Marco Virzi e Marcelo Sperb eram seus clientes antigos e suas operagdes foram levadas por ele para a Ativa em 2016, quando
deixou a ICAPY, corroborando o relacionamento proximo e de confianga existente entre eles.

3.Nelson Godoy era também do grupo de “brokers de BMEF” da ICAP e um de zeus eventuais substitutos no atendimento de
clientes. Em 2016, deixaram a ICAP e foram juntos para a Atival®.

4 Em oitiva, Eduardo Coutinho® da Platina afirmou que conhecia Tita desde que o mesmo era corretor da Ieatu, instituigio na
gual Marco Virzi e Eduardo Coutinho também trabalharam.

12.12.13

Nelson Godoy inicia a formagfio de carteira DASAS, no mesmo dia do inicio das operagbes de Ricardo Bulcfo.

Foram realizadas compras a vista no dia 12 e a termo no dia 13.12.13.

Nos 2 anos anteriores a dezembro de 2013, foi a primeira vez que as agdes da DASA ou de qualquer outra empresa do setor de
zatde foram negociadas em seu nome.

O valor total investido foi de cerca de R584 mil sendo 80% deste valor em operagiio a termo.

Para efeito comparativo, este volume financeiro foi 10 vezes maior do que a média dos valores das compras de outras agdes,
entre janeiro de 2012 e dezembro de 2013,

Vendeun toda a carteira no dia 10.02.14, apurando a rentabilidade bruta de 6,1%.

Ao comprar a termo em 13.12.13, Nelson Godoy se expressou da seguinte forma com o opa‘adnr- da ICAPY (a5
palavras de baixo caldo foram abreviadas):

“Eu quero comprar, eu quers fazer um termo daguela DASAS [ ] Cince quiles dessa m. ai, preco € detalhe, desggp ai M!
Eu ia fazer isto ontem [12.12.13] a doze e noventa! Bu esqueci, p., que agui [Sdo Paulo] acaba ds seis e af [Rio de Janeiro]
acaba ds cinco, eu tinha esquecido dessa g, [.1.Cinge, cinco [mil] a mercado. ] 44 & 60 dias [de prazo a termo] [grifou-
ze].

Ele fez rolagem da operagio a termo em 06.02.14 pensando que a OPA ocorreria em 22.02.1476;
“gy rolei pg achava que era dia 22/02 e que podiam aumentar o preco, fizm. "
De fato, a OPA foi executada no dia 10.02.2014 e, portanto. o contrato a termo inicial teria abrangido esta data.

Nelson Godoy € corretor com 25 anos de experiéncia, segundo ele, no mercado de DI, futuro e dolar.

Em oitiva, declarou que:

1. “Entdo, no mercado a termo a gente alavanca, né, mais, entdo, como eu ndo tinha, ndo dava para comprar d visia e eu
tinha visto isso ai, estava havendo esse, esse zum-zum-sumM € Vendo o volume aumentar e vendo ndo sei o qué, como eu nio
finha que, no fermo vocé ndo tem gque desembolsar exatamente todo o valor, a gente acaba alavancands um poucs mais. ™
27

2. Trabalhou na [CAP desde 2010 onde voltou 2 atuar com Ricardo Bulcdo, com quem tinha contatos didrios e era seu
eventnal substituto no atendimento de clientes 22

3.Marco Virzi era zeu cliente antigo, desde o tempo do Icatu, e que, & época, ele era atendido por Eicardo Bulcfo, com quem
tinha um relacionamento de confianga 2*

Conhecia bem Marcelo Sperb ha muitos anos e que, 2 época, ele também era atendido por Ricardo Bulcfo, com quem tinha

um bom relacionamento 30
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89. A CVM ja sedimentou entendimento no sentido de que “a identificacdo de uma
rede de amizades e relacdes interpessoais entre acusados de insider trading pode levantar
suspeitas de que a informagcao tenha circulado previamente entre eles”*. Além das relacdes
pessoais e profissionais expostas, verifica-se proximidade temporal entre algumas das
compras de DASA3 efetuadas pelos acusados apontados como de uma mesma rede de

relacionamentos.

90. Entendo que o fato de o acusado, experiente gestor de recursos, alocar mais de
expressivos R$ 26 milhGes em um ativo pela primeira vez poucos dias antes da divulgacao
do edital da OPA e ndo indicar um Unico motivo que fundamentasse tal investimento, a ndo
ser a existéncia de “rumores de mercado” — em contradi¢do a “forma técnica e
fundamentada” que tomava decisdes negociais, como por ele alegado — reforca a tese

acusatoria, ndo havendo contraindicios suficientes para afasta-la.

91. Dessa forma, entendo que os acusados devem ser responsabilizados pela pratica

ilicita de insider trading.
Marco Virzi

92. Antecipo minha posicdo no sentido de que foram apresentados contraindicios
suficientes a inspirar davida razoavel quanto a configuracdo da infracdo e, assim, infirmar a
tese acusatoria, razdo pela qual, em observancia ao principio da presuncdo de inocéncia,

entendo que o acusado ndo deve ser responsabilizado pela imputacdo de insider trading.

