PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N¢ RJ 2009/5327

RELATORIO

1. Trata-se de nova proposta de Termo de Compromisso (fls. 496/504) apresentada por Sandro Antdnio de Lima, Diretor Administrativo-Financeiro da
Triunfo Participagbes e Investimentos S/A ("TPI" ou "Companhia"), previamente a instauragcdo de Processo Administrativo Sancionador pela
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios — SMI, nos termos do §3° do art. 72 da Deliberagdo CVM n® 390/01.

Dos fatos

2. Segundo apurado pela SMI, o Sr. Sandro Anténio de Lima teria adquirido acdes de emissdo da TPI de posse de informagdes relevantes ainda nao
divulgadas ao mercado, observando-se a seguinte cronologia dos fatos: (Relatério de Andlise GMA-1 n®26/10 as fls.319/350)

a) em 29.10.08, durante a abertura de concessao para exploragdo do Corredor Ayrton Senna/Carvalho Pinto promovida pela Agéncia de Transportes do
Estado de Sao Paulo — ARTESP, a TPI apresentou a menor tarifa para a exploragédo do referido projeto;

b) no mesmo dia, tendo em vista a piora do cenario econdémico ocorrido apés a Concorréncia, a Diretoria Executiva da TP, junto com o Banco Advisordo
procedimento licitatério, passou a avaliar a viabilidade de alienagdo de ativos para cumprir as obrigagdes assumidas, na eventualidade de acontecer um
default no financiamento e/ou nas garantias. Essa intengéo nao foi divulgada ao mercado;

c¢) ainda em outubro, paralelamente as iniciativas do Banco Advisor, tiveram inicio conversas com vistas a contratagcdo de instituicdo financeira para
assessorar na emissao primaria de agdes ordinarias da Triunfo Holding Participagbes Ltda. ("Triunfo Holding"), acionista controladora da TPI, com a
finalidade de subscrever e integralizar um aumento de capital na TPI. Essa intengao néo foi divulgada ao mercado;

d) em 24.11.08, a instituicdo financeira apresentou formalmente proposta indicativa de emissdo primaria de agdes da Triunfo Holding, sendo tal
investimento ofertado na mesma data a investidor institucional, com proposta de aporte de R$ 500 milhdes. Tais fatos nao foram divulgados ao mercado;

e) em 05.12.08, foi outorgado mandato ao Banco Advisorpara estudar a conveniéncia e viabilidade de alienagdo da participacdo acionaria detida na
Concessionaria da Rodovia Osério Porto Alegre S/A ("Concepa"), fato esse ndo divulgado ao mercado;

f) tendo em vista a avaliagao da potencial operagédo de investimento em valores mobiliarios de emissao da Triunfo Holding, a institui¢gao financeira firmou
acordos de confidencialidade com trés consultorias, respectivamente em 16.12.08, 17.12.08 e 30.01.09. Fatos néo divulgados ao mercado;

g) em 06.01.09, a TPI foi declarada vencedora da Concorréncia Ayrton Senna/Carvalho Pinto, conforme Fato Relevante divulgado na mesma data;

h) em 19.02.09, a TPI publicou Fato Relevante informando ter sido convocada para a assinatura do contrato em 30 dias que, entretanto, foi prorrogado no
dia 13.03.09, a pedido da prépria TPI. Tal prorrogagéo do prazo para assinatura do contrato ndo foi objeto de Fato Relevante;

i) em 15.04.09 foi formalizado o contrato de intermediagdo com a instituigdo financeira que identificaria novos investidores para subscrigdo de agdes da
Triunfo Holding em valor indicativo de até R$ 500 milhdes. Assim, quando do aumento de capital na TPI, em caso de exercicio integral do direito de
preferéncia por seus acionistas, entraria no caixa o montante de R$ 784 milhdes;

j) a despeito de em 17.04.09 ter sido solicitada nova prorrogagéo do prazo para assinatura do contrato, em 24.04.09 a TPI foi excluida da concorréncia
por néo ter apresentado as garantias exigidas, tendo sido divulgados Fatos Relevantes a respeito;

k) ainda em 24.04.09 o Banco Advisor apresentou proposta efetuada por interessado na aquisicdo da participagdo na Concepa, fato esse nao
comunicado ao mercado;

I) em 27.04.09 a TPI protocolou recurso administrativo junto a ARTESP, o que néo foi divulgado ao mercado;

m) em 08.05.09, a TPl comunicou ao mercado que a ARTESP havia recebido o recurso administrativo contra a recusa deste mesmo 6rgéo em prorrogar
a assinatura do contrato de concesséo rodovidria.

