COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.012575/2023-07
SUMARIO

PROPONENTE:
HENRIQUE MONTEIRO FERRO

ACUSACAO:

Infracdo, em tese, ao art. 155, §1°, da Lei n° 6.404/7611 (“LSA”) c/c o

art. 13, caput, da Resolucdo CVM n° 44721121 (“RCVM 44"), em razdo
da negociacao de acbes ordindrias de emissao da Vittia Fertilizantes e
Bioldgicos S.A. antes da divulgacao ao mercado dos resultados
econdmico-financeiros da Companhia relativos ao 3° trimestre de
2022.

PROPOSTA:

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 300.000,00 (trezentos
mil reais).

PARECER DA PFE/CVM:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.012575/2023-07
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por HENRIQUE
MONTEIRO FERRO (“HENRIQUE FERRO” ou “PROPONENTE”), na qualidade de
Diretor da Vittia Fertilizantes e Bioldgicos S.A. (“Vittia” ou “Companhia”), no ambito
do Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia
de Relacdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI”), no qual nao existem outros



acusados.

DA ORIGEM[31

2. O Termo de Acusacao (“TA”) originou-se de investigacdes sobre operacdes
suspeitas detectadas no curso da supervisao de rotina implementada pela SMI.

DOS FATOS

3. Em 10.11.2022, a Companhia divulgou os resultados do 3° Formuldrio de
Informacdes Trimestrais de 2022 (“ITR/22") e, apds esta data, a cotacao das acdes
ordinarias de emissdao da Companhia apresentou um comportamento baixista que
teria perdurado até 17.11.2022, gerando uma desvalorizacao no periodo de cerca de
-17,6%.

4. Segundo apurado pela SMI, HENRIQUE FERRO teria realizado quatro operacodes de
venda, antes da divulgacao dos resultados (em 10.11.2022), nos dias 27 e 28 de
outubro e 12 e 4 de novembro de 2022.

5. Questionada sobre a possibilidade de negociacdes com valores mobilidrios antes
da divulgacao dos resultados, a Companhia teria afirmado principalmente que, a
partir do dia 17.10.2022, 'foram realizadas diariamente trocas de informacées
por e-mail e telefone, com a finalidade de se obter entendimento sobre os numeros
e realizar solicitacées complementares de documentacao".

6. Em relacao as pessoas que tiveram acesso prévio a informacao, a Companhia
informou que, em 26.10.2022, teria ocorrido reuniao interna para alinhamento e
avaliacao das informacdes contabeis preliminares, com a participacao, dentre outras
pessoas, de HENRIQUE FERRO.

7. Na resposta destacou-se que, em 27.10.2022, a Companhia teria enviado a
primeira versao das demonstracdes financeiras do 32 trimestre de 2022 (“DF/3T22")
para revisao da auditoria. O trabalho de revisao teria sido realizado até 08.11.2022,
data em que o Comité de Auditoria analisou e aprovou as demonstracdes financeiras
intermediarias de setembro de 2022.

8. Conforme a resposta enviada, a Companhia informou expressamente que
HENRIQUE FERRO teria tido acesso aos resultados do 32 ITR/22 em 26.10.2022 (um
dia antes da realizacao dos negécios que realizou acima referidos).

9. Foram enviados, pela SMI, Oficios ao intermediario solicitando ficha cadastral e
gravacao das ordens de negociacao que originaram as operacdes e, em resposta, o
intermediario enviou informacdes que demonstrariam que as ordens que originaram

0s negdcios especificos foram encaminhadas via DMAI%1 pelo préprio PROPONENTE.

10. Diligéncias adicionais conduzidas pela SMI buscando aferir a presenca de
HENRIQUE FERRO na referida reuniao mensal do Conselho de Administracao (“CA”)
realizada em 26.10.2022 (na qual foi feito o reporte da documentacao para os
membros do CA) indicaram a participacao do PROPONENTE no conclave.

