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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.003780/2017-25
Reg. Col. n° 0846/17

Acusado: Aristido Reichert

Assunto: Apurar eventual responsabilidade pelo uso de informacéo
privilegiada na aquisicdo de acbes de emissdo da Triunfo
Participacdes e Investimentos S.A. Infracdo ao art. 155, § 4°, da Lei
n° 6.404/76, combinado com o disposto no 8 1° do art. 13 da
Instru¢cdo CVM n° 358/02.

Diretor Relator: Henrigue Machado
RELATORIO
I. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de

Relacbes com o Mercado e Investidores (“SMI” ou “Acusag¢do”), em desfavor de Aristido Reichert
(“Aristido” ou “Acusado”), em razdo da aquisi¢do de acdes de emissdo da Triunfo Participagdes e
Investimentos S.A (“TPI” ou “Companhia”), supostamente na posse de informacéo relevante ainda
néo divulgada ao mercado, em infragdo ao artigo 155, 84°, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, combinado com o artigo 13, 81°, da Instrugdo CVM n° 358, de 03 de janeiro de 2002.

2. O presente processo originou-se de comunicacdo encaminhada, em 30.11.2016, pela
Ita Corretora de Valores S.A. (“Corretora”), informando possivel conduta irregular do Acusado
na negociacdo de acdes da TPI (doc. SEI 0268519).

II. ACUSACAO

3. No relato encaminhado pela Corretora foram incluidas a ficha cadastral do Acusado
(doc. SEI 0268524) e a degravacdo do audio da conversa telefénica mantida por ele com um
funcionario da Corretora (doc. SEI 0268520). No dia 23.11.2016, Aristido afirma ter adquirido
acOes da TPI motivado pelo conhecimento de uma informacéo privilegiada sobre os negécios da
Companhia, conforme trecho destacado pela SMI a seguir reproduzido:

Funciondrio: Ndo sei vocé esta acompanhando, mas a Spring que vocé
comprou sobe 7...

Aristido: ham...

Funciondrio: Eu te sugeriria atencdo a esses movimentos. Veio ai um lucro
interessante considerando o risco que correul...

Avristido: A Triunfo sobe 10... (risos)

Funcionario: Triunfo sobe 10.... E verdade... T4 comprando algumas coisas
toxicas ai heim, Aristido, de pouco volume...

Aristido: Essa.... Essa... Essa Triunfo ai tenho um insider I4...
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Funciondrio: Nao entendi.
Avristido: E... Tenho um insider nessa... nessa Triunfo ai.
Funcionario: Entendi.
Avristido: Entdo eles véo limpar ela... vai... deve anunciar essa semana ou
semana que vem... € um novo socio ai com 18%... ¢.... e ai com esses... esses
novos caras ai vdo aumentar o capital... e.... e um empréstimo que eles tém ai
para pagar essas dividas que eles andam ai...

Funciondrio: Isso € relatério que vocé recebeu?
Avristido: N&o (risos) isso ai é de um cara que é insider... (risos)
Funcionéario: Entendi... E... T4 puxando bem ai.. Eu nio tenho qualquer

avaliagdo a respeito né... a ndo ser qualquer coisa de grafico, mas...

Avristido: Esse cara ai falou que ela deve... até o natal ela deve ir a R$12...

()

4. A SMI enfatiza que na mesma data, as 14h23, a TPI divulgou aviso de fato relevante
no qual anunciou a captagdo de R$647 milhGes por meio da emissdo privada de debéntures

conversiveis em acdes (doc. SEI 0268521):

5.

FATO RELEVANTE
NOVA EMISSA0 DE DEBENTURES

Sio Paulo, 23 de novembro de 2016 -
“Companhia’™) comunica aos seus acionistas ¢ ao mercado em geral que em 23

A Triunfo Parucipacies e Invesimentos S5.A
(“Triunfo™ ou
de novembro de 2016 concluu a Pomeira Emassio de Debéntures conversivels em acoes
(“Emissio’), de colocagio privada, da sua controlada Vénus Participagoes ¢ Investimentos 5.4
com a Trophy Fundo de Investimento em Participagoes Multiestrarégia. O wvalor principal,
dividide em Proimeira ¢ Segunda Séries, € de aproximadamente R$647.3 milhdes (seiscentos ¢
quarenta ¢ sete milhdes ¢ trerentos mil reais). A Emissio tem como prazo de vencimento 50
(cinguenta) meses contados a partir de 23 de novembro de 2016 (“Data de Emissac'™). O
pagamento de juros e amortizacio serd no 30¢ més, podendo ser liquidado antecipadamente a
partir do 12" més. As garantas dadas na operagio sio de advos da Companhia.

