COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
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SUMARIO
PROPONENTES:
PATRIA INVESTIMENTOS LTDA.
MARCELO SANTOS NOGUEIRA
IRREGULARIDADE DETECTADA:

Infracdo, em tese, ao disposto no art. 39, §12, da Instrucdo CVM n? 579/20141] (“ICVM 579”), e ao disposto no

art. 92, |, da entdo vigente Instrucdo CVM n? 555/2014[2] (“ICVM 555”) por, supostamente, faltar com o seu

dever de diligéncia ao permitir a utilizacdo do “valor de liquidacao forcada” na avaliacao dos ativos do fundo.
PROPOSTA:

Pagar a CVM o valor total de 1.890.000,00 (um milhdo oitocentos e noventa mil reais), em parcela Unica, da
seguinte forma:

a) R$ 1.260.000,00 (um milhdo duzentos e sessenta mil reais) a serem pagos por PATRIA INVESTIMENTOS
LTDA.; e

b) R$ 630.000,00 (seiscentos e trinta mil reais) a serem pagos por MARCELO SANTOS NOGUEIRA.
OBICE JURIDICO:
NAO
PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.008954/2025-56
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por PATRIA INVESTIMENTOS LTDA. (“PATRIA

INVESTIMENTOS”), na qualidade de Administrador e de Gestor do Patria Special Opportunities | - Fundo de Investimento em
Participacdes Multiestratégia (“FIP Patria”) e do Patria Special Opportunities Fundo de Investimento em Quotas de Fundo de
Investimento em Participacdes (“FIQ-FIP Patria” e, em conjunto com FIP Patria, “Fundos Patria”), e por MARCELO SANTOS
NOGUEIRA (“MARCELO NOGUEIRA"), na qualidade de Diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteira, no
ambito de processo administrativo instaurado pela Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais (“SIN” ou
“Area Técnica”), no qual ndo constam outros investigados.

DA ORIGEM[3]

2. A acusacdo teve origem em diversos processos instaurados com o objetivo de analisar reclamacdes protocoladas junto a
CVM por pessoas naturais, Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e Regimes Préprios de Previdéncia
Suplementar em face de PATRIA INVESTIMENTOS, na qualidade de Administrador e de Gestor dos Fundos Pétria.

3. Cumpre registrar que a Area Técnica analisou todas as questdes trazidas pelos reclamantes e, ao final, concluiu que a
Unica infracdo as normas vigentes diz respeito ao uso do “valor de liquidacdo forcada” na elaboracédo do laudo de avaliacdo
de companbhia investida, de forma indireta, pelos Fundos Patria.

DOS FATOS

4. Inicialmente, no que diz respeito aos Fundos Péatria, encerrados em 25.08.2023 por ato do Administrador, a SIN destacou,
em sintese, que:

a. na data-base de 31.12.2019, o FIP Patria detinha 77,8% das acles da Shoppings do Brasil Investimentos e
ParticipacOes S.A. (“Shoppings do Brasil”), sociedade anénima de capital fechado, que, por sua vez, detinha, na mesma
data, 95,37% das acdes da Tenco Shopping Centers S.A. (“Tenco”); e

b. o FIQ-FIP Patria tinha por objetivo proporcionar a seus cotistas a valorizacdo de capital a longo prazo por meio da
aplicacao de, no minimo, 90% de seu patrimonio liquido em cotas de emissdo do FIP Patria.

5. Em 09.01.2020, o PATRIA INVESTIMENTOS publicou “Comunicado: Reavaliacdo de Ativos” por meio do qual informou sobre
desvalorizacdo do patrimonio liquido do FIP Patria em 37,20% e do FIQ-FIP Patria em 38,38%, destacando, em sintese, que:

a. a desvalorizacao do valor das cotas dos Fundos Patria se deu por conta da reavaliacdo anual dos ativos com base em
laudos de avaliacdo produzidos por terceiros independentes;

b. nos anos anteriores, os laudos de avaliacdo tinham sido elaborados por (i) sociedade entdo responsdvel pela avaliacdo
dos ativos imobilidrios detidos pela Tenco e (ii) Apsis Consultoria Empresarial Ltda. (“Apsis”), responsdavel pela
consolidagdo dos valores dos ativos, dividas e recebiveis para encontrar a valoragdo da referida companbhia;

c. em 2019, o Administrador substituiu a sociedade responsavel pela avaliagdo dos ativos imobilidrios detidos pela Tenco
e a nova avaliadora, a Cushman & Wakefield (“CW"), teria pautado seus trabalhos em projecdes de fluxo de caixa
distintas e mais conservadoras do que aquelas até entao utilizadas; e

d. além do endividamento da Tenco, a mudanca nas curvas de juros futuros no Brasil e a reducdo do saldo de caixa e



equivalentes acabaram por reduzir o valuation da companhia investida impactando assim o valor das cotas do FIP Patria
e, consequentemente, do FIQ-FIP Patria.

