COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.021115/2024-42
SUMARIO
PROPONENTE:
ALEJANDRO GUSTAVO ELSZTAIN
IRREGULARIDADE DETECTADA:

Infracao, em tese, ao disposto no art. 14 da Resolucao CVM n®°
44/2021[1] (“RCVM 44"), por, na qualidade de administrador da
Brasilagro - Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas S.A,,
negociar com acdes de emissao da Companhia no periodo de 15
(quinze) dias que antecedeu a divulgacao das informacdes financeiras
trimestrais, ocorrida em 06.11.2024.

PROPOSTA.
Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor deR$ 90.000,00 (noventa mil
reais).
OBICE JURIDICO:
NAO
PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.021115/2024-42
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por ALEJANDRO
GUSTAVO ELSZTAIN (“ALEJANDRO ELSZTAIN”), na qualidade de membro do
Conselho de Administracao da Brasilagro - Companhia Brasileira de Propriedades
Agricolas (“Brasilagro” ou “Companhia”), no ambito de Processo Administrativo
(“PA") instaurado pela Superintendéncia de Relacbes com Empresas (“SEP”), no qual
nao constam outros investigados.

DA ORIGEM[?]

2. O processo foi instaurado em 10.12.2024 em razao de manifestacao encaminhada
por ALEJANDRO ELSZTAIN contendo autodenuncia acerca de negociacdes com
valores mobilidrios de emissao da Brasilagro, realizadas em periodo vedado, bem
como proposta de termo de compromisso visando ao encerramento antecipado do
caso.



DOS FATOS E DAS MANIFESTACOES DAS AREAS TECNICAS

3. Na manifestacao apresentada pelo PROPONENTE a SEP, em 09.12.2024, foi
informado, em sintese, que:

a. em meio a implementacdao de uma estratégia de aumento de exposicdao de
ALEJANDRO ELSZTAIN as acb6es da Companhia, por um lapso, foram realizadas,
em seu nome, negociacdes com essas acdes nos pregdes dos dias 30 e
31.10.2024, além de 01 e 04.11.2024, previamente a divulgacdao das
demonstracodes financeiras trimestrais da Companhia, em 06.11.2024;

b. em cada um dos quatro pregdes, foram adquiridas 25.000 acdes ordinarias de
emissao da Brasilagro, pelo valor total de R$ 2.372.240,13 (dois milhdes,
trezentos e setenta e dois mil, duzentos e quarenta reais e treze centavos);

c. 0s negécios foram realizados por equivoco, de boa-fé e sem a posse de
qualquer informacao privilegiada;

d. as ordens foram transmitidas ao operador em 30.10.2024, ocasiao em que
ALEJANDRO ELSZTAIN nao tinha conhecimento de qualquer informacao
privilegiada sobre a Companhia;

e. somente em 02.11.2024, junto com a convocacao para reuniao do conselho
de administracao realizada em 05.11.2024, o administrador tomou
conhecimento de uma apresentacao que indicava, superficialmente, niUmeros e
resultados que seriam refletidos nas informacdes financeiras trimestrais da
Companhia;

f. assim que se deu conta de que nao poderia ter realizado aquelas operacoes,
em decorréncia do disposto no art. 14 da RCVM 44, ALEJANDRO ELSZTAIN entrou
em contato com o seu intermediario, buscando cancelar os negdcios, o que,
contudo, nao foi possivel,;

g. ALEJANDRO ELSZTAIN decidiu manter as acbes adquiridas em carteira, de
modo que nao auferiu qualquer lucro ou prejuizo com as operacoes;

h. desde o dia em que as operacdes foram realizadas até a data da
manifestacao, as acdes adquiridas sofreram uma leve queda, estando cotadas a
R$ 23,05 (vinte e trés reais e cinco centavos), ou seja, as operacdes realizadas
em periodo vedado teriam resultado em prejuizo de R$ 67.240,13 (sessenta e
sete mil, duzentos e quarenta reais e treze centavos);

i. as aquisicOes realizadas estariam em linha com o comportamento histérico do
administrador, que teria passado a adquirir acdes de emissao da Companhia,
tendo adquirido, entre junho e outubro de 2024, mais que o dobro do volume
adquirido no periodo de vedacao; e

j. ante a infracao objetiva ao art. 14 da RCVM 44 em tese verificada, e sem
assumir qualquer culpa, ALEJANDRO ELSZTAIN oferecia proposta de termo de
compromisso com assuncao de obrigacdo pecuniaria para o encerramento
antecipado do caso.

4. Tendo em vista a necessidade de avaliar eventual ocorréncia de insider trading, a
SEP solicitou manifestacdao da Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e
Intermedidarios (“SMI”) sobre o caso.