11. Instada a apresentar documentacao e questionada sobre a divergéncia entre os
ndmeros trazidos nos documentos "Resumo CA - Performance Setembro/2022" e no
3° ITR/22 divulgado, a Companhia esclareceu que “os numeros apresentados ao
Conselho de Administracdao sdo, na verdade, uma prévia dos resultados da
Companhia”. Quanto a documentacao solicitada, foram entregues os seguintes
documentos: (i)"primeira versdo das demonstracées financeiras do 3T22 enviadas
para revisao da auditoria em 27.10.2022"; e (ii) "resultados dos meses de julho e
agosto/2022 levados ao conhecimento do Conselho de Administracao".

12. Em virtude do previsto no art. 52 da Resolucao CVM n® 45/21(“RCVM 45”), que



trata da manifestacao prévia do investigado, o PROPONENTE foi instado a se
manifestar acerca dos fatos e, em sua resposta, alegou, principalmente: (i) ser
titular de 2.060.070 (dois milhdes, sessenta mil e setenta) acdes de emissao da
Companhia, representativas de 1,44% do seu capital social total, e que nunca teve o
interesse de se valer de informacdes sensiveis e sigilosas da Vittia para obter
vantagem econOmica indevida, ressaltando ainda que, nas datas de negociacao,
teria alienado 30.000 (trinta mil) acbes da Companhia de sua titularidade, “com o
Unico objetivo de obter liquidez imediata para fazer frente a obrigacdes pecuniarias
de cunho pessoal”; (ii) que, desde marco de 2022, realizava operacdes de alienacao
de acdes de emissao da Companhia de sua titularidade; (iii) que a venda das acdes
ocorridas nas datas de negociacao teriam ocorrido em contexto de oscilacao regular
das acdes da Companhia, nao havendo, portanto, qualquer informacao relevante
ainda ndo divulgada que pudesse gerar uma oscilacao extraordinaria; e (iv) que, nao
obstante a alienacdo das acbes ter ocorrido dentro do periodo de vedacdo, nao
haveria que se falar na obtencao de beneficios de ordem econdmica ou em prejuizos
causados ao mercado.

DA ANALISE DA AREA TECNICA
13. De acordo com a SMI:

(i) HENRIQUE FERRO teve acesso as informacdes acerca dos resultados do 3°
ITR/22 em 26.10.2022 e realizou as operacdes de que se trata em 27 e 28.10, e
12 e .11.2022, ou seja, antes da divulgacao dos resultados pela Companhia,
ocorrida em 10.11.2022 (o PROPONENTE nao negou a afirmacao da Companhia
de que teve acesso aos resultados na reuniao mensal do CA ocorrida em
26.10.2022);

(ii) o PROPONENTE teve acesso a primeira versao das DF/3T22 enviadas para
revisao da auditoria em 27.10.2022, sendo certo que esta versao dos resultados
coincide com os numeros divulgados no 3° ITR/22;

(iii) os resultados eram relevantes, tendo em vista o significativo impacto
causado nas cotacdes do ativo apds a sua divulgacao, cabendo registrar, ainda,
que os resultados impactaram negativamente o comportamento do ativo, de
modo que o sentido econdmico do negécio realizado com a finalidade de fazer
uso dessa informacao é justamente a alienacdao do ativo antes da sua
divulgacao, como levado a efeito por HENRIQUE FERRO;

(iv) conforme demonstra o extrato de negdcios realizados desde janeiro/2019
até dezembro/2022, HENRIQUE FERRO apenas (iv.a) alienou 2000 acbes VITT3
em 08.04.2022, no volume de aproximadamente R$25 mil; (iv.b) montou
posicao comprada no ativo VITT3 entre 07.06 e 11.07.2022, no volume total de
cerca de R$430 mil; (iv.c) realizou as vendas em 14.09, 03 e 10.10.2022, no
volume total de aproximadamente R$ 195 mil; e (iv.d) realizou as vendas em
exame entre 27.10 e 04.11.2022, no volume total de cerca de R$ 916 mil, o
gue evidencia o carater atipico dessas operacdes em relacao ao seu padrao de
negociacao;