6. Em 25.05.2020, o PATRIA INVESTIMENTOS publicou aviso para um “call extraordinario” para tratar de assuntos dos Fundos
Patria, os quais foram realizados em 29.05.2020 e 03.06.2020. Na ocasiao, a Administradora informou aos cotistas que (a) a
investida Tenco estava descapitalizada e precisava do aporte urgente de cerca de R$ 250 milhdes para que pudesse saldar
com seus compromissos mais imediatos e que (b) havia desenhado uma operacdo de aumento de capital da Shoppings do
Brasil (a “Operacdo” ou “Operacao de Capitalizacdo”), com subscricdo e integralizacdo por um novo fundo de investimento
em participacdes (“Novo FIP”), que também seria administrado e gerido pelo préprio PATRIA INVESTIMENTOS.

7. Em 03.06.2020, o PATRIA INVESTIMENTOS publicou uma apresentacdo para confirmar as informacées prestadas no “call
extraordinario” e detalhou que a Shoppings do Brasil havia sido reavaliada em cerca de R$ 12 milhdes. Como resultado do
aporte previsto na Tenco pelo Novo FIP, no ambito do aumento de capital no montante de R$ 250 milhdes, os Fundos Patria
teriam sua participacdo na companhia diluida em cerca de 95%.

8. Em 24.06.2020, o PATRIA INVESTIMENTOS disponibilizou os documentos que fundamentaram o valuation considerado na
Operacao de Capitalizacao:

a. o laudo de avaliagcao dos 31 (trinta e um) imdveis da Tenco, com data base de 31.05.2020, concluiu que “o valor de
mercado para compra/venda dos iméveis” era de R$ 1.927.429.800,00 (um bilhdo novecentos e vinte e sete milhdes
quatrocentos e vinte e nove mil e oitocentos reais) e que o “valor de liquidacdo forcada dos iméveis” seria de R$
1.467.813.500,00 (um bilhdo quatrocentos e sessenta e sete milhdes oitocentos e treze mil e quinhentos reais), uma
diferenca, portanto, de R$ 459.616.300,00 (quatrocentos e cinquenta e nove milhdes seiscentos e dezesseis mil e
trezentos reais); e

b. o laudo de avaliacdo do Grupo Tenco, também com data base de 31.05.2020, que tinha por objetivo a elaboracdo “de
Laudo de Avaliagao a valor justo das acdes do Grupo Tenco (...) para embasar o aumento de capital da companhia”,
utilizou-se do “valor de liquidacdo forcada dos imdveis” para, considerando as dividas e caixa da companhia, encontrar
um valor econémico de R$ 14,148 milhdes para a participacdo da Tenco nas sociedades por ela investidas e, com base
nisso, a Avaliadora concluiu que o valor econémico[4] do Grupo Tenco era algo entre R$ 68,0 milhdes negativos e R$
72,6 milhdes positivos.

9. De acordo com a SIN:

a. conforme pode ser extraido dos valores aportados e das participacOes finais atribuidas aos participantes da Operacdo
de Capitalizacao, o valor da Tenco considerada na operagao foi algo em torno de R$ 12 milhdes;

b. com base nas informacdes apresentadas nos laudos, é possivel concluir que, caso a Avaliadora, ao invés de utilizar o
“valor de liquidacdo forcada”, tivesse utilizado o “valor de mercado” consignado no laudo de avaliacdo dos iméveis da
Tenco, sem alterar nenhuma das demais premissas utilizadas, o valor econémico do Grupo Tenco ficaria préximo a R$
470 milhoes;

c. considerando que a participacao indireta do FIP Patria na Tenco era de aproximadamente 74,20%, a utilizagdo do
“valor de liguidacao forcada” dos iméveis pela Avaliadora provocou, naquele momento, um impacto negativo no
patriménio liquido do fundo de cerca de R$ 349 milhdes;

d. apés a Operacao de Capitalizacao, a nova participacdo do FIP Patria na Shoppings do Brasil caiu de 77,8% para 8,58%
e, considerando que ela detinha 95,36% do capital da Tenco, a participacdo do FIP Patria na Tenco foi reduzida de
74,20% para 8,36%; e

e. caso a Tenco fosse avaliada a R$ 470 milhdes (com base na utilizagdo do "valor de mercado"), o aporte de R$ 114
milhdes na companhia feito pelos novos subscritores no ambito da Operacao de Capitalizacao, elevaria o capital total da
Tenco para algo em torno de R$ 584 milhdes e a participagdo do FIP Patria cairia da casa de 75% para aproximadamente
60%, e, por conseguinte, 0os novos subscritores teriam direito a parcela bem inferior do capital da investida em relagdao
aquela a que tiveram direito com base na avaliacao considerada.