5. Em atencao a solicitacdao da SEP, a SMI informou que, apds a andlise dos negdcios
de ALEJANDRO ELSZTAIN, concluiu pela auséncia de elementos a justificar a adocao
de diligéncias adicionais no caso, ao menos até o eventual surgimento de fatos
novos, descartando a hipétese de infracao ao art. 13 da RCVM 44. Na referida
andlise, a SMI destacou, em sintese, que:



a. de acordo com os dados obtidos do Sistema de Acompanhamento de Mercado
(“SAM"), foram observadas somente operacdes de compra de papéis de emissao
da Companhia, em um padrao que reforcou a tese apresentada na manifestacao
do administrador de que, “como estratégia de diversificacdo de riscos
relacionados a politica, economia e cambio enfrentados na Argentina, bem como
por acreditar nas oportunidades existentes no agronegdécio e no crescimento da
Companhia no longo prazo, o [administrador] aumentou sua exposicao ao ativo,
comprando acées de emissao da Brasilagro em mercado”;

b. os negécios realizados no periodo de vedacao tiveram um preco médio de R$
23,64 (vinte e trés reais e sessenta e quatro centavos);

C. se 0s papéis fossem adquiridos em 07.11.2024, primeiro dia apds o periodo de
vedacao, a despesa teria sido R$ 66.562,00 (sessenta e seis mil e quinhentos e
sessenta e dois reais) superior ao que foi efetivamente computado nas compras
realizadas, considerando que o preco médio do ativo apurado com os dados do
SAM foi de R$ 24,31 (vinte e quatro reais e trinta e um centavos);

d. como mencionado na manifestacao do administrador, nao foi realizada
nenhuma venda do ativo até o momento e os precos seguem em uma trajetéria
de queda desde dezembro de 2024, situando-se, atualmente, na casa dos R$
20,50 (vinte reais e cinquenta centavos);

e. em que pese o valor a menor despendido com as aquisicdes antecipadas,
considerando o perfil de investimento recente do administrador com os papéis
da Companhia, sem alteracao nas compras objeto de analise, nao foi possivel
identificar indicios de intencao de utilizar informacdes privilegiadas para obter
beneficios financeiros de forma ilicita; e

f. inexistem, inclusive, evidéncias de que o administrador tenha tomado
conhecimento do resultado trimestral da Companhia antes da ordem para que o
operador executasse as compras.

6. Diante do exposto, a SEP concluiu pela inobservancia do disposto no art. 14 da
RCVM 44, dado que as informacodes financeiras referente ao terceiro trimestre foram
divulgadas em 06.11.2024 e as operacdes foram realizadas em 30 e 31.10.2024 e
em 01 e 04.11.2024.

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

7. Conforme ja relatado, em 09.12.2024, juntamente com a autodenuncia,
ALEJANDRO ELSZTAIN apresentou proposta de termo de compromisso oferecendo
pagar a CVM o valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) para o encerramento
antecipado do caso.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

8. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/2021[3] (“RCVM 45") e
conforme PARECER n. 00048/2025/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE-CVM") apreciou
os aspectos legais da proposta apresentada e opinou pela possibilidade de
celebracao do Termo de Compromisso, no que toca aos requisitos legais pertinentes.

9. Em relacao aos requisitos constantes dos incisos | (cessacao da pratica) e Il
(correcao das irregularidades) do § 52 do art. 11 da Lei n? 6.385/1976, a PFE-CVM
considerou que:

“(...) no ambito da Autarquia, vigora a seguinte tese:
‘sempre que as irregularidades imputadas tiverem ocorrido
em momento anterior e nao 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 ndo é possivel cessar o que ja ndo existe’. [-+]

Extrai-se dos autos que as irregularidades ocorreram
entre 31/10/2024 e 06/11/2024. Tendo em vista que a
negociacao em periodo é pratica instantanea e se
encerra com a operacao em bolsa, considera-se que
foi atendido o primeiro requisito legal.

Quanto ao preenchimento da segunda condicao,
apesar de nao ser possivel individualizar prejuizo a
investidor, a pratica constitui infracao que causa dano
difuso ao mercado. A obtencdo de beneficio é apenas um
dos graves efeitos nocivos causados, notadamente o abalo
na confianca dos investidores, dada a amplitude de escopo
do principio da transparéncia". Impoe-se, portanto,
compensar os danos que se observam.

(...)

No que diz respeito a adequacao da proposta formulada, nos
presentes autos, a anadlise estara sujeita ao juizo de
conveniéncia e oportunidade do Comité de Termo de
Compromisso, inclusive com a possibilidade de negociacao
deste e de outros aspectos da proposta.