93. A Acusacdo apontou, em relagdo a Marco Virzi, gestor e cotista exclusivo do
Fundo de Investimentos Multimercado Extreme V, que “as caracteristicas das operacoes e
as declaracdes desse gestor constituem um conjunto de indicios claros e consistentes que
refor¢cam a hip6tese de que Marco Virzi teria acessado e utilizado informacdes privilegiadas
a respeito da elaboracéo da OPA da DASA desde o seu comeco, e as teria compartilhado

4 Manifestacdo de voto apresentada pelo Diretor Alexandre Rangel no PAS CVM n° 19957.011659/2019-39,
Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 15.06.2021. No mesmo sentido, no julgamento do PAS CVM n° 25/2010,
0 Colegiado acompanhou o entendimento do Diretor Relator Diretor Henrique Machado no sentido de que,
aliado ao timing e ao volume de operagdes realizadas, foi considerado como indicio suficientemente robusto
de que um grupo de investidores negociou com informacéo privilegiada o fato de que (i) assumidamente, com
regularidade, conversavam sobre assuntos profissionais e pessoais, tendo inclusive discutido entre eles a
intencdo de adquirirem ac¢des de emissdo da companhia objeto da informacao sigilosa; e (ii) adquiriram os
papéis no mesmo dia, praticamente no mesmo momento, com a emissao de ordens de compra sequenciais.
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ou corroborado a medida que interagiu diretamente ou indiretamente com os demais
profissionais investigados, 0s quais eram clientes ou agentes das corretoras receptoras de

suas ordens de negociacdo”.

94. A SPS destacou que, considerando-se o periodo de dois anos antecedentes a
dezembro de 2013, foi a Unica vez que o referido acusado negociou ou reteve as acOes
DASAS3 em carteira, tendo as referidas operac6es proporcionado a Marco Virzi o resultado
bruto de R$ 1.723.854,62, correspondente a uma rentabilidade bruta de 7,7%.

95. De igual modo, o fato de ter substituido parte das acfes da DASA adquiridas a
vista por contratos a termo — sendo tal volume 6,9 vezes superior ao segundo maior volume
financeiro de compras a termo naquele periodo — e os rolado sucessivamente até liquida-
los em 23.12.2013 antes de seus vencimentos, enfraquece seu argumento de que tinha a

intengdo de “manter as a¢des na carteira do Fundo Extreme V por mais tempo”.

96. Por outro lado, um fator que considero relevante, apto a suscitar divida quanto a
pratica de insider trading pelo acusado, consiste no seu comportamento de compra e venda
de acBes da DASA. Conforme se verifica através do gréafico abaixo, colacionado do Relatério
de Inquérito, Marco Virzi ndo s6 comprou, como, por diversas vezes, também vendeu
DASAS3 tanto em outubro, quanto em novembro e dezembro de 2013, 0 que, a meu ver, nao

condiz com o modus operandi de um investimento motivado por informacéo privilegiada:
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Grafico VI - Formacgao de Carteira DASA3 - Gestor Marco Virzi - Fundo Extreme V

97. Afinal, caso o acusado tivesse certeza quanto a valorizacdo de DASAS3, é de se

esperar que ndo vendesse tal ativo antes da publicacéo do edital de OPA da Companhia.

98. Com efeito, verifico que Marco Virzi iniciou as compras de DASA3 ainda em
setembro de 2013, isto é, antes do inicio dos trabalhos de OPA, em outubro daquele ano. A
meu ver, ainda que 0 movimento de compra inicial ndo tenha se dado no montante mais
significativo quando comparado ao total da carteira que ao final montou no papel, trata-se
de forte contraindicio, na medida em que demonstra que a decisdo inicial do acusado de
investir naquele ativo foi tomada quando ainda nédo exista a informacao privilegiada, uma

vez que antecedeu ao inicio da efetiva coordenacdo de trabalhos da OPA.

99. Ademais, vislumbro que Marco Virzi, investidor profissional com mais de 35 anos
de experiéncia, logrou éxito em demonstrar que tinha o habito de concentrar seus
investimentos em poucos ativos, consoante comprovado no Anexo | de sua defesa, 0 que
enfraquece a alegada atipicidade e dissonancia de historico apontados pela Acusacdo. Alias,

conforme restou demonstrado nos autos, o acusado ja investia no setor de saude, tendo em
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vista ter investido na Amil, ainda em 2012, e na Raia Drogasil, em 2013*. Observe-se,
inclusive, que, como reconhecido pela Acusacdo, que quanto ao investimento em AMIL3, o

acusado apurou rentabilidade bruta de 19,7%, bastante superior a obtida com DASA.

100. O acusado, “investidor sofisticado e com grande conhecimento do mercado”,
consoante inclusive reconhecido pelo Colegiado da CVM em um outro processo movido
contra ele — também por alegada pratica de insider trading (em que foi absolvido)* —,
trouxe aos autos pertinentes explicagcdes acerca dos motivos que o levaram a investir na
Companhia, tais como o contexto econémico social da época (com o aumento do poder
aquisitivo das classes C e D e consequente aumento da demanda por seguro de saude e
empresas do setor de salde); as desavencas entre 0s executivos da DASA, culminando com
a saida da Diretora Financeira e a consequente crenca em reestruturacdo da Companhia; a
liquidez dos Srs. E.G.B. e D.P.G.B. (controladores da Cromossomo) com a venda da Amil;

e 0 desempenho do preco da acdo da DASA em outubro.

101. No entanto, em relacdo a suposta influéncia da decisdao do CADE (04.12.2013) nos
investimentos naquele ativo, verifica-se que houve uma diminui¢cdo da composicdo da
carteira DASA3 entre 05 a 13.12.2013, o que pde em cheque tal argumento de defesa. No
mesmo sentido, a publicacdo da reportagem no InfoMoney (13.12.2013) ndo causou
qualquer reacdo imediata na decisdo de investimentos de Marco Virzi, que somente voltou

aadquirir agcbes da DASA em 19.12.2013, poucos dias antes da publicacdo do edital da OPA.