10. Questionados a respeito do uso do “valor de liquidacdo forcada” dos ativos da Tenco na avaliagdo do seu valor justo,
PATRIA INVESTIMENTOS e MARCELO NOGUEIRA alegaram, em sintese, que:

a. a pandemia de COVID-19 ndo correspondia a premissa de uma situacdo normal de mercado, de maneira que, se os
ativos da Tenco tivessem de ser vendidos ou de qualquer forma monetizados naquele contexto, os valores a serem
obtidos seriam equivalentes aqueles apontados para as hipéteses de liquidacao forcada;

b. em relagdo ao que chamou de valor de liquidacao forcada, a CW indicou que “com referéncia aos graves efeitos da
crise gerada pela pandemia do COVID-19, naturalmente todos os investidores estdo ainda mais cautelosos” e que “[nla
hipétese de necessidade de geracao de liquidez no curto prazo, os valores de liquidacdo forcada sdo os mais provaveis de
serem obtidos em transacOes desta natureza”;

c. no laudo de avaliacao do Grupo Tenco, a Apsis empregou o chamado de “valor de liquidacao forcada” e apresentou
uma fundamentagdo razodvel para a escolha por essa avaliagdo:

“Considerando a atual auséncia de liquidez do GRUPO TENCO e a variacao de valor do setor de
shopping center brasileiro, entendemos que a avaliacdao dos referidos shoppings, realizada pela
Cushman & Wakefield, deve levar em consideracao a metodologia de fluxo de caixa descontado e
aplicando-se os descontos de liquidacao forcada”;

d. em seu entendimento, o critério utilizado para valorar o portfélio de ativo imobilidrios da Companhia, cujo resultado foi
chamado de “valor de liquidacao forcada”, a despeito da denominacao adotada, refletiu corretamente o seu valor justo e
foi adequado;

e. a despeito de qualquer denominacao adotada, a avaliacao realizada pela Apsis para a data-base de 31.05.2020 refletia
o valor justo da companhia naquele momento, tendo sido, por isso, apropriada; e

f. tal entendimento seria corroborado por pareceres técnicos elaborados por profissionais de renome na area, por meio do
qual foram analisados o caso ora em discussdo, e expostos entendimentos a respeito da definicdo de “valor justo”[5],
“valor de mercado”[6] e “valor de liquidacao forcada"[7];

g. a passagem do tempo teria confirmado o acerto da conduta do administrador, ou seja, a adogao do desconto de
liguidagao forcada na apuragao do valor justo da investida era o que, de fato, melhor refletia a realidade de mercado;

h. exatamente como se espera de uma mensuracdo a valor justo, o valor de liquidacdao forcada refletia um valor



compativel com as condicdes correntes de mercado ao tempo da avaliacdo, as quais eram particular e atipicamente
criticas; e

i. uma nova avaliacdo realizada em marco de 2022 indicou uma reducao de 6% no valor do portfélio de ativos da Tenco,
resultando em um valor inferior ao de seu passivo, de forma que nao ha valor remanescente na participacdo dos Fundos
Patria na Tenco, o que ensejou a marcacao deste investimento a zero.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

11. De acordo com a SIN:

a. conforme disposto no art. 40, XXIl, “c”, da entdo vigente Instrucdo CVM n2 578/20168] (“ICVM 578"), o PATRIA
INVESTIMENTOS, na qualidade de gestor, tinha como obrigacao entregar o laudo de avaliagdo do valor justo da Tenco e,
na qualidade de administrador, deveria analisa-lo, formando suas préprias conclusdes para que as premissas utilizadas
fossem validadas;

b. o art. 39, 8§12, da ICVM 5799] estabelece que, no caso de fundos considerados entidades de investimento, a
contabilizacao de suas participagcdes em sociedades deve ser feita considerando o valor justo desses ativos;

c. o item 24 do Pronunciamento Técnico CPC 46 do Comité de Pronunciamentos Contabeis (“CPC 46"”) dispde que valor
justo “é o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em uma transacao
nao forcada no mercado principal (ou mais vantajoso) na data de mensuracao nas condicdes atuais de mercado (ou
seja, um preco de saida), independentemente de esse preco ser diretamente observavel ou estimado utilizando-se outra
técnica de avaliacao” (grifo da SIN);

d. o laudo da CW emitido em 31.05.2020 j& considerava os impactos da pandemia naquele momento, o que pode ser
verificado em diversos trechos do referido documento;

e. ndo haveria outra razdo, sendo a atualizacdo do cendrio econdmico impactado pela pandemia, para justificar a
reducao de cerca de 20% no valor dos ativos no laudo de 31.05.2020 quando comparado ao valor dos mesmos ativos no
laudo elaborado pela prépria CW um pouco antes, em 05.02.2020, que foi preparado como sendo um consolidador dos
laudos elaborados para cada ativo isoladamente e que tinham como data base 26.11.2019;

f. o préprio PATRIA INVESTIMENTOS ja havia informado, no comunicado sobre reavaliagdo de ativos publicado em
09.01.2020, que a CW, nova responsdavel pela avaliacao dos ativos, teria pautado seus trabalhos em projecdes de fluxo
de caixa distintas e mais conservadoras do que aquelas até entdo utilizadas;

g. considerando que o valor de mercado no laudo de 31.05.2020 ja refletia os impactos da pandemia, o valor de
liguidagdo forcada deveria ser utilizado somente em caso de necessidade de levantamento de caixa com a venda
compulséria dos ativos para gerar liquidez em um curto espaco de tempo, cendrio esse que ndo era o refletido da
Operacgdo de Capitalizagdo estruturada pelo administrador;

h. tal entendimento resta esclarecido no seguinte trecho do laudo da CW:

“Ressalvamos que o valor de liquidagao forcada compreende ao valor de um bem na hipétese de uma
venda compulséria ou num espaco de tempo menor do que o normalmente observado. Com
referéncia aos graves efeitos da crise gerada pela pandemia do COVID-19, naturalmente todos os
investidores estdo ainda mais cautelosos. Na hipdtese de necessidade de geracao de liquidez no
curto prazo, os valores de liquidacao forcada sdao os mais provaveis de serem obtidos em transacdes
desta natureza.”

i. a Superintendéncia de Normas Contdbeis (“SNC”), ao analisar a questdo, se posicionou no mesmo sentido, tendo
destacado, em sintese, que:

i. a CW foi clara quanto a vinculacdo do valor de liquidacdo forcada a necessidade de geracdo de liquidez no curto
espaco de tempo (fazendo, inclusive, vinculacdo a hipdtese de uma venda compulséria) e da mencao sobre este
valor ser substancialmente mais baixo se a venda é forcada a ocorrer em um curto espaco de tempo;

ii. ha evidéncias de que o avaliador, para apurar o valor de mercado no laudo de 31.05.2020 (quando comparado
com o de 26.11.2019), utilizou de premissas atualizadas relacionadas ao cenario econdmico que emergia na data da
avaliacao;

iii. no entendimento da &rea técnica, as demonstracées contdbeis dos Fundos Patria ndao representaram
fidedignamente sua posicdo financeira e a apuracdo de seus resultados na data base de 30.06.2020, vis-a-vis seus
investimentos nao refletirem o valor justo na data de mensuracao, em conformidade com as diretrizes do CPC 46;

iv. ao contrario do que foi apresentado nos pareceres técnicos apresentados sobre o assunto, que, em sintese,
argumentam que o fato de a entidade estar em situagao financeira delicada, com premente necessidade de caixa,
em conjunto com o cendrio econdmico especifico do momento da avaliacao, faria com que o valor de venda forcada
encontrado pela CW possa ser considerado o valor justo naquele momento, situacdes especificas da entidade ndo
interferem no calculo do valor justo;

v. nao é pelo fato de haver pressdao econémica provocada pelo cenario de pandemia que automaticamente as
vendas nesse mercado sejam consideradas forgadas, o conceito de valor justo permanece, desde que observadas as
condicOes para sua apuracao, quais sejam, premissas de participantes de mercado, transacado nao forcada e cendario
econdmico na data da avaliacdo;

vi. 0 conceito de transacao forcada ndo é uma base de mensuracao e sim uma representacdo de caracteristicas
especificas da venda observada na data da transacdo: o vendedor, premido pela necessidade financeira, por
exemplo, aceita um valor menor que o valor justo do ativo para concretizar a venda imediata, sem a devida
exposicao do ativo ao mercado;

vii. o desconto feito pela CW no laudo de 31.05.2020 para que, a partir do valor de mercado, se chegue ao valor de
liquidacao forcada, foi uma metodologia utilizada para se operacionalizar o calculo do valor de liquidacao forcada;

viii. o avaliador estimou um tempo de alguns meses/anos de exposicao para que a venda fosse realizada pelo seu
valor justo e uma taxa de desconto para trazer o valor de mercado ao valor de liquidagao, considerando o interesse
do vendedor em transacionar o ativo em um curto periodo, em fungdo de um evento especifico a ele relacionado;

ix. normalmente a taxa de desconto embute o custo de oportunidade do vendedor na venda em um curto espaco de
tempo, funcionando como um “desagio” sobre o valor justo para que a venda ocorra logo; e

X. isso nao significa que o valor justo seja um valor futuro, mas sim um valor hipotético de negociagcao respeitando-



se as condicdes normais do mercado para a negociacao do ativo em uma transacao nao forcada, que leva um tempo
de exposicao ao mercado;

j. 0 argumento do Administrador de que a utilizacdo do valor de liquidacao forcada, nagquele momento, representava o
valor justo dos ativos da Tenco, nao tem embasamento técnico e contraria o disposto no art. 32, §19, da ICVM 579;

k. se, por hipétese, apesar de toda a énfase dada a questdo da Covid-19 no laudo da CW, ainda persistissem dlvidas em
relacdo a considerar os efeitos da pandemia no processo de avaliacdo da Tenco, uma decisdo diligente, baseada e em
linha com o dever de fiddcia do administrador, seria solicitar esclarecimentos a prépria CW, e, se fosse o caso, solicitar
eventual correcao no laudo por ela entregue, ou ainda, alternativamente, encomendar um novo laudo de avaliagao a
outra empresa especializada;

I. assumir uma premissa de que os efeitos da pandemia seriam compensados justamente pela diferenca entre o valor de
liguidacdo forcada e o valor de mercado foi uma decisdao que ndao se mostrou adequadamente fundamentada, sem o
necessario embasamento técnico, que gerou efeitos perversos para os cotistas dos Fundos Patria;

m. também ndo se deve levar em consideracao o argumento de que a passagem do tempo apenas confirmou o acerto da
conduta do administrador pelo simples fato de que a Tenco acabou se desvalorizando ainda mais, diversos fatores podem
ter contribuido para a posterior desvalorizacdo da investida, entre eles (i) o fato de que a Operacao de Capitalizacdo ndo
conseguiu arrecadar o valor minimo previsto como necessario ou (ii) até mesmo eventual gestao inadequada das dividas
e passivos pela administracao da Tenco;

n. o valor justo deve considerar as “condicées econ6micas e o cendrio atual de mercado na data da mensuracao”, como
definido no item 24 do CPC 46 e o fato de que os ativos da Tenco acabaram sendo superados pelo seu passivo em nada
comprova que a utilizacdo do valor de liquidacdo forcada na avaliacdo da investida foi a decisdo mais correta a ser
tomada;