n) em 15.05.09 a imprensa publicou matéria que indicava claramente o vazamento de informagdes sobre a possivel alienacdo da Concepa, ainda nao
divulgada ao mercado, pelo que a TPI emitiu comunicado informando que a Companhia havia outorgado mandato a entidade financeira para possivel
venda de ativos, tendo recebido propostas de interessados as quais seriam analisadas pelo Conselho de Administragdo em reunido a ser realizada
naquela data;

0) ainda em 15.05.09, a proposta de aquisicdo da Concepa foi levada ao conhecimento do Conselho de Administragdo, que decidiu autorizar a venda
desde que o prego estivesse dentro do intervalo de avaliagdo estabelecido pelo Banco Advisore que a Companhia fosse reconduzida ao processo
licitatorio da rodovia Ayrton Senna. Tal ata ndo foi divulgada, sob o argumento de que colocaria em risco interesse legitimo da Companbhia;

p) em 19.05.09, a TPl comunicou através de Fato Relevante que a ARTESP havia negado provimento ao recurso administrativo apresentado pela
Companhia em 27.04.09, mantendo a decisdo de declarar a decadéncia do direito da TPI a assinatura do contrato de concesséo;

q) em 20.05.09, foi declarada vencedora a proposta de outra licitante na Concorréncia Ayrton Senna / Carvalho Pinto, motivo pelo qual a TPI decidiu ndo
haver mais necessidade de alienagao de qualquer ativo, revogando o mandato do Banco Advisor,

r) em 03.07.09 o investidor institucional de que trata a alinea "c" acima comunicou a Companhia que a proposta de aporte de R$500 milhdes na Triunfo
Holding, com a finalidade de subscrever e integralizar um aumento de capital na TPI, ndo apresentava a atratividade necessaria.

3. No entender da area técnica, percebe-se a partir da cronologia dos fatos que, no periodo de 29.10.08 a 03.07.09 , houve uma série de informagdes
relevantes para a decisdo de investimento nas agdes da TPI, cujo conhecimento era restrito aos seus administradores e aos investidores envolvidos.
(Item 49 do Relatério de Analise)

4. Especificamente quanto ao Sr. Sandro Ant6nio de Lima, Diretor Administrativo-Financeiro da TPI, verificou-se que adquiriu 6.000 agdes ao pre¢co médio
de R$1,89/acao, no periodo de 13.11.08 a 24.06.09 , portanto, de posse de informagdes relevantes ainda nao divulgadas ao mercado. (ltem 122 do
Relatério de Analise)
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5. Instado a se manifestar a respeito, o Sr. Sandro Anténio de Lima afirmou o seguinte: (Itens 125 a 127 e 129 do Relatério de Andlise e fls. 314/318)

a) é o Diretor Administrativo-Financeiro da TPl e ndo possui qualquer vinculo empregaticio com a Triunfo Holding, desconhecendo, portanto, as
negociagdes para o aporte de capital nesta Ultima para subscricdo de aumento de capital na TPI, conhecendo porém as demais informagdes relacionadas
a contratagdo do Banco Advisor para assessorar a venda da Concepa e os desdobramentos do processo administrativo junto a ARTESP;

b) realizou transagdes com agdes da TPl em apenas cinco dias de pregao (entre 29.10.08 e 03.07.09) nas quais totalizou R$ 11.340,00. Além disto, das
cinco aquisi¢des de agdes, as trés primeiras se deram apds a divulgagdo de Fato Relevante em 29.10.08 (comunicagéo de que a TPI apresentou a menor
tarifa na concorréncia promovida pela ARTESP) e as duas Ultimas, representantes de 2/3 do total de agdes adquiridas no periodo citado, foram realizadas
apds a divulgagao dos eventos apontados pela SMI[1];

¢) no momento em que foi outorgado mandato ao Banco Advisor para que este atuasse como assessor financeiro da companhia, ndo era certo que a
referida alienagdo fosse possivel ou de interesse da TPI, portanto, ndo havia o que se falar em fato relevante visto que no momento s6 existiam
conjecturas;

d) ndo havia fato relevante pendente de divulgagdo nas datas de sua negociagdo com agdes da TPI. Sua intengdo ao negociar as a¢des de emissdo da
companhia foi exclusivamente pela "necessidade" de construir uma posi¢ao que permitisse as pessoas do mercado perceberem seu "alinhamento” com
os interesses da Companbhia;