102. Quanto a suposta rede de relacionamentos em que a Acusacdo alega que ele estaria
envolvido, nota-se que os demais acusados do alegado mesmo “nucleo” apresentaram, para
além das relacGes pré-existentes, indicios de atuacdo em mesmo periodo, ja em dezembro de
2013, enquanto Marco Virzi tinha iniciado seu investimento, como dito, antes do inicio dos
trabalhos de assessores na OPA, bem como teve atuacdo bastante marcante em outubro e
novembro de 2013, com compras e vendas. A propria Acusacao destacou no Relatério de
Inquérito que a maior compra diaria feita por Marco Virzi se deu em 25.10.2013, quando
sua carteira em DASA dobrou de tamanho, bastante tempo antes de tais outros acusados,

que alegadamente estariam correlacionados com ele, sequer iniciarem suas operacoes.

4 Doc. 1080742 (Anexo II1).

4% PAS CVM n° 19957.011659/2019-39, Rel. Dir. Henrique Machado.
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103. De todo modo, ainda que haja também um conjunto de indicios de que as operagdes
em analise eram suspeitas, vislumbro que a data de inicio de montagem da carteira DASA3,
o perfil do investidor e o timing e modus operandis das negociag0es, que proporcionaram
uma rentabilidade bruta inferior & dos demais acusados, e 0 historico de concentracdo de
ativos do acusado, nao permitem superar davida razoavel para concluir que Marco Virzi teria
praticado insider trading, razdo pela qual, a luz do principio da presuncdo de inocéncia,

entendo que o acusado nédo deve ser responsabilizado pela alegada infragéo.
Carlo Malta

104. Em relacdo a Carlo Malta, agente autbnomo de investimentos, entendo que nao
foram apresentados contraindicios suficientes a afastar a tese apresentada pela Acusacgéo de

que realizou operagfes com agdes da DASA com uso de informacéo privilegiada.

105. Conforme destacado pela SPS, foi a primeira vez, no periodo de dois anos
antecedentes a dezembro de 2013, que Carlo Malta negociou a¢cdes da DASA ou de qualquer

outra empresa do setor de salde, evidenciando a atipicidade das operacfes em andlise.

106. Nos dias 04, 05, e 12.12.2013, o referido acusado comprou R$ 614.968,00 em
DASAS3 e vendeu integralmente tais acdes em 23.12.2013, tendo obtido um ganho bruto de
R$ 120.178,00, equivalente a uma rentabilidade bruta de 19,5%.

107. Em seu depoimento® prestado 8 CVM, o acusado afirmou que comegou a observar
o setor de satde ainda em novembro de 2013, em raz&o de relatorio de analise de acdes*’
que indicaria uma melhora do Produto Interno Bruto do pais e um consequente aumento de
compra de planos de saude. Tal argumento foi refutado pela SPS, que constatou que “a
opinido contida no relatorio de equity research apresentado era cautelosa em relacdo ao
setor de health care, pessimista quanto ao aumento do payroll no médio prazo e neutra a
respeito da compra de a¢Ges da maioria das empresas do setor, entre elas, a DASA”.

108. Em sede de defesa, Carlo Malta apontou para a existéncia de rumor acerca da OPA

da DASA, mas se limitou a justificar tal investimento a dados técnicos e de natureza publica,

46 Doc. 0528670.

47 Doc. 0528665.
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notadamente a analise do volume de negociacdes de DASA3, e reforcou a inexisténcia de

provas acerca do suposto acesso a informacao.

109. A meu ver, a alegacgdo de que comprou o referido ativo em razdo do aumento do
volume de negociacao de a¢des da DASA ndo é suficiente a enfraquecer, por si s6, o conjunto
de indicios trazido na tese acusatdria. O acusado ndo apresentou contraindicios acerca da
alegada atipicidade e do timing das operac6es por ele realizadas, nem tampouco explicacao

acerca da andlise para investimento na acao.

110. Dado o conjunto convergente e consistente apresentado pela Acusagdo, nédo
convence a linha de que o acusado tenha comprado tal expressiva quantia de agdes da DASA
— ativo e setor que ndo tinha o habito de operar — com base tdo somente em uma genérica
andlise de volume de negociacdo de tal acdo, sem, contudo, apresentar maiores detalhes
acerca de tal andlise.

111. Ademais, o timing das opera¢des coincide com o de outros investidores apontados

no item 88 acima, refor¢ando o indicio de que houve compartilhamento de informacdes.

112. Pelo exposto, entendo que Carlo Malta deve ser responsabilizado pela préatica de

insider trading.

Ricardo VVasconcellos

113. De igual modo, entendo que Ricardo Vasconcellos, agente autbnomo de
investimentos, ndo logrou éxito em apresentar provas e contraindicios suficientes a afastar a

tese acusatoria de que realizou operagfes com uso de informacao sigilosa.

114. O referido acusado, que no periodo de dois anos antecedentes a dezembro de 2013,
nunca havia operado a termo e negociado acdes da DASA ou de qualquer outra empresa do
setor de salde, efetuou a compra de R$ 662.502,05 em contratos a termo de a¢des da DASA
nos dias 12, 18 e 19.12.2013, auferindo um ganho bruto de R$ 68.997,95, equivalente a uma

rentabilidade bruta de mais de 10%.

115. O volume das referidas operagdes foi 59 vezes maior do que a média dos valores
das compras de opcOes de outras a¢des por ele negociadas e 64% superior a soma de todas
essas compras realizadas na bolsa de valores de janeiro 2012 a dezembro de 2013. Destaca-

se que foi a primeira vez que 0 acusado realizou operacOes a termo, tendo restado
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evidenciado, por meio das gravacdes das ordens de compras enviadas, sua falta de

familiaridade com operacGes a termo.