0. ao utilizar do valor de liquidacao forcada na reavaliacdo do principal ativo integrante da carteira do FIP Patria, em

descumprimento ao disposto no art. 32 §12, da ICVM 579, o PATRIA INVESTIMENTOS causou um grande impacto negativo

no valor das cotas dos fundos e no patrimoénio dos cotistas; e

p. tal impacto se mostrou ainda mais relevante com a diluicdo da participacao do FIP Patria na Tenco que acabou por ser

majorada, irregularmente, em patamares muito superiores daquela que aconteceria se o valor justo tivesse sido utilizado.
12. Diante do exposto, a SIN prop6s a responsabilizacdo de PATRIA INVESTIMENTOS, na qualidade de administrador e de
gestor dos Fundos Patria, e MARCELO NOGUEIRA, na qualidade de diretor responsavel pela atividade de administracdo de
carteira, por infracdo, em tese, ao disposto no art. 39, §12, da ICVM 579 e no art 92, |, da entao vigente ICVM 555 por,
supostamente, faltarem com o dever de diligéncia para com os cotistas dos Fundos Patria ao utilizarem o valor de liquidacao
forcada na reavaliacao do principal ativo integrante da carteira do FIP Patria ocasionando, em tese, perdas significativas e
irreversiveis na Operacao de Capitalizacao da investida.

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

13. Em 05.09.2025, os PROPONENTES apresentaram proposta para celebracao de Termo de Compromisso por meio da qual
ofereceram, para o encerramento antecipado do caso, o pagamento do valor total de R$ 700.000,00 (setecentos mil reais),
sendo:

a. R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) a serem pagos por PATRIA INVESTIMENTOS; e
b. R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) a serem pagos por MARCELO NOGUEIRA.
14. Em sua manifestacdo, os PROPONENTES alegaram, em sintese, que:

a. apresentam bons antecedentes, atuaram de boa-fé e colaboraram plenamente com as investigacbes, tendo
apresentado todos os esclarecimentos que lhe foram solicitados de maneira completa e tempestiva;

b. a aceitacao da proposta gerard economia processual;

c. as circunstancias especificas do caso também apontam para a conveniéncia e oportunidade de encerramento
mediante celebracdo de termo de compromisso uma vez que 0s mesmos elementos tratados neste processo foram
analisados no ambito de procedimento arbitral e o tribunal arbitral entendeu que a avaliacdo dos ativos pelo chamado
“valor de liquidagao forcada” seria adequado e ndo revelaria falta de diligéncia dos PROPONENTES, na medida em que
esse valor correspondia, dadas as circunstancias do caso concreto, ao valor justo dos ativos;

d. as supostas infracées imputadas pela SIN ndo sao inéditas[10] e apresentam baixa gravidade; e

e. ndo ha prejuizos a serem indenizados no caso e os valores propostos a titulo de indenizacdo de eventuais danos
difusos causados ao mercado de capitais estdo em linha com precedentes[11] de termo de compromisso celebrado pela
CVM em casos envolvendo violagdo por administradores ou gestores de fundos de investimentos de seus deveres de
diligéncia.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

15. Em razdo do disposto no art. 83 da Resolugdo CVM n? 45/2021[12] (“RCVM 45") e conforme PARECER n.2
00002/2025/GJU-2 (FIN)/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivo Despacho, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE-
CVM”) apreciou os aspectos legais da proposta apresentada e opinou “pela inadequacdo da proposta apresentada no que
concerne ao quantum indenizatério, com evidente prejuizo as finalidades preventiva e educativa do instituto,
comprometendo a legalidade da celebragao do Termo de Compromisso, nas condicdes propostas.”

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

“No que toca ao requisito previsto no inciso |, registra-se, desde logo, o entendimento da CVM no
sentido de que ‘sempre que as irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento anterior e
ndo se tratar de ilicito de natureza continuada, ou ndo houver nos autos quaisquer indicativos de
continuidade das préticas apontadas como irregulares, considerar-se-a cumprido o requisito legal, na
exata medida em que ndo é possivel cessar o que ja ndo existe[...]'.

No caso em testilha, a teor do disposto no citado Oficio Interno n? 12/2025/CVM/SIN/GSAF (...), as
irregularidades praticadas referem-se a quebra do dever de diligéncia, pelos proponentes, ao se
utilizarem, em junho de 2020, do Valor de Liquidacao Forcada, em detrimento da utilizacdo do Valor
Justo, na reavaliacao da Tenco Shopping Centers S.A. sociedade investida e principal ativo integrante
da carteira do Patria Special Opportunities | - Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia



- FIP (e indiretamente do Patria Special Opportunities Fundo de Investimento em Quotas de Fundo de
Investimento em Participagdes - FIQ-FIP), em descumprimento ao disposto no art. 39, §19, da
Instrugdo CVM n2 579/2016 c.c. art. 92, inciso |, da Instrugcdo CVM n2 555, de 17/12/2014, vigentes a
época dos fatos.