(v) conforme manifestacdo do Colegiado2l da CVM, a caracterizacdo da infracdo
d einsider trading na esfera administrativa exige a presenca de quatro
requisitos: (v.a) a existéncia de uma informacao relevante pendente de
divulgacao ao mercado; (v.b) o acesso privilegiado a tal informacao; (v.c) a
utilizacdo desta informacao na negociacdo de valores mobiliarios; e (v.d)
finalidade de auferir vantagem para si ou para terceiros;

(vi) de acordo com a area técnica, o caso concreto reldne todos os elementos



elencados acima;

(vi) o PROPONENTE teve conhecimento dos resultados do 39 ITR, que
configuram informacao relevante nos termos do art. 2° da Resolucao CVM
n°44/21;

(viii) na resposta da Companhia afirma-se que HENRIQUE FERRO teve acesso a
informacdo em 26.10.2022, um dia antes dos negécios;

(ixX) o PROPONENTE teve conhecimento prévio do conteddo do 32 ITR em
26.10.2022; os negdcios foram realizados no sentido economicamente vantajoso
da operacao, haja vista o potencial impacto negativo das informacodes, e 13, 12,
9 e 6 dias antes da divulgacao; e o volume das vendas realizadas de posse da
informacdo privilegiada foi atipico em relacdo as operacdes realizadas pelo
investidor;

(x) o PROPONENTE tinha conhecimento dos resultados da Companhia de modo
privilegiado (que claramente tinham o condao de impactar negativamente a
cotacao das acdes de emissao da companhia), e decidiu, por sua livre vontade e
consciéncia, realizar as referidas operacdes (que destoaram do seu padrao de
negociacao até entdao) com a finalidade de obter vantagem indevida mediante
negociacao de valores mobiliarios;

(xi) por todo o exposto, restaria comprovado que HENRIQUE FERRO violou,
em tese, o art. 155, 8§1° da Lei n°6.404/76 c/c o art. 13, caput, da
Resolucao CVM n° 44/21, em razao da alienacao de 63.500 acoes VITT3 entre
27.10 e 04.11.2022, no volume de aproximadamente R$ 916 mil, de posse de
informacao relevante ainda nao divulgada ao mercado, com a finalidade de
auferir vantagem nesses negécios.

DA RESPONSABILIZACAO

14. Ante o exposto, a SMI propbs a responsabilizacao de HENRIQUE FERRO, na
gualidade de Diretor da Vittia Fertilizantes e Bioldgicos S.A., por infracao ao art. 155,
§1°, da Lei n° 6.404/76 c/c o art. 13, caput, da RCVM 44, em razao da venda de
63.500 acdes de emissdes da Companhia entre 27.10 e 04.11.2022, no volume total
de aproximadamente R$ 916 mil, de posse dos resultados econdémico-financeiros da
Companhia relativos ao 3°Trimestre/22, tornados publicos em 10.11.2022, valendo-
se da informacao para obter vantagem mediante venda de valores mobiliarios.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

15. Apd6s ser devidamente intimado, o PROPONENTE apresentou suas razdes de
defesa, bem como propostas para celebracao de Termo de Compromisso (“TC"”) com
a assuncao de obrigacao pecuniaria no valor de R$ 180.000,00 (cento e oitenta mil
reais).

16. Na oportunidade, HENRIQUE FERRO argumentou que: (i) as praticas
guestionadas pela CVM ja teriam cessado; (ii) teria agido de boa-fé e cooperado com
a CVM e com a B3 em todas as ocasides; e (iii) teria bons antecedentes.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

17. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n°45/21 (“RCVM 45"),
conforme PARECER n. 00214/2023/GJU - 1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE/CVM”) apreciou,



a luz do disposto no art. 11, §59, incisos | e Il, da Lei n® 6.385/76, os aspectos legais
da proposta de TC apresentada, tendo opinado pela inexisténcia de Jbice
juridico a celebracao de TC.

18. Em relacao aos incisos | (cessacdo da pratica) e Il (correcao das irregularidades)
do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“Com relacao ao primeiro requisito normativo previsto
no art. 11, § 59, inc. |, da Lei n? 6.385/1976, analisando-se a
conduta do acusado apontada como violadora do art. 155, §
1°, da Lei n°6.404/1976 e o art. 13, caput, da Resolucao CVM
n°® 44, de 2021, extrai-se dos autos, que as negociacoes
ocorreram entre 27/10/2022 e 04/11/2022, ou seja, em
tempo certo e determinado, razao pela qual ha de se

entender que houve cessacao da pratica, estando
atendido o primeiro requisito exigido pela Lei n? 6.385/1976.