116. Ricardo Vasconcellos ndo apresentou qualquer explicacdo acerca da alegada
atipicidade e do volume das operacdes em analise, tendo se limitado a afirmar que as realizou

com base em boatos de mercado e no grafico da acdo.

117. A meu ver, o argumento de defesa de que se tivesse informagao privilegiada, “seria
mais razoavel que o mesmo fizesse uma operacéo a termo em volume ainda maior diante da
disponibilidade de garantia que seu patrimonio permitia a operar” nao ¢ apto a afastar os
indicios convergentes e consistentes trazidos pela Acusacdo. A SPS demonstrou que as
operacdes com DASAZ3 realizadas foram atipicas em relacdo as operacdes que Ricardo
Vasconcellos fez naquele periodo. N&o € necessario que o investidor realize operagdes até o

limite maximo dos valores a ele disponiveis para que se caracterize a atipicidade do negdcio.

118. Também entendo ndo prosperar o argumento de que o volume de compras menor
apos a divulgacdo da reportagem no InfoMoney (13.12.2013) caracterizaria um
contraindicio. Pelo contrério, o fato de ter adquirido mais acdes antes de tornado publico o
rumor acerca da OPA da DASA reforca a tese de que tal informacao ndo era nova ao acusado.

119. Ademais, concordo com a Acusacao no sentido de que, especificamente em relacéo
a esse acusado, o dialogo® entre ele e o receptor de sua ordem de compra configura como
um importante indicio acerca da pratica de insider trading, uma vez que demonstra o elevado
grau de confianca do acusado acerca da expectativa de valorizacdo da acdo da DASA, além
do fato de ele explicitamente ocultar a sua motivacdo sobre tal expectativa, ainda que em
tom de descontracdo. Por outro lado, Ricardo Vasconcellos ndo apresentou qualquer
contraindicio no sentido de que tal situacdo era “um costume utilizado pelo mesmo em suas

ordens de compra”.

120. Conforme destacado pela SPS, Ricardo Vasconcellos tinha Marcelo Sperb como
cliente antigo, tendo, inclusive, transferido suas carteiras de acGes para outra corretora em

2016, o que reforca a proximidade e relagdo de confianca que possuiam. Alem disso, o

4 «[D.R.]: ‘PO, td achando que esse papel vai explodir assim, [Ricardo Vasconcellos]?’
[Ricardo Vasconcellos]: ‘Sim, mas se eu falar, p6, vou ter que te matar, tchau [risos]” (Doc. 0356776).
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também acusado Nelson Godoy era um de seus eventuais substitutos no atendimento de seus

clientes, tendo migrado para outra corretora junto com Ricardo Vasconcellos em 2016.

121. Dessa forma, diante dos elementos trazidos aos autos, entendo que o acusado
devera ser responsabilizado pela pratica de insider trading.

Nelson Godoy

122. Em relacdo a Nelson Godoy, agente autbnomo de investimentos, entendo que
também ndo foram apresentados contraindicios suficientes a afastar a tese apresentada pela
Acusacdo de que teria realizado operagdes com acbes da DASA com uso de informagéo

privilegiada.

123. O referido acusado, que nunca havia operado a termo e negociado a¢Ges da DASA
ou de qualquer outra empresa do setor de salde no periodo de dois anos antecedentes a
dezembro de 2013, efetuou a compra de R$ 83.721,58 em acbes da DASA nos dias 12 e
13.12.2013 — dias ap06s a aprovacdo da OPA pelo Conselho de Administracdo da
Cromossomo —, auferindo um ganho bruto de R$ 9.719,42, equivalente a uma rentabilidade
bruta de 6,1%.

124. Ainda que o beneficio auferido pelo acusado n&o tenha sido expressivo®®, o volume
da operacdo em questdo correspondeu a 10 vezes maior do que a média dos valores das

outras 71 transac6es de compra de a¢des no periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2013.

125. A SPS verificou, ainda, que nesse mesmo periodo histérico, Nelson Godoy realizou
26 operagdes a termo envolvendo trés titulos e o volume financeiro médio por operacéo foi
de cerca de R$ 11 mil, isto €, 6 vezes menor ao valor de uma Unica compra a termo de

DASAS3, o que reforca o indicio de atipicidade da operacéo.

126. A esse respeito, entendo que ndo merece prosperar o argumento do acusado de que
a operacdo com DASAS ndo seria atipica, uma vez que teria realizado transagdes em valores

semelhantes em novembro de 2010. Além de terem ocorrido 3 anos antes — o0 que demonstra

4 “Por fim, um Ultimo aspecto sobre o qual muito ja se disse em doutrina, mas que ainda sim merece ser
comentado € que a configuracao do insider trading independe da existéncia de lucro na negociagao. Este, no
entanto, é um fator que pode vir a ser levado em consideragdo como indicio do uso indevido da informacao,
uma vez que, supde-se, 0 comitente com uma vantagem excepcional sobre os demais tende a auferir um lucro
ndo menos excepcional” (PAS CVM n° 06/2003, Dir. Norma Jonssen Parente, j. em 14.09.2005).
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que ndo se tratava de algo corriqueiro —, tais transacdes foram realizadas em valores
substancialmente inferiores ao investimento realizado em agdes da DASA. No mesmo
sentido, as operacOes a termo com outros ativos realizadas por Nelson Goody também foram
inferiores aquela realizada com DASAZ3, o que reforga a atipicidade da operagdo em anélise.

127. Em depoimento® prestado & CVM, Nelson Godoy informou que realizou as
compras de DASA3 em razdo de ter escutado boatos de mercado e apos ter analisado o
gréafico do volume de negociacdo da acdo. J& em sede de defesa administrativa, o acusado
acrescentou que sua decisdo de investimento foi atrelada, tambem, & decisdo proferida pelo
CADE acerca da incorporacdo da MD1 pela DASA e que ja havia noticias na midia acerca
“dos rumores do mercado em torno da DASA e dos possiveis eventos subsequentes, como o

do préprio fechamento do capital”.