De se registrar ainda que, conforme item 13 do Termo de Acusacao (Aditivo) (...), tanto o FIP como o
FIQ-FIP foram encerrados em 25/08/2023 por ato do administrador, conforme demonstram os
respectivos Termos de Encerramento (...)'. Assim, nao se encontra indicios de continuidade
infracional, exclusivamente com base nas informacoes constantes no PAS, a impedir a
celebracao dos termos propostos.

Relativamente ao preenchimento do requisito previsto no inciso Il, no que concerne a necessidade de
correcao das irregularidades e a indenizacdo de prejuizos, os acusados, como visto no item
precedente, apresentaram proposta de celebracdo de Termo de Compromisso, através da qual se
comprometem ao pagamento de indenizacdo a titulo de danos difusos a CVM, distribuidos da
seguinte forma: o valor total de R$ 700.000,00 (setecentos mil reais), em parcela Unica, da seguinte
forma: (i) PATRIA INVESTIMENTOS sera responsével pelo pagamento de R$ 500.000,00 (quinhentos
mil reais); e (ii) M.S.N sera responsavel pelo pagamento de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

Ressalta-se, ainda, na linha do despacho ao PARECER n. 00058/2015/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU (NUP
19957.001313/2015-07) que, ‘como regra geral, ndo cabe a PFE-CVM analisar a suficiéncia dos
valores apresentados na proposta, salvo quando manifestamente desproporcionais as irregularidades
apontadas, com evidente prejuizo as finalidades preventiva e educativa que devem ser observadas
na resposta regulatdria para a pratica de infracées, seja ela consensual ou imperativa’.

(...)

(...) verifica-se que a area técnica aponta os prejuizos potenciais que teriam sido impostos
aos cotistas do FIP e do FIQ-FIP, sem mensurar os montantes efetivamente realizados, (...),
fato que, aliado a informacao de extincao dos referidos fundos, bem como a existéncia de
sentenca arbitral acerca do tema, reforca a conclusdao de que nao ha que se falar em atos
materiais para correcao do ilicito, ao menos na esfera administrativa, a condicionar a
celebracao de termo de compromisso. De fato, nao é atribuicao das areas técnicas da Autarquia
aferir e mensurar pormenorizadamente os prejuizos que possam ter sido ocasionados a particulares,
0s quais podem fazer uso dos meios juridicos disponiveis para o ressarcimento individual. Dessarte, a
questdo se resolve mediante indenizacao por danos difusos ao mercado de valores mobiliarios|...].

De toda sorte, no caso concreto, foi apurado que ‘a utilizagdo do Valor de Liquidacdo Forcada dos
imdveis calculado pela [Avaliadoral provocou, naquele momento, um impacto negativo no patriménio
liquido do FIP de cerca de R$ 349 milhdes’. Por fim, vale repisar que, ainda conforme apurado pela
area técnica, caso ‘o “valor de mercado” dos ativos da Tenco fosse utilizado no processo de
avaliacdo, o FIP deveria ter ficado, apds o processo de capitalizacdo da Tenco, com uma participacdo
em torno de 60 % na investida, ou seja, o FIP teria uma participacdo muito mais significativa do que
aquela de cerca de 8 % que lhe foi atribuida pelo PATRIA INVESTIMENTOS'.

Assim é que, os expressivos valores indicados na peca acusatéria, vinculados as infragdes atribuidas
aos proponentes, apontam para a inadequacgdo dos valores apresentados para a celebracao de termo
de compromisso, nas condi¢cdes propostas, valendo relembrar que a premissa é nao haver direito
subjetivo a pactuacdo de acordo com a CVM.

(...)

(...) Assim, para fins de cumprimento do requisito legal insculpido no art. 11, Il, da Lei n?
6.385/76, faz-se necessaria a adequacao do valor da proposta apresentada, a juizo do CTC,
nos termos do art. 83, § 4°, da Resolucao CVM n? 45/2021.”. (Grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

17. Em reunido realizada em 13.01.2026, o Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC"), ao analisar a proposta de
Termo de Compromisso apresentada, tendo em vista (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM 45, (b) o fato de a
Autarquia ja ter celebrado Termo de Compromisso em casos de infracdo, em tese, ao disposto no art. 92, |, da ICVM 555,
como, por exemplo, no PAS CVM 19957.003286/2024-90 (decisdao do Colegiado de 25.11.2025[13], disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/informativos_colegiado/anexos/2025/Informativo43_RC25112025.pdf);
e (c) a decisao proferida no julgamento do PAS CVM 19957.000690/2024-10, que tratou dos mesmos fatos analisados no
ambito do presente processo sob a 6tica da regularidade da atuacdo dos auditores independentes (decisdo do Colegiado de
09.12.2025[14], disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2025/cvm-multa-em-mais-de-r-11-25-milhoes-
acionistas-membros-do-conselho-de-administracao-e-diretores-da-industrias-j-b-duarte-s.a) entendeu que seria possivel
discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento antecipado do caso e, consoante faculta o disposto no art. 83, 8§49,
da RCVM 45, decidiu[15], por maioria, negociar as condi¢cdes da proposta apresentada.

