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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO CVM SEI NUP 19957.003780/2017-25

SUMARIO

PROPONENTE:
Aristido Reichert

ACUSACAO:

na qualidade de investidor, pelo descumprimento ao art. 155, §4°, da Lei n° 6.404/76[1], c/c o art.
13, 81°, da Instrucdo CVM n° 358/02[2], em raz&o da aquisicdo de 30 mil agdes TPIS3[3] em 22 e
23.11.2016, de posse de informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, tornada
publica pela TPI - Triunfo Participacfes e Investimentos S.A., em 23.11.2016, as 14h23, por meio de
Fato Relevante.

PROPOSTA:
pagar a CVM o valor de R$ 11.050,00[4] (onze mil e cinquenta reais)

PARECER DO COMITE: REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO CVM SEI NUP 19957.003780/2017-25

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Aristido Reichert
(“Aristido” ou “Proponente™), investidor, nos autos do Processo Administrativo Sancionador NUP
CVM 19957.003780/2017-25, instaurado pela Superintendéncia de Rela¢bes com o Mercado e
Intermediarios - SMI.

DOS FATOS

2. Este processo foi originado de comunicado feito pela Itad Corretora de Valores S.A.
(“Corretora”), protocolizado em 30.11.2016, por meio do qual foram trazidos a CVM informacdes e
documentos referentes “as andlises efetuadas de conduta atipica de cliente (...)".
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3. Em anexo ao comunicado, foram enviadas a ficha cadastral do Proponente mantida junto
a Corretora e gravacdo telefonica, de 23.11.2016, entre ele e um funcionario da Corretora, na qual
Avristido revelou possuir um insider na TPI - Triunfo ParticipacGes e Investimentos S.A. (“Triunfo” ou
“Companhia”), além de informagdes sobre a Companhia, como, por exemplo, a entrada de um novo
socio, um possivel aumento de capital e a obtencdo de empréstimo para pagamento de divida.

4. Em 22 e 23.11.2016, Aristido adquiriu 30.000 a¢des TPI1S3. Em 23.11.16, as 14h23min,
apos as citadas aquisi¢es, a Triunfo divulgou Fato Relevante, informando, em resumo, que havia
concluido a 1° Emissao de Debéntures Conversiveis em Agdes, de colocacdo privada, de sua controlada
Vénus ParticipacOes e Investimentos S.A., com valor principal de aproximadamente R$ 647,3 milhdes
e prazo de vencimento de 50 meses e que utilizaria os recursos captados principalmente para amortizar
seu endividamento, alongando prazos e vencimentos de suas obrigagdes financeiras.

5. Ao prestar esclarecimentos sobre os fatos descritos acima, o Proponente afirmou, em
resumo, que:

a) ““as analises que realizo e me levam as decisdes de investimento provém de diversas fontes, como,
por exemplo, pesquisas préprias em sites de investimento, indicacdes da corretora e analises gréficas
realizadas por terceiros;

b) a decisdo de investimento em agdes TPIS3 foi precedida de um periodo de acompanhamento e
analise dos numeros e de noticias divulgadas publicamente sobre a Companhia e suas subsidiérias;

c) “ja era sabido” que a Companhia vinha negociando o alongamento da sua divida de curto prazo,
conforme noticiou o site da revista Exame, ao reproduzir a fala do presidente da Triunfo, permitindo
vislumbrar uma janela de oportunidade de investimento com possivel desconto;

d) ““o conjunto das informac6es divulgadas amplamente pela imprensa e dos fundamentos da propria
companhia, por mim coligido no curso de pouco mais de um més antes da minha decisdo de
investimento nos papeis da Triunfo Participacdes, foi completado pela analise fundamentalista com
graficos divulgada no site Traders club pelo investidor ou analista (...), que recomendava fortemente a
compra dos papéis e apresentava as perspectivas do referido investimento™;

e) nega ter recorrido ao uso de qualquer informac&o privilegiada, obtida por sua propria iniciativa ou
por acao de terceiros, para tomar sua decisdo de investimento; e

f) depois da divulgagéo do Fato Relevante, efetuou, em 25.11.2016, a compra de outro lote de TPIS3,
mesmo diante do viés de baixa e, em 29.11.2016 e 30.11.2016, decidiu encerrar sua posic¢ao e vender
suas 34 mil agdes da Companhia, apurando o prejuizo liquido total de R$2.952,37.