Ressalta-se que, na seara econOmica, o cumprimento da
norma € visto pelo prisma do custo-risco-beneficio para o
negoécio (Teoria da Economia dos Custos de Transacao,
Oliver Williamson) [iii]. Assim, ‘a regulacao sera tao mais
efetiva quanto maior for a percepcao de que o risco de
transgredir as normas e enfrentar um processo sancionador

ndo é economicamente vantajoso para o agente’. -]

Por fim, faz-se necessaria a verificacdo do atendimento
efetivo as normas legais e regulamentares que regem a
pratica da atividade consensual pela Administracao Publica,
e ter em vista que o termo eventualmente firmado precisa
ser apto a, simbolicamente, restabelecer a "“autoridade
afetada pela violacdo a norma, reparando, assim, o dano

supostamente causado pela transgressao’.l:1 ” (Grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

10. Em reunido realizada em 05.08.2025, o Comité de Termo de Compromisso
(“Comité” ou “CTC”), ao analisar a proposta apresentada, 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 Termos de Compromisso em casos de infracao, em tese, ao disposto no
art. 14 da RCVM 44, como, por exemplo, no PA 19957.012215/2023-05 (decisao do
Colegiado de 15.04.2025, disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2025/20250415 R1/20250415_D3261.html),
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela e, consoante faculta o disposto no art. 83, § 42, da RCVM
45, decidiu[4] negociar as condicdes da proposta apresentada.

11. Assim, diante das caracteristicas que permeiam o caso concreto e considerando,
em especial: (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b) o fato de a conduta ter
sido praticada apds a entrada em vigor da Lei n? 13.506/2017; (c) o enquadramento


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2025/20250415_R1/20250415_D3261.html

da conduta no item VI do Grupo | do Anexo A da RCVM 45; (d) o histérico do
PROPONENTE[5], que nao figura como acusado em processos administrativos
sancionadores instaurados pela CVM; (e) o fato de se tratar de autodenuncia
apresentada junto com proposta de termo de compromisso; e (f) o beneficio auferido
com a realizacao das operacdes, o Comité propos[6] a adequacao da proposta
apresentada, com a assuncao de obrigacao pecuniaria, em parcela unica,
no valor total de R$ 90.000,00 (noventa mil reais).

12. Tempestivamente, em 12.08.2025, o PROPONENTE manifestou concordancia
com o proposto pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

13. 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
Termo de Compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do
processo, 0os antecedentes dos acusados, a colaboracao de boa-fé e a efetiva
possibilidade de punicao no caso concreto.

14. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a anadlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, ndo lhe competindo apreciar o mérito e
0s argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo de
Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao do
Colegiado, as propostas de Termo de Compromisso devem contemplar obrigacao
gue venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes
do mercado de valores mobiliarios, desestimulando praticas semelhantes.

15. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité, em
reuniao realizada em 19.08.2025, entendeu[7] que o encerramento antecipado do
presente caso por meio da celebracao de Termo de Compromisso, com assuncao
de obrigacao pecuniaria, em parcela unica, no valor de R$ 90.000,00
(noventa mil reais), afigura-se 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. 4° da Lei n.2 6.385/1976), que esta entre os
interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

16. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacao ocorrida em
19.08.2025, decidiu[8] opinar junto ao Colegiado da CVM pela ACEITACAO da
proposta de Termo de Compromisso apresentada por ALEJANDRO GUSTAVO
ELSZTAIN, sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira
para o atesto do cumprimento das obrigacdes pecuniarias assumidas.

Parecer Técnico finalizado em 29.09.2025.

[1] Art. 14. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacdo das
informacdes contdbeis trimestrais e das demonstracbes financeiras anuais da
companhia, ressalvado o disposto no § 22 do art. 16 e sem prejuizo do disposto no
art. 13, a companhia, os acionistas controladores, diretores, membros do conselho
de administracao e do conselho fiscal ficam impedidos de efetuar qualquer
negociacao com os valores mobiliarios de emissao da companhia, ou a eles
referenciados, independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do conteludo
das informacdes contabeis trimestrais e das demonstracdes financeiras anuais da
companhia.



[2] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado
“Dos Fatos e Da Manifestacao das Areas Técnicas” correspondem a um resumo do
gue consta nos Oficios Internos da SMI e da SEP que trataram do caso.

[3] Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso,
a Superintendéncia Geral deve submeter a proposta de termo de compromisso ao
Comité de Termo de Compromisso, ao qual compete apresentar parecer sobre a
oportunidade e a conveniéncia na celebracao do compromisso, e a adequacao da
proposta formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao Colegiado sua
aceitacao ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 86.

[4] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SNC, SPS e SSR.

[5]ALEJANDRO GUSTAVO ELSZTAIN nao consta como acusado em outros processos
sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema
Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 17.09.2025).

[6] Idem Nota Explicativa (“N.E.”) 4.
[7] Idem N.E. 4.
[8] Idem N.E. 4.
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