6. Diante dos fatos, a SMI concluiu resumidamente que: (ltens 122 a 137 do Relatério de Analise)

a) considerando o dia em que se encerrou a assimetria informacional (03.07.09), a R$ 2,92/acao, o lucro auferido por Sandro Anténio de Lima seria de R$
6.180[2].

b) o Diretor Administrativo-Financeiro da TPl desconhecia as negociagbes para o aporte de capital na Triunfo Holding porém conhecia as demais
informagdes a respeito do Banco Advisor assessorar a venda da Concepa e os desdobramentos do processo administrativo junto a ARTESP;

c¢) o Diretor Administrativo-Financeiro da TPl era uma das pessoas a conduzir as negociagdes para a eventual alienagdo da Concepa a fim de obter
recursos para o cumprimento das obrigagdes recém assumidas na licitagdo (circunstancias que eram de todo relevantes para os negdcios da TPI);

d) as compras de agdes entre 13.11 e 30.12.08 foram realizadas quando se sabia de informagdes que os outros investidores desconheciam, porém nao
Ihes foi dado saber, ja que a Companhia optou por manter a contratagdo do Banco Advisor e a intengao de alienagdo da Concepa sob sigilo. Além disto,
foi possivel notar que apés a divulgacéo, ainda que da mera possibilidade de venda da Concepa, as agdes subiram até 50% em apenas trés pregdes;

e) a faculdade de manter as negociagdes em sigilo ndo significa que os membros da Administracédo possam realizar livremente opera¢des com as agoes,
sabedores de circunstancias relevantes e ndo publicas;

f) com relacdo as negociagdes realizadas em 21.05 e 24.06.09, procede o argumento do Diretor Administrativo-Financeiro de que ndo detinha nesses
momentos informagdes relevantes que ja ndo fossem publicas, vez que as Unicas informagdes pendentes de divulgagdo em tais datas se referiam ao
possivel aumento de capital da Triunfo Holding, que ndo era de conhecimento do diretor.

7. Dessa forma, entende a SMI que, ao negociar agdes de emissdo da TPI utilizando-se de informagdes privilegiadas, o Sr. Sandro Anténio de Lima ndo
teria atendido ao disposto no artigo 155, §4° da Lei n® 6.404/76 e artigo 13 da Instrugdo CVM n® 358/02, abaixo transcritos:

Artigo 155, §4° da Lei n° 6.404/76

"Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

(..)

§4 °E vedada a utilizagdo de informagdo relevante ainda nédo 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."

Artigo 13 da Instrucdo CVM n? 358/02

"Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negdcios da companhia, é vedada a negociagao com
valores mobilidrios de sua emissao, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com fungbes técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posicdo na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informag&o relativa ao ato ou fato relevante.”

Da primeira proposta de termo de compromisso

8. Em 04.03.11, previamente a eventual instauragdo de processo administrativo sancionador, o Sr. Sandro Antdnio de Lima apresentou Termo de
Compromisso (fls. 418/430), onde reitera os esclarecimentos ja fornecidos a area técnica, arglindo especialmente que, dos cinco pregdes da bolsa de
valores em que adquiriu agdes da TPI, aqueles representativos da aquisicdo de 2/3 dos seus negécios (realizados em 21.05 e 24.06.09) teriam sido
reconhecidos pela SMI como isentos de irregularidades relativas a negociagdes sob posse de informagdes privilegiadas e ndo publicas. Assim, em
realidade, seriam objeto de investigacdo apenas os negécios realizados em 13.11., 11.12 e 30.12.08, que resultaram na compra total de 2.000 a¢des ao
prego médio de R$1,25/acao.

9. Acresceu o proponente que:

"Assim, ajustando-se a data de término da assimetria funcional para 15 de maio de 2009 [3], dia em que as agbes de emissdo da TP/
(TPIS3) valiam, ao fim do pregdo, R$1,76, temos que:

i. desde a aquisicdo das 1.000 agbées, no pregao de 13 de novembro de 2008, a R$1,49/agado, cada acdo valorizou-se R$0,27, totalizando um lucro
de R$270,00;

ii. desde a aquisigdo das 500 agdes, no pregdo de 11 de dezembro de 2008, a R$1,00/agdo, cada agdo valorizou-se R$0,76, totalizando um lucro
de R$380,00; e
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iii. desde a aquisigdo das 500 agbes, no pregdo de 30 de dezembro de 2008, a R$1,03/agao, cada agdo valorizou-se R$0,73, totalizando um lucro
de R$365,00.