liguidos caprados principalmente amortizar o

A Triunfo wtilizarda os

endividamento da Companhia, alongando prazos e vencimentos de suas obrigagdes financeiras,

TCCUTS0Ss rara

Com essa captacio, a Trunfo reforca o compromisse de melhorar sua estrutura de capiral,

mitigando riscos na execucio dos projetos ao lonpo dos proximos anos, ¢ maximizar o retormo
B B k

405 SEUs acionistas.
Sio Paulo, 23 de novembro de 2016.

Sandro Antinio de Lima
Diireror de Relagbes com Investidores

Conforme apurado pela &rea técnica, Aristido comprou ac¢fes emitidas pela TPI na
véspera e no dia da divulgagéo do fato relevante, conforme montantes a seguir descritos (doc. SEI

02685220):
Data Investidor Papel Qt. Venda | Qt. Compra Vol. Venda | Vol. Compra
22.11.2016 Avristido TPIS3 0 20.000 0 R$ 68.150,00
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23.11.2016 Aristido TPIS3 0 10.000 0 R$38.600,00

6. Questionado a respeito (doc. SEI 0268526), o Acusado declarou primeiramente ser
investidor experiente no mercado de capitais (doc. SEI 0268528). Acrescentou que a decisdo de
comprar acdes da TPI teria sido precedida do acompanhamento e da andlise de informaces
financeiras da Companhia, bem como de noticias divulgadas sobre ela e suas subsidiarias. Alegou
que seria de amplo conhecimento pelos investidores que a TPI buscava, a epoca, solucbes para
melhorar seu perfil de endividamento, a fim de alongar sua divida de curto prazo, tal como teria
sido noticiado pela revista “Exame”:

‘O assunto mais urgente ¢ o vencimento de R$ 312 milhdes em dividas até
dezembro, sendo que R$ 160 milhdes terdo de ser pagos nos proximos dias. Por
ora, a empresa ndo tem esse dinheiro para honrar os compromissos. Mas vamos
pagar. Talvez tenhamos de pedir um waiver (perddo) de 90 dias, mas estamos
nos preparando para quitar esse débito, seja com dividendos ou com um novo
empréstimo’, diz Bottarelli [presidente da Companhia]. ‘Apesar das restri¢oes,
continuamos solventes. SO estamos com problema de caixa neste momento'.

7. O conjunto de informacdes divulgadas pela imprensa e os fundamentos da Companhia
examinados pelo Acusado teriam sido completados pela analise fundamentalista com gréaficos
divulgada no site “Traders club”, o qual recomendaria a compra das agdes. Assim, a divulgacao
do fato relevante sobre a emissdo de debéntures teria sido mero sucedaneo da politica de
alongamento da divida da Companbhia.

8. O Acusado nega ter feito uso de informacdo privilegiada para tomar sua decisdo de
investimento, ressaltando que, “conforme revela a transcricdo da conversa telefénica mantida por
mim com o meu interlocutor na Ital Corretora, utilizei-me, mais de uma vez, de tom jocoso ao
falar em ‘insider’, a ponto de terem sido identificados risos na gravacao”.

9. Aduz que teria comprado, em 25.11.2016, outro lote de agdes, ou seja, apds a
divulgacdo do fato relevante, mesmo diante, no seu ver, de viés de baixa do valor das a¢des da
TPI. Por fim, afirma ter vendido todas as acdes detidas em 29 e 30.11.2016, com prejuizo de
R$2.952,37.

10. Ao examinar esses fatos, a SMI concluiu que todos os elementos configuradores da
conduta ilicita de insider trading estariam presentes na negociacao realizada por Aristido.

11. Quanto a relevancia da informacdo, a SMI ressalta que o conteudo do fato relevante
tratava de captacdo (R$647,3 milhdes) de valor equivalente a 58% do patrimonio liquido da TPI.
Ademais, no dia da divulgacdo (23.11.2016), a cotacdo das acdes da TPI apresentou variacao de
10,9%, enquanto o indice da Bolsa de S&o de Paulo (“Ibovespa’) permaneceu estavel (0,05%), o
que evidenciaria a relevancia da informacéo para os investidores da Companhia.
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12. A é&rea técnica acrescenta que, no dia anterior a divulgacdo, mesmo com o avango de
1,4% no Ibovespa, as agdes da TPI apresentaram valorizacdo acima de 15%, circunstancia que fez
a SMI acreditar no possivel vazamento da informacéo, antes de sua divulgacdo pela Companhia.