18. Assim, considerando, em especial, (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b) a gravidade[16], em tese, da conduta;
(c) o enquadramento, em tese, da conduta no Grupo V do Anexo A, da RCVM 45; (d) o montante do patriménio liquido
administrado por PATRIA INVESTIMENTOS a época dos fatos; (e) o perfil dos cotistas dos fundos envolvidos; (f) a fase em que
se encontrava o processo no momento de apresentacao da proposta de termo de compromisso (minuta de acusagcao na PFE-
CVM); e (g) o histérico[17] dos PROPONENTES, que nao figuram como acusados em processo administrativo sancionador no
ambito da CVM nem nunca celebraram termo de compromisso junto a Autarquia, o Comité propds o aprimoramento da
proposta apresentada, com a assuncdo de obrigacao pecuniaria, em parcela Unica, no valor total de R$ 1.890.000,00 (um
milhdo oitocentos e noventa mil reais), sendo R$ 1.260.000,00 (um milhdo duzentos e sessenta mil reais) a serem pagos por
PATRIA INVESTIMENTOS e R$ 630.000,00 (seiscentos e trinta mil reais) a serem pagos por MARCELO NOGUEIRA.

19. Apds o recebimento do comunicado com a decisao do Comité, os Representantes Legais dos PROPONENTES solicitaram
reunidao com a Secretaria do Comité. O encontro foi realizado em 29.01.2026[18], ocasido em que foram prestados
esclarecimentos adicionais sobre os parametros adotados pelo CTC na elaboracdo da sua contraproposta.

20. Em 06.02.2026, os PROPONENTES apresentaram contraproposta no valor total de R$ 1.500.000,00 (um milhdo e
quinhentos mil reais), sendo R$ 1.100.000,00 (um milhdo e cem mil reais) a serem pagos por PATRIA INVESTIMENTOS e R$
400.000,00 (quatrocentos mil reais) a serem pagos por MARCELO NOGUEIRA.



21. Em sua manifestacdo, os PROPONENTES alegaram, em sintese, que a analise da infracao deveria considerar os aspectos
gue evidenciam a menor gravidade relativa do caso, sobretudo, a efetiva repercussdo das condutas, a auséncia de danos
concretos e a atuagdo no sentido de preservar os interesses dos cotistas, ressaltando que:

a. ap0ds a operacdo de aumento de capital e a diluicdo da sua participacao, o FIQ-FIP foi encerrado mediante o aporte de
recursos por parte de sécios do PATRIA INVESTIMENTOS;

b. os sécios do Patria detinham participagdo relevante no patriménio do FIQ-FIP: eles eram cotistas do fundo antes das
operacdes e foram os primeiros a colocar recursos necessarios (mais de R$ 7,5 milhdes) para fazer frente as despesas
imediatas da Tenco; e

C. essa circunstancia evidencia que os PROPONENTES nao auferiram qualquer beneficio com as condutas sob apuracao e
ainda revelam a boa-fé e o compromisso com a protecdao dos interesses dos investidores, afastando qualquer
interpretacdo de que teriam agido em beneficio préprio ou em detrimento de terceiros.

22. Em reunido realizada em 24.02.2026, o Comité, ao analisar a contraproposta apresentada, deliberod19], por maioria, por
REITERAR, por seus proprios e juridicos fundamentos, os termos propostos em 13.01.2026, uma vez que os parametros entao
utilizados estdao em linha com que é atualmente adotado pelo Orgdo e aceito pelo Colegiado da CVM em casos similares.

23. Em 11.03.2026, os PROPONENTES manifestaram aceitacdo com o proposto pelo Comité.
DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

24. 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, os antecedentes dos acusados, a colaboracao de boa-fé e a efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

25. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC”) é pautada
pelas grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e os 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 obrigacdo que venha a surtir importante
e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando praticas
semelhantes.

26. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacao empreendida[20], o Comité, em reunido realizada em 17.03.2026, por
maioria, entendeu[21] que o encerramento do presente caso por meio da celebragcdo de Termo de Compromisso, com
assuncao de obrigagdo pecunidria no valor total R$ 1.890.000,00 (um milhdo oitocentos e noventa mil reais), sendo R$
1.260.000,00 (um milhdo duzentos e sessenta mil reais) a serem pagos por PATRIA INVESTIMENTOS e R$ 630.000,00
(seiscentos e trinta mil reais) a serem pagos por MARCELO NOGUEIRA, 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. 42 da Lei n? 6.385/1976), que estd entre os interesses difusos e
coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

27. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacdo ocorrida em 17.03.2026, decidid22], por maioria, opinar
junto ao Colegiado da CVM pela ACEITACAO da proposta de Termo de Compromisso apresentada por PATRIA
INVESTIMENTOS LTDA. e MARCELO SANTOS NOGUEIRA, sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-
Financeira para o atesto do cumprimento da obrigacdo pecunidria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 18.05.2026.