128. No entanto, tanto a reportagem acostada aos autos®! quanto a decisdo do CADE
foram divulgadas uma semana antes do inicio das compras de DASAS3, o que evidencia, no
minimo, a inexisténcia de urgéncia que tais eventos acarretaram na tomada de decisdo de

iniciar o investimento naquela acéo.

129. De igual modo, o fato de ter comprado outros ativos no mesmo periodo néo € apto
a descaracterizar, por si so, a pratica de insider trading. Caso contrario, bastaria que o insider

realizasse operacGes concomitantes para se eximir da responsabilidade pelo ilicito.

130. Ademais, conforme ja exposto neste voto, no caso de insider secundario, nao é
necessario que a acusacdo demonstre o caminho percorrido pela informagéo ou o0 nexo entre

este e o insider primario (vide item 54).

131. Consoante declarado pelo proprio acusado, este possuia relacdo profissional com
Ricardo Vasconcellos e era seu eventual substituto no atendimento de clientes, o que
corrobora a tese de que tinham uma relagdo de confianca, além de “conhecer bem” Marcelo

Sperb.

% Doc. 0540312.

51 Doc. 1080767 (Doc. 3).
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132. Dessa forma, pelos elementos trazidos aos autos, concluo pela responsabilizacao

de Nelson Godoy pela prética ilicita de insider trading.

RTI Vertex e Rodrigo Tamer

133. Em observancia ao principio da objetividade, adianto minha concluséo no sentido
de que RTI Vertex e Rodrigo Tamer, sécio controlador da gestora, lograram éxito em

apresentar elementos suficientes a afastar a imputacdo de uso de informacéo privilegiada.

134. Os referidos acusados comprovaram que realizaram reiteradas operagdes com
acOes da DASA desde, pelo menos, o inicio de 2012°2 (Rodrigo Tamer desde 2007), tendo
vendido e comprado DASAS nos anos seguintes, e que a quantidade financeira do ativo a
época era similar aquela que possuiam na data da apresentacdo de sua defesa administrativa
(agosto de 2020).

135. Além de terem o costume de operar acbes da DASA, também negociavam acdes
da Fleury — outra empresa do setor de saude —, tendo, inclusive, auferido um ganho

percentual superior ao obtido com DASA3 num mesmo periodo de investimento.

136. No mesmo sentido, RTI Vertex e Rodrigo Tamer demonstraram que tinham o
habito de realizar operagdes a termo®, o que enfraquece o argumento da Acusagdo de que

as operacdes a termo em questdo seriam atipicas.

137. Outro importante contraindicio apresentado pelos acusados consiste no fato de que
Rodrigo Tamer vendeu 1/3 (um terco) da sua posi¢do em agdes da DASA em 20.12.2013,
isto €, antes da divulgacdo do edital da OPA, comportamento que, a meu ver, nao condiz
com o modus operandi de quem realiza operacGes com uso de informacdo privilegiada. Caso
tivesse certeza acerca da significativa valorizacdo daquela acdo nos proximos dias,

naturalmente, o acusado optaria por vender outro ativo.

138. Ademais, ainda que RTI Vertex e Rodrigo Tamer seguissem o padrdo de

alternancia de investimentos em Fleury e DASA ao longo de 2012 e 2013, verifica-se que

52 Doc. 1070775 (Anexo 3).

%3 Doc. 1070775 (Anexo 10).
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tal padréo néo era insuperavel, havendo periodos em que houve a compra de um dos ativos

sem a necessaria venda do outro.

139. Por tais razdes, entendo que os acusados ndo devem ser responsabilizados pela
pratica de insider trading.

Mitsuko Kaduoka

140. Em relacdo a Mitsuko Kaduoka, analista de investimentos atuante ha trinta anos no
mercado de valores mobiliarios, apesar de haver indicios relevantes, ndo vislumbro nos autos

elementos suficientes a concluir, além da davida razoavel, pela sua condenacéo.

141. Concordo com a Acusacao no tocante a atipicidade das operacoes realizadas pela
acusada, que pela primeira vez comprou a¢Ges da DASA e ndo havia investido em outras
empresas do setor de saiide nos dois anos precedentes a dezembro de 2013, tendo auferido
resultado bruto de R$ 18.160,00, correspondente a uma rentabilidade bruta de 13,8%.

142. A referida atipicidade é reforcada, ainda, pelo fato de a acusada ter vendido, no dia
12.12.2013 (mesmo dia que iniciou as compras de DASA3) outro ativo com prejuizo de
12,1%, o qual voltou a comprar em 08.01.2014, ap6s a venda das acdes da DASA, o que
demonstra a prioridade circunstancial da aludida acdo naquele periodo especifico.

143. Ademais, o investimento de R$ 131.793,00 em a¢des da DASA correspondeu a

aproximadamente 30% do patriménio declarado em sua ficha cadastral.