DA ANALISE

6. A operacdo que deu causa a divulgagdo do Fato Relevante envolveu a captacdo de
recursos pela Triunfo da ordem de R$ 647 milhGes, valor que representava cerca de 58% de seu
patriménio liquido em 31.12.2016, evidenciando a relevancia da informacdo e o impacto
significativamente positivo na cotacdo de suas acoes.

7. Conforme a SMI, a valorizagdo de 15,6% da acdo TPIS3, em 22.11.2016, dia anterior a
divulgacdo do mencionado Fato Relevante, enquanto o indice Ibovespa variou aproximadamente 1,4%,
evidenciou o aparente vazamento da informacdo objeto do Fato Relevante. No dia da divulgacéo, a
acdo apresentou oscilacdo positiva de 10,9%, frente a valorizacdo de aproximadamente 0,05% do
Ibovespa.

8. De acordo com o art. 155, §84°, da Lei n°® 6.404/76, “é vedada a utilizacéo de informacgao
relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa gque a ela tenha tido acesso, com a finalidade de
auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios”.

0. Por sua vez, de acordo com o art. 13, 81°, da Instrucdo CVM n° 358/02, é vedada a a
negociacdo com valores mobiliarios de emissao de companhia aberta, ou a eles referenciados, por quem
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quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato relevante relacionado & companhia,
sabendo que se trata de informacéo ainda ndo divulgada ao mercado.

10. Nesse sentido, a SMI entendeu que o ilicito contém quatro elementos, 0s quais estariam
todos presentes no caso concreto:

a) existéncia de uma informacéo relevante pendente de divulgagdo: a informagdo objeto do Fato
Relevante de 23.11.2016;

b) acesso privilegiado a ela: provas indiciérias convergentes e incontestes do acesso a informacdo por
Aristido Reichert;

c) utilizacdo desta informacdo na negociacdo de valores mobiliarios: os negécios foram realizados de
forma atipica em relacdo ao padrdo de negociacdo habitual do investidor, com o conhecimento da
informacdo e antes da sua divulgacdo ao mercado pela Companbhia; e

d) finalidade de auferir vantagem prdpria ou para terceiros: a informacdo tinha impacto potencialmente
positivo nas a¢es TPIS3; os negdcios foram realizados na ponta compradora (sentido economicamente
vantajoso da operacdo); além do timing em que os negadcios foram realizados.

11. De acordo com a SMI, a anélise de todos os negdcios realizados pelo Proponente com
valores mobiliarios nos mercados a vista e a termo, no periodo de 01.01.2013 a 31.12.2016, permitiu
notar que Aristido Reichert era um investidor bastante ativo, tendo realizado, nesse intervalo, negdcios
em 500 pregbes, envolvendo cerca de 175 diferentes papéis, incluindo acbes e derivativos. Cabe
ressaltar que, considerando o periodo acima, o Proponente ndo havia negociado com agdes TPIS3 antes
da aquisicdo realizada em 22.11.2016.

12, A SMI entendeu que as afirmac0es feitas pelo Proponente na conversa gravada com o
funcionario da Corretora continham informacgdes que ndo haviam sido divulgadas publicamente e nao
constavam das noticias citadas por ele em suas alegacdes, no sentido de que a informacédo ja era de
conhecimento publico, tendo sido, portanto, obtidas de modo privilegiado.