Com isso, neste lapso temporal, o Proponente teria auferido um lucro total de R$1.015,00." (grifos do original)

10. Face ao dito, o Sr. Sandro Antonio de Lima propds pagar a CVM o montante de R$ 1.319,50 (um mil trezentos e dezenove reais e cinqlienta
centavos) que, segundo este, equivale a 130% do valor que auferiu com as supostas operagdes irregulares.

11. Nos moldes da Deliberagdo CVM n2 390/01(art. 7¢, § 59), a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM manifestou-se acerca dos
aspectos legais da proposta apresentada, concluindo que, no tocante a exigéncia contida no inciso |, do art. 11, §5°, da Lei 6.385/76 (cessacéo da pratica
ilicita), a negociagcéo das acgbes realizada pelo proponente deu-se entre 13.11.08 e 24.06.09, tratando-se, entéo, de fato consumado, ndo se podendo falar
de cessagao de pratica ja encerrada e nao continuada, razdo pela qual entende como atendido o requisito da norma.

12. Quanto ao disposto no inciso Il, art. 11, §5°, da Lei n® 6.385/75 (corregéo das irregularidades com indenizagdo dos prejuizos), a Procuradoria concluiu
que ndao restaria integralmente atendido, expondo o que se segue:

"Como ja nos manifestamos em casos semelhantes, inclusive nos autos do presente processo, ndo ha dividas de que em casos de uso
de informacgao relevante sobre a companhia e os valores mobilidrios por ela emitidos, ainda nao divulgada ao publico em geral (insider
trading), ha uma ofensa tanto a higidez, estabilidade e eficiéncia do mercado de valores mobilidrios, como também ao patriménio dos
investidores que negociaram com os valores mobiliarios — seja contraparte do insider ou ndo — sem acesso a mesma informagcao
relevante.

(..)

Nada obstante o acima afirmado acerca da existéncia de danos a investidores que negociaram com o0s valores mobiliarios sem o
conhecimento da informagdo relevante, bem como aqueles que deixaram de negociar justamente por ndo deter tal informacgéao,
entendemos que ndo seria possivel, ao menos no 4mbito de um processo administrativo sancionador, e, mais especificamente, no bojo
de um termo de compromisso, uma segura e objetiva individualizagao de prejudicados e seus respectivos ressarcimentos.

Assim sendo, considero que, nesses casos, a Unica forma de efetiva recomposicao dos prejuizos, nos termos do art. 11, §5¢, I, da Lei
n® 6.385/76, é a reparagdo ao dano difuso causado a higidez, estabilidade e eficiéncia do mercado, cuja tutela incumbe a esta autarquia,
conforme disposto no art. 4° da Lei n° 6.385/76, sob pena de se inviabilizar a celebragdo de Termos de Compromisso em casos
semelhantes ao ora analisado.

Parece-me, outrossim, que, ainda que haja dificuldade em se especificar prejudicados, ha, especificamente, um claro prejuizo passivel
de mensuragéo, cujo valor deve equivaler, s.m.j e no minimo, a vantagem econémica obtida com a negociagéo.

Portanto, para que a proposta atenda aos requisitos legais, faz-se necessario que a mesma contemple um ganho dos calculos auferidos
com as operagbes supostamente ilicitas, parecendo-nos que, sob o prisma estritamente juridico, tal montante é a base minima para
qualquer proposta de termo de compromisso.

Assim sendo, de acordo com a investigagdo levada a efeito pela Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e Intermedidrios
(Relatdrio de Analise GMA-1 no. 26/10), o proponente ‘realizou compras de 6.000 agbes ao prego médio de R$1,89/agdo no periodo de
13/11/2008 a 24/06/09. (...) A pregos atuais, em 17/09/10 a R$6,35, o lucro das operagdes é de R$ 26.760. No dia em que encerrou a
assimetria informacional, dia 03/07/09, a R$ 2,92/agéo, o lucro seria de R$6.180." Entretanto, a proposta apresentada pelo investigado
esta aquém deste valor.

Entendo, ainda, que, na hipdtese de ser superado o ébice apontado, o Comité de Termo de Compromisso deveria avaliar, inclusive, a
luz da legislagdo, da doutrina e de precedentes envolvendo o assunto, a conveniéncia de se fixar um valor atinente ao dano difuso
causado ao mercado de valores mobilidrios, considerada também a perspectiva de ordem moral e de desestimulo de préaticas
semelhantes, pela necessidade de pagamento de valor adicional ao valor puro e simples do lucro obtido."