144, No entanto, entendo inexistir nos autos elementos minimos a evidenciar que a
acusada teve acesso a informacdo privilegiada, tendo em vista que a Acusagdo
interrelacionou a acusada com outros acusados que tiveram éxito em afastar a tese acusatoria
com um conjunto de contraindicios consistentes. No que diz respeito a Mitsuko Kaduoka, a
Acusacéo se limitou a apontar que ela conhecia o acusado Rodrigo Tamer e a Sra. P.B.,
cotista relevante de dois clubes de investimento geridos pela RTI Vertex, e que “inferiu-se
que a indicacdo de investimento na acdo DASA3 tenha sido originada na rede de

relacionamento nucleada pela gestora RTI”.
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145. Por outro lado, a acusada declarou que ndo teve qualquer contato com Rodrigo
Tamer em 2013, fato este que no foi contraditado por aquele acusado®. Em acréscimo,
quanto & motivacdo do investimento realizado, em sede de sua defesa administrativa de
proprio punho, Mitsuko Kaduoka apresentou detalhadas andlises graficas e reportagens
veiculadas na midia acerca da DASA e da Fleury, bem como da decisdo do CADE e da

venda da Amil para a United Healthcare pelos controladores da Cromossomao.

146. Ademais, entendo ndo constituir como indicio de acesso a informacéo privilegiada
0 argumento da Acusacdo de que, tendo em vista que Mitsuko Kaduoka estava
desempregada em dezembro de 2013, seria “razoavel supor que ela tenha prospectado o
mercado em busca de uma nova oportunidade junto aos seus colegas mais proximos e
atuantes no setor, entre eles, Rodrigo [Tamer] e [P.B]”. Afinal, ndo foi indicada uma Unica
ligagdo concreta entre Mitsuko Kaduoka e Rodrigo Tamer ou P.B. no periodo da realizacdo

das operacdes com DASA3.

147. A meu ver, caberia um maior aprofundamento das investigacdes no tocante a rede
de relacionamentos da acusada, de modo a reunir indicios robustos e convergentes acerca do

acesso a informacéo privilegiada por ela.

148. Dessa forma, entendo existir ddvida razoavel quanto a materialidade da prética de
insider trading pela acusada, razdo pela qual, em observancia ao principio da presuncdo de

inocéncia, concluo pela absolvigdo de Mitsuko Kaduoka.

Rodolfo Medina e Lionel Chulam

149. Por fim, em relacdo a Rodolfo Medina e Lionel Chulam, entendo existirem
elementos suficientes a corroborar a tese acusatoria de que realizaram opera¢fes com uso de

informagdo privilegiada.

150. Os referidos acusados, sécios de uma empresa de publicidade e marketing,

prestaram servigos, a época, para a Amil — controlada pelos Srs. E.G.B.e D.P.G.B. — ¢, a

% Rodrigo Tamer se limitou a afirmar que a encontrava “uma vez ou outra” na Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - APIMEC, sem especificar datas (doc. 0540350).
Ademais, centenas de pessoas participaram de tais reunifes, ndo sendo possivel estabelecer, pelos elementos
acostados aos autos, uma efetiva conexdo entre Mitsuko Kaduoka e Rodrigo Tamer.
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partir de 2016, para a DASA e tinham relaces familiares®, de amizade e profissionais com
E.G.B.

151. Conforme declarado pelos proprios acusados, Rodolfo Medina e Lionel Chulam
tiveram cerca de cinco reunides fechadas com E.G.B. em 2013 e 2014, tendo o entéo

controlador da Cromossomo feito comentarios a respeito da DASA.

152. Pois bem. Lionel Chulam foi responsavel pelas ordens de negociacdo de DASA3
em nome de seus filhos, Srs. F.C. e M.C., no dia 05.12.2013, e recomendou a compra de tal
acao ao seu genro, Sr. J.L., o qual firmou termo de compromisso no ambito deste PAS. As
compras de DASA3 realizadas em nome dos filhos do acusado alcancou o valor de R$
351.306,50, tendo sido auferido o resultado bruto de R$ 75.405,33.

153. Rodolfo Medina, por sua vez, realizou o investimento de R$ 349.988,00 no dia
16.12.2013, o qual o proporcionou o resultado bruto de R$ 38.594,00, equivalente a uma
rentabilidade bruta de 11%. A data da compra, alids, coincide com a data de assinatura de

sua ficha cadastral junto ao BTG Pactual.

154. Foi a primeira vez que os referidos acusados compraram ag6es da DASA ou de
qualquer outra empresa do setor de satde nos dois anos precedentes a 2013. Pelo conjunto
de indicios apresentados, vislumbro que a Acusacdo logrou éxito em evidenciar que 0s

acusados tiveram acesso a informacéo privilegiada.

155. Em sede de defesa, os acusados indicaram, como contraindicios, (i) a inexisténcia
de informacdo privilegiada na data das operacOes realizadas; (ii) imprecisdo quanto a data
dos encontros realizados entre eles e o Sr. E.G.B.; (iii) que a compra de DASAS3 teve como
fundamento o otimismo e entusiasmo do Sr. E.G.B. em relacdo a DASA; (iv) o pouco
conhecimento e inexperiéncia dos defendentes em relacdo ao mercado de capitais; e (v) 0

reduzido lucro auferido com as operacdes.

%5 O primo de Rodolfo Medina era enteado de E.G.B. e diretor de marketing da DASA desde 2011, tendo
trabalhado, anteriormente, na MD1, empresa de E.G.B. que foi incorporada pela DASA. Segundo depoimento
informado por P.G.B., filho de E.G.B., 0 mesmo tinha relacionamento com o primo de Rodolfo Medina. Além
disso, o pai de Rodolfo Medina, fundador da empresa que ele e Lionel Chulam eram sécios, tinha
relacionamento antigo com E.G.B., o qual foi intensificado a partir de 2011.
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156. A meu ver, os argumentos de defesa ndo merecem prosperar. Em relacdo a
inexisténcia de informacao privilegiada, item (i), necessario esclarecer que tal argumento
sequer se aplica a Rodolfo Medina, uma vez que ele comprou DASA3 em 16.12.2013. De
qualquer modo, ainda que Lionel Chulam tenha emitido ordens de compra de DASA3 em
05.12.2013 — isto é, antes da aprovacdo da OPA pelo Conselho de Administracdo da
Cromossomo (09.12.2013) —, os trabalhos referentes a OPA, iniciados em outubro daquele
ano, se encontravam em fase final, tendo sido aprovada apenas poucos dias depois.
Evidentemente, ja havia uma concreta expectativa quanto a realizacéo da oferta naquela data.