Em outros termos, hd que se entender que houve cessacao
da pratica ilicita, estando atendido assim o requisito do
inciso |, do § 52 do artigo 11 da Lei n? 6.385/1976, em linha
com o reiterado entendimento da Autarquia no sentido de
que se ‘sempre que as irreqgularidades imputadas tiverem
ocorrido em momento anterior e ndao se tratar de ilicito de
natureza continuada ou nao houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como
irregulares, considerar-se-a cumprido o requisito legal, na
exata medida em que nao é possivel cessar o que ja nao
existe’.

Quanto a correcao de irregularidades apontadas,
requisito insculpido no art. 11, § 59, inc. Il, da Lei n®
6.385/1976, a proposta contempla o pagamento de R$
180.000,00 (cento e oitenta mil reais), em parcela
unica.

A respeito desse tema, é certo que existe discricionariedade
da Administracao para, considerando as particularidades do
caso concreto, realizar negociacao e aceitar valores que
repute mais adequados. Porém, mesmo que na maioria das
hipéteses essa Procuradoria se abstenha de se manifestar a
respeito do montante, é pacifico, tanto na doutrina quanto
na jurisprudéncia mais abalizadas, que a analise juridica
também abarca exame a respeito de
proporcionalidade que ¢é consectario do devido
processo legal substantivo.

E preciso que a quantia oferecida seja proporcional e
suficiente o bastante para corrigir o suposto ilicito e atender
as finalidades do termo de compromisso, dentre as quais o
efeito paradigmatico de inibir a préatica de infracdes
semelhantes no mercado. Ainda que manifestacao de tal
teor apenas ocorra em situacdes excepcionais, trata-se de
um munus para o qual essa Procuradoria jamais
podera deixar de atentar, sob pena de se poder concluir
gue a oferta de valores irrisérios é condicao suficiente para
atendimento do preceito legal.

No presente caso, a criminalizacao da pratica doinsider



trading visa inibir a negociacao por agentes, em situacao de
assimetria informacional com outros investidores. A correcao
dos ilicitos passa, entao, necessariamente, pela devolucao
da vantagem eventualmente obtida.

No entanto, a area técnica, apesar de ter apontado a
realizacao de compra de acdes em sentido economicamente
vantajoso para o acusado, num total de aproximadamente
R$ 916.000 (novecentos e dezesseis mil reais), nao
apontou, no Termo de Acusacao,” (...) “o_efetivo
beneficio economico experimentado pelo acusado.

Pontua-se que, embora, na espécie, ndao tenha sido indicada
a ocorréncia de prejuizos mensuraveis, a falha na prestacao
de informacgbes viola um dos principios fundamentais que
norteia o mercado de capitais brasileiro, qual seja, o full and
fair disclosure, garantidor da confiabilidade no ambiente do
mercado.

Feitos esses esclarecimentos, registro que a suficiéncia e a
adequacao da proposta deverao ser realizadas pelo
Comité de Termo de Compromisso, inclusive com a
possibilidade de negociacao deste e de outros
aspectos da proposta, conforme previsto no art. 83, § 4°,
da Resolucao CVM n° 45, de 31 de agosto de 2021, sendo a
decisao final de atribuicao do Colegiado da Autarquia.
(Grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

19. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC"”), em reuniao realizada

em 12.03.2024!61, 50 analisar as propostas de TC apresentadas, tendo em vista: (a)
o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM 45; e (b) o fato de a Autarquia ja
ter celebrado Termo de Compromisso em situacao que guarda certa similaridade
com a presente, em casos de possivel insider trading, como por exemplo no PA CVM
19957.008605/2020-20 (decisao do Colegiado de 25.01.2022, disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20220125 _R1/20220125_D2463.htm/) 71

entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art. 83, §42, da
RCVM 45, o Comité decidiu negociar as condi¢cdes da proposta apresentada.