13. O acesso privilegiado a informacéo relevante e o uso desta na negociacdo com acdes
com a intencdo de obter vantagem pelo Acusado emergiriam, segundo a area técnica, dos seguintes
elementos de prova colacionados aos autos: (i) a conversa ocorrida entre Aristido e o operador da
Corretora, quando o Acusado declarou que “[n]essa Triunfo ai tenho um insider la”; (ii) a
atipicidade da negociacdo em relacdo ao padréo de negociagéo habitual do investidor, uma vez que
mesmo tendo efetuado negdcios envolvendo 175 ativos distintos (incluindo acdes e derivativos),
Aristido jamais teria negociado com agdes da TPI antes de realizar as operacdes investigadas neste
processo; (iii) o timing perfeito entre a negociacdo (dias 22 e 23) e a divulgacédo do fato relevante
(dia 23); e (iv) a posicao direcional “compradora” assumida pelo Acusado, pois a informacéo tinha
potencial impacto positivo sobre os negdcios da TPI.

14, Quanto a alegacdo de que a informacéo ja seria de conhecimento publico e que teria
sido inclusive objeto de noticias divulgadas na midia especializada, o argumento, segundo a
Acusacao, ndo mereceria prosperar porque, embora tenham sido divulgadas noticias acerca da
necessidade de alongamento da divida, elas ndo teriam mencionado a entrada de novo sécio
mediante aumento de capital social da Companhia.

15. Também ndo se sustentaria, no sentir da Acusacdo, a afirmacéo de que os referidos
negocios teriam sido motivados pela anélise de investimento contida no site “Traders Club”, pois
esta teria se baseado em perspectivas de médio e longo prazo da Companhia, incompativeis, por
isso, com o comportamento adotado pelo Acusado de alienar as acdes da Companhia sete dias
depois da primeira aquisicao.

16. A SMI também destacou que o fato de o Acusado ter adquirido R$15 mil em a¢es da
TPI, apos a divulgacédo do fato relevante, ndo teria o conddo de afastar a configuragdo do uso da
informacdo privilegiada. Primeiro, a Acusacdo ponderou que o volume deste negdcio seria
bastante inferior ao negociado antes da divulgagdo do fato relevante. Segundo, tal compra teria
ocorrido em razdo da crenca do Acusado de que as acdes poderiam se valorizar até R$12,00,
conforme mencionado por ele na conversa com o operador da Corretora.

17. A Acusacao ressaltou, por fim, que a configuracdo do ilicito independe do resultado
financeiro obtido com as negociagdes, pois o art. 155, 84°, da Lei n° 6.404/76 ndo exigira tal
comprovacéo, bastando restar demonstrada a intengdo do agente de auferir vantagem com o uso
da informacéo privilegiada.

I11. RESPONSABILIDADES

18. Por todo o exposto, a SMI considerou que Aristido comprou 30.000 agdes de emissédo
da TPI em 22 e 23.11.2016, por R$106.750,00, na posse de informacgdo relevante ainda néao
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divulgada ao mercado, em infragdo ao art. 155, 8§4°, da Lei 6.404/76 combinado com o art. 13, §
1°, da Instrugédo CVM n° 358/02.

IV. MANIFESTACAO DA PFE

19. Em 28.04.2017, a Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) emitiu parecer (doc.
SEI 0277686) opinando pela necessidade de complementagdo da peca acusatoria para que fosse
esclarecido o horario da aquisicdo de ac¢Ges do dia 23, uma vez que ela teria ocorrido no mesmo
dia da divulgacdo do fato relevante. Em complemento, a SMI indicou nos paragrafos 04 e 05 da
Acusacgdo que a compra do dia 23 teria ocorrido as 10h54 e as 11h05, e o fato relevante teria sido
divulgado pela TPI as 14h23.

20. Esclarecida a questdo, a PFE considerou que a peca acusatéria atendeu aos requisitos
formais exigidos pela Deliberagdo CVM n° 538/2008.

V. DEFESA

21. Em 03.07.2017, Aristido apresentou suas razdes de defesa (doc. SEI 0315533)
alegando, inicialmente, que a SMI teria desenvolvido sua tese acusatoria amparada essencialmente
na gravacao da conversa telefonica. A partir do que teria dito com o intermediario, a SMI teria
criado verdadeira teia indiciaria para fundamentar suas conclusdes.