13. Por fim, esclareceu a Procuradoria que o §4° do art. 8° da Deliberagdo CVM n? 390/01 estabelece que o Comité de Termo de Compromisso podera, se
entender conveniente, negociar as condigdes apresentadas pelo proponente e que compete ao proéprio Comité e ao érgdo Colegiado desta CVM a andlise
da conveniéncia e da oportunidade de sua celebragdo. (MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N®104/11 e respectivo Despacho as fls.433/440)

14. Cumpre destacar que, no ambito deste Processo Administrativo, anteriormente a apresentagdo de proposta de Termo de Compromisso pelo Diretor
Administrativo-Financeiro da Companhia, houve a apresentagdo das propostas de Triunfo Holding (acionista controladora) e do Sr. Antbnio José de
Queiroz (membro do Conselho de Administragdo da TPI), nas quais os mesmos se comprometiam a pagar a CVM o montante individual de R$200.000,00.
Em reunido realizada em 15.02.11 o Colegiado rejeitou as propostas em tela, acompanhando o entendimento exarado pelo Comité, que alegou que a
analise da conveniéncia e oportunidade na celebragdo do Termo de Compromisso ndo deveria ser de todo desvinculada do ganho potencial que teria
sido auferido pelos proponentes (R$ 12.451.684,00 pela Triunfo Holding e R$ 785.000,00 por Anténio José de Queiroz), o qual se afigurava muito
distante das propostas assumidas.

15. Em reunido de 07.06.11, o Colegiado da CVM decidiu pela rejei¢cao da proposta de Termo de Compromisso apresentada pelo Sr. Sandro Anténio de
Lima, acompanhando o Parecer do Comité de Termo de Compromisso.

16. Em seu parecer, o Comité sugeriu a rejeicdo da proposta de Termo de Compromisso, alegando que, naquele momento, a aceitagdo da proposta
apresentada pelo acusado ndo se afiguraria oportuna nem conveniente, considerando a fase de investigagdo em que se encontrava o procedimento
administrativo, bem como a inexisténcia de suficiente clareza em relagéo as possiveis responsabilidades e aos ganhos potencialmente auferidos. Neste
ultimo aspecto, o proponente apresentava argumentos que nao competia ao Comité avaliar, tal qual a exclusdo dos negécios realizados em 21.05 e
24.06.09 e a adogdo do dia 15.05.09 como data de término da assimetria informacional. Agir diferentemente caracterizaria, decerto, uma extrapolagdo dos
estritos limites da competéncia deste Comité.

17. Ainda na seara da conveniéncia e oportunidade, foi considerada a existéncia de outros investigados, que igualmente apresentaram propostas de
Termo de Compromisso ainda na fase pré-sancionadora do procedimento administrativo, propostas essas rejeitadas pelo Colegiado em 15.02.11.

Da nova proposta de termo de compromisso

18. Em 23.12.11, o investigado apresentou nova proposta de Termo de Compromisso, em que se compromete a pagar a CVM o valor de R$10.000,00 (
dez mil reais ), entendendo ser esse "montante adequado e suficiente para inibir futura conduta irregular e equiparavel a reprovabilidade da irregularidade
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a ele imputada", considerando o que se segue (fls.501/502):

i. "o numero infimo de agbes de emissdo da Companhia adquiridas pelo proponente (2.000 acdes) entre os dias 13 de novembro e 30 de
dezembro de 2008, periodo esse em que, no entender dessa D. Comissdo, prevalecia a vedagdo estabelecida no artigo 13 da Instrugdo CVM
358;

ii. o reduzido valor ganho que teria sido auferido pelo proponente na data em que cessou a suposta assimetria informacional (R$1.015,00),
tomando-se por base a metodologia de calculo apresentada pela GMA-1 no relatdrio, pelo que seria plenamente aplicavel o principio da
insignificancia segundo o qual é inconcebivel um delito sem ofensa, considerando-se atipico o fato que, dada a sua relevancia, sequer ofende o
bem juridicamente protegido; e

iii. o fato de que a aquisicdo desse pequeno numero de agbes de emissdo da TPI foi motivada exclusivamente pela necessidade de alinhamento
do proponente com os interesses da Companhia, razdo pelo qual as acdes ndo foram alienadas até o momento ;".