20. Nesse sentido, e tendo em vista, em especial, (i) o disposto no art. 86,caput, da
RCVM 45; (ii) a fase em que se encontra o processo (fase sancionadora); (iii) o fato
de a conduta ter sido praticada apds a entrada em vigor da Lei n? 13.506/2017, e da
RCVM 45, e de terem sido estabelecidos novos parametros balizadores para
negociacao de solucao consensual desse tipo de conduta, na esteira de deliberacao
do Colegiado em 16.01.2024; (iv) o enquadramento da conduta, em tese, no Grupo
V do Anexo 63 da RCVM 45; (v) as negociacdes realizadas pelo Comité em casos
similares com propostas de Termo de Compromisso aprovadas pelo Colegiado da
CVM, como o acima citado; e (vi) o histérico do PROPONENTEL8], que n&o consta
como acusado em PAS instaurados pela CVM, o Comité sugeriu o aprimoramento da
proposta apresentada, com assuncao de obrigacao pecuniaria, em parcela
unica, no valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) para HENRIQUE FERRO.

21. Tempestivamente, o PROPONENTE manifestou sua concordancia com os termos
de ajuste propostos pelo CTC.


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20220125_R1/20220125_D2463.html

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

22. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia,
ha outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de TC,
tais como a natureza e a gravidade das infracdbes objeto do processo, o0s

antecedentes!?! e a colaboracdo de boa-fé dos acusados ou investigados e a efetiva
possibilidade de punicao no caso concreto.

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

24. Assim, e diante do éxito em fundamentada negociacdao empreendida, o Comité,

por meio de deliberacéo ocorrida em 09.04.2024[10] entendeu que o encerramento
do presente caso por meio da celebracao de TC, com assuncao de obrigacao
pecuniaria, em parcela unica, no valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais),
p o r HENRIQUE FERRO, afigurar-se-ia conveniente e oportuno, e que a
contrapartida em tela é adequada e suficiente para desestimular praticas
semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida,
inclusive por ter a CVM, entre os seus objetivos legais, a promocao da expansao e
do funcionamento eficiente do mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/76), que
estd entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

25. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacao ocorrida em

09.04.2024111 decidiu propor ao Colegiado da CVM aACEITACAO da proposta de
Termo de Compromisso apresentada por HENRIQUE MONTEIRO FERRO, sugerindo
a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira para o atesto do
cumprimento da obrigagao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 09.05.2024.

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

§ 12 Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacao que ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razao do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na
cotacao de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informacao para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios.

[2] Art. 13. E vedada a utilizacdo de informac&o relevante ainda n&o divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, mediante negociacao de valores mobiliarios.



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

[4] O Acesso Direto ao Mercado - DMA (Direct Market Access) é um canal de
comercializacao de ativos que conecta o cliente final, autorizado por sua corretora,
ao ambiente eletrénico de negociacao da Bolsa. Por esta via, o investidor consegue
receber informacdes do mercado em tempo real e enviar suas ordens de compra e
venda ao sistema.

[5] No ambito do PAS 19957.002840/2015-21, julgado em 04.06.2019.

[6] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SSR, e pelos membros
substitutos de SEP e SPS.

[7] Trata-se de TC celebrado com administrador de companhia aberta, previamente
a instauracao de PAS pela Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e
Intermediarios - SMI, visando a apuracao de operacdes realizadas com acodes de
emissao da Companhia, o que caracterizaria conduta vedada, em tese, pelo art.
155, §19, da Lei n© 6.404/76 c/c o art. 13, caput, da entao aplicavel Instrucao CVM n¢
358/2002. O TC foi firmado no montante de R$ 267.118,88, valor correspondente ao
triplo do suposto ganho auferido, considerando também outros fatores, atualizado
pelo IPCA.

[8] HENRIQUE MONTEIRO FERRO nao consta como acusado em outros processos
sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: INQ e SSI. Ultimo acesso em
09.05.2024).

[9] Vide Nota Explicativa (NE) 8.
[10] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR, SPS, SEP e SNC.
[11] Vide N.E. 10.
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