22. Ressalta a impossibilidade de se apenar o particular com base em presuncao de culpa,
vez que caberia estritamente a Administracdo o énus de comprovar a conduta alegadamente ilicita,
pois a presunc¢do de inocéncia militaria em favor do Acusado. Aduz que a area técnica da CVM
ndo teria se desincumbido do 6nus de provar a conduta alegadamente ilicita, ja que teria
fundamentado a acusacdo em conjecturas tomadas por base exclusivamente no termo “insider”
usado jocosamente pelo defendente na conversa gravada.

23. O Acusado ratifica seus esclarecimentos prestados na fase prévia a instauracdo do
processo no sentido de que suas negociacfes sempre foram baseadas em decisfes préoprias de
investimentos, derivadas de suas percep¢des particulares do movimento do mercado. As anélises
realizadas teriam diversas fontes, entre elas as indicacGes da Corretora, o relatorio Estratégia de
Acles, bem como as andlises gréficas realizadas por terceiros e divulgadas em grupos de
discussao.

24. Do mesmo modo, a deciséo de compra das a¢Bes da TPI teria sido precedida da analise
dos informes financeiros da Companhia e das noticias publicadas sobre ela e suas subsidiarias.

25. O Acusado argumenta que sua decisdo de desinvestimento, entendida como indicio de
conduta meramente especulativa pela SMI, teria ocorrido pela relativa incapacidade do Acusado
de suportar, por muito tempo, a queda do valor das a¢cdes da TPIl. O Acusado entende que a SMI
néo poderia qualificar sua postura de especulativa, na pior acep¢éo do termo, ja que cada investidor
teria sua prépria resiliéncia financeira.

Processo Administrativo Sancionador CVM 19957.003780/2017-25 — Relatdrio — Pagina 5 de 6


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.cvm.gov.br

26. Consigna que a compra de mais a¢Ges da TPI, mesmo apo6s a divulgacdo do fato
relevante, constituiria robusto elemento de prova capaz de incutir divida no julgador em relacdo
ao efetivo uso da informacao privilegiada, conforme decidiu recentemente o Colegiado da CVM
no julgado no PAS CVM n° RJ2014/10082%. Nesse julgamento, o Diretor Pablo Renteria,
acompanhando o voto do Diretor Relator, relativizou os efeitos da gravacéo telefénica como meio
de prova.

VI. TERMO DE COMPROMISSO E DISTRIBUICAO DO PROCESSO

217. Em 24.07.2017, o Acusado protocolou termo de compromisso (doc. SEI 0327680) no
qual se comprometeu a pagar a CVM a quantia de R$ 11.050,00 (onze mil e cinquenta reais).
Argumentou que a proposta estaria em consonancia com o0 objeto do processo, sendo o valor
proposto equivalente a 50 vezes o lucro auferido pelo Acusado na Unica operagdo que efetivamente
proporcionou ganho (R$ 221,39). Ressaltou que, em casos similares, a CVM acatou proposta de
termo de compromisso com o pagamento da importancia equivalente a 15 vezes o lucro auferido?
e considerou apropriado, em outra ocasido, o triplo da perda evitada®.

28. Em 15.08.2017, a PFE emitiu parecer concluindo que ndo haveria Obice juridico a
celebracdo de termo de compromisso, ressaltando, contudo, que o Comité de Termo de
Compromisso (“CTC”) deveria opinar sobre a idoneidade do valor proposto e se a celebracdo
atenderia ao interesse publico e a finalidade da lei (doc. SEI 0343010).

29. Em 01.11.2017, o CTC emitiu parecer rejeitando a proposta por considerar inoportuna
e inconveniente a sua celebracdo em razdo da gravidade e da natureza da acusacao, bem como das
caracteristicas especificas da conduta do Acusado (doc. SEI 0375244), tendo o Colegiado
deliberado pela rejeicdo da proposta em 19.12.2017 (doc. SEI 0409264).

30. Na mesma data, o processo foi sorteado para minha relatoria.
E o relatorio.
Rio de Janeiro, 03 de marc¢o de 2020.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR

1PAS CVM n° RJ2014/10082, Dir. Rel. Gustavo Borba, julgado em 07.03.2017.
2 Processo Administrativo Sancionador CVM SEI 19957.04537/2016-43
3 Processo Administrativo Sancionador CVM N° RJ 2014/3225.
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