FUNDAMENTOS

19. O paragrafo 5° do artigo 11 da Lei n° 6.385/76 estabelece que a CVM poderd, a seu exclusivo critério, se o interesse publico permitir, suspender, em
qualquer fase, o procedimento administrativo instaurado para a apuragao de infragcdes da legislacdo do mercado de valores mobiliarios, se o investigado
ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir as
irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

20. Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberagdo CVM n° 390/01, alterada pela Deliberagdo CVM n? 486/05, que dispde em seu art. 82 sobre a
competéncia deste Comité de Termo de Compromisso para, apos ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a legalidade da proposta,
apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragdo do compromisso, e a adequagéo da proposta formulada

pelo acusado, propondo ao Colegiado sua aceitagéo ou rejei¢ao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

21. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo CVM n® 390/01, com a redacéo dada pela Deliberagdo CVM n? 486/05, estabelece como critérios a serem
considerados quando da apreciagdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebragéo, a natureza e a gravidade das infragdes
objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de punigéo, no caso concreto.

22. Assim, na analise da proposta de celebragdo de Termo de Compromisso ha que se verificar ndo somente o atendimento aos requisitos minimos
estabelecidos em lei, como também a conveniéncia e oportunidade na solu¢éo consensual do processo administrativo. Para tanto, o Comité apoia-se na
realidade fatica manifestada nos autos e nos termos da acusagédo, quando existente, ndo adentrando em argumentos de defesa, a medida que o seu
eventual acolhimento somente pode ser objeto de julgamento final pelo Colegiado desta Autarquia, sob pena de convolar-se o instituto em verdadeiro
julgamento antecipado. Ademais, agir diferentemente caracterizaria, decerto, uma extrapolacao dos estritos limites da competéncia deste Comité.

23. Nao obstante a faculdade de apresentagéo de proposta de Termo de Compromisso ainda na fase de investigacéo preliminar, o Comité depreende
que, no caso concreto, a auséncia de pega acusatéria e a inexisténcia de suficiente clareza em relagdo as possiveis responsabilidades e aos ganhos
potencialmente auferidos pelo proponente impossibilitam a emissdo de um juizo de valor por parte do Comité, que requer a existéncia de elementos
minimos para a tomada de uma decisao segura e condizente com o escopo do instituto de que se cuida.

24. Vale dizer, nao obstante o aperfeicoamento da proposta apresentada por Sandro Anténio de Lima, o Comité ratifica posigao antes assumida de
propositura de rejeigao da proposta de Termo de Compromisso, por ndo considerar oportuna nem conveniente a sua aceitagéo, dada a conjuntura ora
apresentada.

CONCLUSAO

25. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a rejeicao da nova proposta de Termo de
Compromisso apresentada por Sandro Anténio de Lima.

Rio de Janeiro, 07 de margo de 2012.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes

Superintendente Geral

Fernando Soares Vieira Mério Luiz Lemos

Superintendente de Relagdes com Empresas Superintendente de Fiscalizagdo Externa

José Carlos Bezerra da Silva Pablo Waldemar Renteria

Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria Superintendente de Processos Sancionadores

[1] Os negécios realizados pelo proponente com agdes TPI ocorreram em cinco dias de pregéo, séo eles: (i) 13.11.08, foram adquiridas 1.000 a¢des em
bolsa de valores ao prego médio de R$1,49/acao; (ii) 11.12.08, foram adquiridas 500 agées em bolsa ao prego médio de R$1,00/acao; (iii) 30.12.08, foram
adquiridas 500 agoes em bolsa ao prego médio de R$1,03/agdo (iv) 21.05.09, foram adquiridas 2.500 agGes em bolsa ao prego médio de R$1,93/acao
(em trés lotes de 500,400 e 1.600 agdes, nesta ordem) e, (v) 24.06.09 foram adquiridas 1.500 a¢des em bolsa ao prego médio de R$2,70/agdo (em dois
lotes de 800 e 700 agdes, nesta ordem).

[2] Destacou ainda a SMI que, na data do Relatério de Andlise (17.09.10), com o prego da agdo a R$ 6,35, o lucro das operagdes seria de R$ 26.760.

[3] Data em que a TPI emitiu comunicado informando haver outorgado mandato a entidade financeira para possivel venda de ativos, informagao esta dita
privilegiada e de posse do proponente. Esclarece-se ainda que ndo foi adotado o dia 03.07.09 como representativo do fim da suposta assimetria
informacional, por se referir a evento que nédo era de conhecimento do proponente (data em que o investidor institucional comunicou a Companhia que a
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proposta de aporte de R$500 milhdes na Triunfo Holding, com a finalidade de subscrever e integralizar um aumento de capital na TPI, ndo apresentava a
atratividade necessaria).
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