157. Quanto ao argumento indicado no item (ii), o proprio Lionel Chulam informou, em
seu depoimento prestado & CVM®®, que uma das reunides realizadas com o Sr. E.G.B.
ocorreu “na semana antes da ideia de comprar [a¢des da DASA]”, o que, por si s0, afasta

esse contraindicio.

158. Em relacdo ao item (iii), entendo que tal contraindicio deve ser analisado a luz da
conjuntura apresentada nos autos. Segundo o depoimento prestado por Lionel Chulam, além
de o Sr. E.G.B. afirmar a eles que “ia fazer um negocio gigante na DASA”, os acusados
vislumbravam a possibilidade de “ganhar um dinheiro rapido nesse negocio”. Como se V€,
a conviccdo de investimento obtida pelos acusados através das referidas reunibes com o
préprio controlador da Cromossomo foi tanta que investiram, conjuntamente, quase R$ 800
mil em DASAS, tendo Lionel Chulam, inclusive, recomendado tal investimento a seus dois
filhos e seu genro, o que refor¢a sua certeza quanto a eminente valorizagdo da acgéo.

159. No mesmo sentido, afasto o argumento exposto no item (iv). Entendo que o fato de
os referidos acusados, embora empresarios, terem alegado que teriam pouco conhecimento
e inexperiéncia no mercado de capitais reforca, justamente, a tese acusatéria, na medida em
que investiram, poucos dias antes da divulgacdo do edital da OPA, relevantes quantias em
um negdcio que ndo possuiam expertise. Com efeito, a decisdo de investimento dos acusados
ndo foi fundamentada em qualquer anélise fundamentalista ou grafica da acdo da DASA,
mas tdo somente por sua conviccao acerca da valorizacdo do ativo apds conversas com 0

controlador da Cromossomao.

% Doc. 0528708.
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160. De igual modo, em relagdo ao item (v), ainda que o resultado auferido pelos
referidos acusados, correspondente a mais de R$ 130 mil, ndo seja expressivo em relagéo
aos seus patrimonios totais, entendo que tal montante, obtido em poucos dias, ndo pode ser
considerado como “lucro de tdo reduzido montante”, o que tampouco seria suficiente per se

para afastar a ocorréncia da infracao.

161. Dessa forma, pelos elementos trazidos aos autos, concluo que Lionel Chulam e

Rodolfo Medina devem ser responsabilizados pela pratica de insider trading.

V. CONCLUSAO E DOSIMETRIA
162. Pelo exposto, rejeito as preliminares indicadas no capitulo 111 deste voto.
163. No mérito, concluo que Marcelo Sperb, Nobel Administracdo, Carlo Malta,

Ricardo Vasconcellos, Nelson Godoy, Rodolfo Medina e Lionel Chulam devem ser
responsabilizados pela realizacdo de operacdes com aces da DASA mediante 0 uso de
informac&o privilegiada, tendo sido, a meu juizo, reunidos nos autos um conjunto de indicios
maultiplos, consistentes e convergentes apontando para a pratica de insider trading, em
infracdo ao disposto no art. 155, 8§4°, da Lei n° 6.404/1976 c/c o art. 13, caput, da ICVM n°
358/02.

164. De modo contrério, entendo que, em relacdo a Platina Investimentos, Eduardo
Coutinho, Sérgio Menezes, Marco Virzi, RTI Vertex, Rodrigo Tamer e Mitsuko Kaduoka,
ha contraindicios suficientes para demonstrar a impertinéncia ou, ao menos, a insuficiéncia
probatéria do conjunto de indicios trazidos pela Acusacdo, me fazendo formar juizo
absolutdrio.

165. As infracdes em tela foram praticadas antes da edicdo da Lei n° 13.506, de
13.11.2017, razdo pela qual as penalidades a serem aplicadas seguirdo o disposto na

legislagdo vigente a época dos fatos.
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166. Trata-se de infragdo grave, nos termos do art. 18 da ICVM n° 358/02%, em ilicito
de elevada reprovabilidade, que abala a confianca dos investidores na simetria de
informacdes e no funcionamento eficiente do mercado. Afinal, consoante bem apontado por
Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da CVM, “[a] inexisténcia dessa equidade
[de informacdes], que favorece alguns investidores e ndo sdo de dominio geral, cria uma
situacdo inaceitavel que lesa esses novos investidores e os afasta da Bolsa pela sensacéo de
desconfianga do sistema. Portanto, a utilizacdo de informacéo privilegiada tem de ser
combatida de forma implacavel para criar um mercado dindmico e estimulante a

participacio de novos entrantes”,

167. Em relacdo a dosimetria da pena, em linha com precedentes, concluo pela aplicacao
de pena de multa pecunidria em montante correspondente a duas vezes o beneficio auferido
pelos acusados, devidamente apontado no Termo de Acusagdo, que deve ser atualizado

monetariamente pela variagdo do IPCA®®, como tem sido aplicado pela CVM.

168. Especificamente em relacdo a Marcelo Sperb e Nobel Administracdo, tendo em
vista que as decisOes de investimento foram tomadas pelo primeiro em nome da segunda, e
considerando que Marcelo Sperb era cotista majoritario de um dos fundos e atuou como
representante da gestora em beneficio dos quatro fundos, proponho gque o valor da multa a

ser aplicada seja rateada na proporc¢édo de 25% para Marcelo Sperb e 75% para a gestora.