13. Segundo a SMI, a noticia citada pelo Proponente ndo mencionava a entrada de um novo
socio, tampouco trazia qualquer informacdo sobre aumento de capital, descrevendo, apenas, a grave
situacdo financeira atravessada pela Companhia, sem fornecer qualquer indicativo de que seria
realizada uma emissdo de debéntures conversiveis de colocacdo privada direcionada a terceiro
investidor, o que foi noticiado apenas com a divulgacédo do Fato Relevante.

14. Também ndo se sustentou a alegacdo do Proponente de que seus negocios com a agédo
TPIS3 também foram motivados pela analise fundamentalista divulgada no site Traders Club, que
recomendava fortemente a compra dos papéis e apresentava as perspectivas do referido investimento.

15. Isso porque a referida andlise informava que “a Triunfo detém trés boas concessoes
rodoviarias, como a Concer e a Econorte, que apesar de terem enfrentado também seus problemas sao
empresas que podem no ano de 2017 ter parte deles sanados e tem um valor potencial muito
interessante”.

16. A SMI entendeu que a analise tinha como fundamento uma perspectiva de médio a
longo prazo, tendo em vista as expectativas de eventos que poderiam se concretizar no ano de 2017, o
que ndo se coaduna com a venda dos papéis pelo Proponente dias depois das compras efetuadas.

17. Verificou-se que o investidor alienou toda a posi¢do adquirida de TPIS3 depois da
divulgacdo do Fato Relevante e em menos de 10 dias apds as aquisi¢des, representando, portanto, um
investimento de carater especulativo, sem caracteristicas de médio e longo prazo.

18. A SMI destacou que o investidor adquiriu mais 4.000 ac¢des TPIS3, pelo valor total de
R$ 15.060,00, apos a divulgacdo do Fato Relevante, o que, no entanto, ndo afastou a configuragdo da
pratica de uso de informacdo privilegiada, considerando: (i) o volume bem inferior adquirido nesse
negocio em relacdo ao volume de compras realizadas antes do Fato Relevante; e (ii) a aparente crenca
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do investidor de que os papéis continuariam subindo ap6s a divulgacdo do Fato Relevante, suportada
pela afirmacdo do Proponente durante a conversa com o funcionario da Corretora, de que o insider
teria dito que até o natal o preco da acdo TPIS3 iria a R$12,00.

19. N&o obstante, apés o dia 25.11.2016, o impacto causado pela divulgacdo do Fato
Relevante ndo se sustentou e o papel entrou em trajetéria de queda, o que provavelmente levou o
investidor a se desfazer da posi¢édo, apurando, inclusive, prejuizo.

20. Diante do exposto, a SMI concluiu, em resumo, que:

a) pelo menos, desde janeiro de 2013, o Proponente ndo havia negociado o papel TPIS3 em bolsa de
valores, de forma que o0s negocios realizados em 22 e 23.11.2016 representaram negociagdes atipicas
para o seu padrdo de negociacao;

b) as aquisicdes foram realizadas horas antes da divulgacdo do Fato Relevante de 23.11.2016,
em momento bastante conveniente e no sentido economicamente vantajoso da operacao;

c) a gravacdo da conversa mantida entre o Proponente e um funcionario da Corretora continha
afirmacdes do proprio investidor de que possuia um insider na Companhia e que forneciam
informacgdes que ndo eram de conhecimento publico e s6 vieram a ser divulgadas por meio do Fato
Relevante; e

d) as alegagdes do Proponente, para justificar os negocios com as agdes TPIS3, eram inconsistentes e
ndo tinham a capacidade de respaldar a realizacdo dos negdcios em questao.

21. Finalmente, a SMI concluiu que Aristido Reichert descumpriu o art. 155, 84°, da Lei n°
6.404/76, c/c o art. 13, 81°, da Instrucdo CVM n° 358/02, em decorréncia da aquisicdo de 30.000
acbes TPIS3, em 22 e 23.11.2016, no valor total de R$ 106.750,00, antes da divulgacdo do Fato
Relevante de 23.11.2013.