169. Diante do exposto, a luz dos principios da proporcionalidade e da razoabilidade, e
com fundamento no art. 11, I e Il, da Lei n° 6.385/76, voto:
(i) pela absolvigdo de Platina Investimentos Ltda., Eduardo da Silva Coutinho,

Sérgio Savelli de Menezes, Marco Aurélio Virzi, RTI Vertex Investimentos Ltda.,
Rodrigo Badra Tamer e Mitsuko Yamasaki Kaduoka em relagdo a imputacdo de

S7«Art. 18. Configura infracdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, a transgressdo
as disposicoes desta Instrucdo.” Note-se que dispositivo de teor equivalente consta do art. 19 da RCVM n°
44/2021.

%8 COSTA, Roberto Teixeira da. Crises Financeiras: Brasil e mundo (1929-2023); coordenagéo Fabio Pahim
Jr. 12 ed. Séo Paulo: Portfolio-Penguin, 2023. p. 232.

% Valor atualizado monetariamente pela variagdo do IPCA (IBGE) de dezembro de 2013 a agosto de 2023.
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infracdo ao art. 155, 84°, da Lei n° 6.404/76 c/c o art. 13, §1°, da Instrucdo CVM n°
358/02;

(if) pela condenacdo de Marcelo Caleffi Sperb e Nobel Administracéo e Gestao
de Recursos Ltda. a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 10.360.653,74
(dez milhGes, trezentos e sessenta mil, seiscentos e cinquenta e trés reais e setenta e
quatro centavos), sendo R$ 2.590.163,44 (dois milhdes, quinhentos e noventa mil,
novecentos e cento e sessenta e trés reais e quarenta e quatro centavos) para Marcelo
Caleffi Sperb e R$ 7.770.490,30 (sete milhdes, setecentos e setenta mil, quatrocentos
e noventa reais e trinta centavos) para Nobel Administracdo e Gestdo de Recursos
Ltda., por infracdo ao art. 155, 8§4°, da Lei n°® 6.404/76 c/c o art. 13, 81°, da Instrugéo
CVM n° 358/02;

(iii) pela condenagéo de Carlo Frederico Castilho Malta a penalidade de multa
pecunidria no valor de R$ 424.896,64 (quatrocentos e vinte e quatro mil, oitocentos
e noventa e seis reais e sessenta e quatros centavos) por infracdo ao art. 155, 8§4°, da
Lei n° 6.404/76 c/c o art. 13, §1°, da Instru¢cdo CVM n° 358/02;

(iv) pela condenagéo de Ricardo Barreto Bulcdo de Vasconcellos a penalidade de
multa pecunidria no valor de R$ 243.946,46 (duzentos e quarenta e trés mil,
novecentos e quarenta e seis reais e quarenta e seis centavos) por infragdo ao art. 155,
840, da Lei n® 6.404/76 c/c o art. 13, 81°, da Instrugdo CVM n° 358/02;

(v) pela condenacgéo de Nelson Vidal Lacerda de Godoy & penalidade de multa
pecunidria no valor de R$ 34.363,60 (trinta e quatro mil, trezentos e sessenta e trés
reais e sessenta centavos) por infracéo ao art. 155, 84°, da Lei n° 6.404/76 c/c o art.
13, 8§1°, da Instrugcdo CVM n° 358/02;

(vi) pelacondenacéo de Rodolfo Medina a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$ 136.451,44 (cento e trinta e seis mil, quatrocentos e cinquenta e um reais e
quarenta e quatro centavos) por infragdo ao art. 155, 8§4°, da Lei n° 6.404/76 c/c o art.
13, 819, da Instrugdo CVM n° 358/02; e

(vii) pela condenacéo de Lionel Chulam a penalidade de multa pecuniéria no valor
de R$ 266.600,86 (duzentos e sessenta e seis mil, seiscentos reais e oitenta e seis
centavos) por infragdo ao art. 155, 84° da Lei n°® 6.404/76 c/c o art. 13, 8§1° da
Instrugcdo CVM n° 358/02.

170. Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n°® 105/2001 e do art. 12 da

Lei n° 6.385/76, impende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico
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Federal no Estado do Rio de Janeiro, em complemento ao Oficio n° 667/2020/CVM/SGE®,

de 27.11.2020, para as providéncias que entender cabiveis no ambito de sua competéncia.

E como voto.

Rio de Janeiro, 26 de setembro de 2023

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator

60 Doc. 1148069.
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ANEXO UNICO

Atualizacédo dos valores referentes a vantagem econémica auferida

Beneficio Data da ultima | Valor atualizado Multa
Acusado Auferido operacao até 08/2023 (R$) 2X)
(R9) irregular
Carlo Malta 120.178,00 12.12.2013 212.448,32 R$ 424.896,64
Ricardo
68.997,95 19.12.2013 121.973,23 R$ 243.946,46
Vasconcellos
Nelson Godoy 9.719,42 13.12.2013 17.181,80 R$ 34.363,60
Rodolfo Medina 38.594,00 16.12.2013 68.225,72 R$ 136.451,44
Lionel Chulam 75.405,53 05.12.2013 133.300,43 R$ 266.600,86
Nobel
Administracdo e | 2.930.412,95 17.12.2013 5.180.326,87 R$ 10.360.653,74
Marcelo Sperb

Obs.: Atualizacdo pelo IPCA, obtido a partir da Calculadora do Cidaddo, no site do Banco Central
do Brasil, refletindo atualizagdo disponivel para correcdo dos valores até o més de agosto de 2023.
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