DA RESPONSABILIZACAO

22, Diante do exposto, foi proposta a responsabilizacdo de Aristido Reichert, na qualidade
de investidor, pelo descumprimento do art. 155, 84°, da Lei n° 6.404/76, c/c o art. 13, §81° da
Instrucdo CVM n° 358/02, em razédo da aquisicdo de 30 mil acdes TPIS3 em 22 e 23.11.2016, de
posse de informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, tornada publica pela TPI - Triunfo
ParticipacOes e Investimentos S.A. em 23.11.2016, as 14h23, por meio de Fato Relevante.

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

23. Devidamente intimado, o Proponente apresentou suas razdes de defesa, bem como
proposta de celebracdo de Termo de Compromisso, na qual propds a pagar a CVM o valor de R$
11.050,00 (onze mil e cinquenta reais), quantia que, segundo ele, corresponderia a 50 vezes o lucro
auferido na Unica operacdo, entre aquelas apontadas no Termo de Acusacdo, que efetivamente lhe teria
proporcionado ganho e da qual, em tese, poderia ter se beneficiado, a saber, a venda de 10.000 acdes
ON de emissdo da Triunfo, realizada em 30.11.2016, cujo resultado liquido positivo foi de R$ 221,39.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

24, Em raz&o do disposto no art. 7°, 85°, da Deliberacdo CVM n° 390/01, a Procuradoria
Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou 0s aspectos legais da proposta de Termo de
Compromisso apresentada por Aristido Reichert, tendo concluido pela inexisténcia de 6bice legal a sua
celebracdo (parecer n° 00086/2017/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, e despachos n° 00130/2017/GJU -
2/PFE-CVM/PGF/AGU e n° 00432/2017/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU).

DA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

25. O art. 9° da Deliberagdo CVM n° 390/01, com a redacdo dada pela Deliberagdo CVM n°
486/05, estabelece como critérios a serem considerados quando da apreciacao da proposta de Termo de
Compromisso, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebracédo, a natureza e a gravidade das
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infracOes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de punicdo, no
caso concreto[5].

26. Assim, em reunido realizada em 19.09.2017, o Comité de Termo de Compromisso
(“Comité”) deliberou pela rejeicdo da proposta apresentada, tendo em vista que a considerou como
inoportuna e inconveniente, em razdo da gravidade e da natureza da acusacdo imputada ao Proponente,
bem como das caracteristicas especificas de sua conduta.

DA CONCLUSAO

217. Em face do acima exposto, o Comité, em deliberacdo ocorrida em 19.09.2017[6],
decidiu propor ao Colegiado da CVM a REJEICAO da proposta de Termo de Compromisso
apresentada por Aristido Reichert.

[1] Art. 155, § 4° E vedada a utilizacdo de informacéo relevante ainda ndo 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.

[2] Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negdcios da
companhia, € vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referenciados,
pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros
do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcéo
ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento
da informacé&o relativa ao ato ou fato relevante.

§1° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou
fato relevante, sabendo que se trata de informacdo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial
aqueles que tenham relagdo 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 informagéo antes de
negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.

[3] Cbdigo de negociacdo da acdo ordinaria da TPI - Triunfo Participacdes e Investimentos S.A. na
Bovespa.

[4] Quantia que, segundo o Proponente, corresponderia a 50 vezes o lucro auferido na Unica operacédo,
entre aquelas apontadas no Termo de Acusacédo, que efetivamente lhe teria proporcionado ganho e da
qual, em tese, poderia ter se beneficiado, a saber, a venda de 10.000 a¢6es ON de emissdo da Triunfo,
realizada em 30.11.2016, cujo resultado liquido positivo foi de R$ 221,39

[5] O Proponente ndo consta como acusado em outros Processos Administrativos Sancionadores
instaurados pela CVM.

[6] Decisdo tomada pelos membros titulares da SEP, SNC e SFI, pela GGE (SGE) em exercicio,
Andrea Araujo Alves de Souza e pela Inspetora da SPS, Riva Karen Heskiel Feldon.
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