[1] “Art. 32 Os investimentos em entidades controladas, coligadas e em empreendimentos controlados em conjunto, detidos
por fundos de investimento que sejam qualificados como entidades de investimento, devem ser avaliados a valor justo, em
conformidade com as normas contdbeis que tratam de reconhecimento e mensuracdo de instrumentos financeiros e de
mensuracao do valor justo. (...) § 32 A mensuracdao do valor justo dos investimentos deve ser estabelecida em bases
consistentes e passiveis de verificagao.”

[2] “Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao, estdao obrigados a adotar as seguintes
normas de conduta: | - exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢cdes para o fundo, empregando o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracao de seus préprios negécios, atuando
com lealdade em relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com
eles mantida, e respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracao
ou gestao”.

[3] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado “Da Responsabilizacao” correspondem a
um resumo do que consta da peca acusatdria do caso. Cumpre registrar que, embora a proposta de termo de compromisso
tenha sido apresentada em fase pré-sancionadora, a peca acusatéria ja havia sido elaborada pela SIN e enviada para andlise
da Procuradoria Federal junto a CVM.

[4] Considerando o Valor Operacional da Tenco Holding, o Endividamento Liquido do Grupo e o Valor das Investidas.

[5] Nesse sentido, foram destacados os seguintes trechos de parecer técnico elaborado pelo do Prof. Alexsandro Broedel em
fevereiro de 2022, que seriam aplicaveis ao caso em razao de ndo haver, naguele momento, um mercado principal liquido,
pois os shoppings centers no Brasil e na maior parte do mundo estavam fechados e ndo tinham qualquer perspectiva de
retomada de atividades em parametros normais: “Dependendo do momento em que o mercado se encontra, [0 valor justo]
serd alterado. Mercados aquecidos e fortes terdo valores de saida maiores do que mercados fracos e depreciados. Mercados
em crise apresentam maiores riscos e dao maiores descontos nos precgos dos ativos” e “[IInformagdes sobre potenciais riscos
politicos e econdmicos nao sdo capturadas pelos relatérios financeiros. Todavia, se estes riscos causarem impactos
materiais, o relatério financeiro deve espelhar este efeito para refletir seu atributo de utilidade”.

[6] Nesse sentido, foi destacado o seguinte trecho de parecer técnico elaborado pelos Profs. Eliseu Martins e Vinicius Martins:
“Note-se que nas avaliacbes da CW os fluxos de caixa projetados usados para a mensuracao pela ‘avaliacdo forcada’ sdo
exatamente os mesmos usados para a mensuracdo a ‘valor de mercado’. O que mudou foi o deslocamento temporal desses
fluxos e as taxas de desconto com que esses fluxos sao deslocados. Ou seja, as taxas usadas para o calculo do valor de
mercado foram necessariamente as mesmas usadas para se trazer esse valor de mercado futuro a data presente. Essas
Gltimas refletem, em tese, as condicOes atuais de mercado, enquanto as primeiras refletem as condicées normais de



mercado esperadas para o futuro.”

[71 Nesse sentido, foi destacado o seguinte trecho de parecer técnico elaborado pelos Profs. Eliseu Martins e Vinicius Martins
“Fica subentendido pela metodologia da CW que o chamado ‘valor de liquidacao forcada’ é um reposicionamento temporal
do valor de mercado, sendo que, como entendemos, o valor de mercado (pela metodologia adotada) é um valor futuro de
negociacdo ‘normal’, e o valor chamado de ‘liquidacao forcada’ é um valor atual. No fundo a expressao ‘liquidacao forcada’
para este caso nos parece ser um valor justo numa situacdo completamente especial (...) E de nosso entender que se deve
prestar atencao a metodologia adotada, e ndo somente ao nome dado para essa metodologia. Em outras palavras, o
‘forcada’ é somente um termo usado, e o relevante em termos econémicos é o entendimento da metodologia de calculo
empregada, a qual revela que o termo ‘forcada’ foi traduzido metodologicamente pela CW como sendo o valor presente de
uma negociagao normal futura.

[8] “Art. 40. Incluem-se entre as obrigacdes do gestor, sem prejuizo das obrigacdes do administrador: (...) Xll - fornecer ao
administrador todas as informacdes e documentos necessarios para que este possa cumprir suas obrigacdes, incluindo,
dentre outros: (...) ¢) o laudo de avaliacdao do valor justo das sociedades investidas, quando aplicavel nos termos da
regulamentacdo contabil especifica, bem como todos os documentos necesséarios para que o administrador possa valida-lo e
formar suas conclusdes acerca das premissas utilizadas pelo gestor para o célculo do valor justo”.

[9] “Art. 32: Os investimentos em entidades controladas, coligadas e em empreendimentos controlados em conjunto, detidos
por fundos de investimento que sejam qualificados como entidades de investimento, devem ser avaliados a valor justo, em
conformidade com as normas contdbeis que tratam de reconhecimento e mensuracdo de instrumentos financeiros e de
mensuragao do valor justo. § 12 O valor justo dos investimentos deve refletir as condi¢des de mercado no momento de sua
mensuracao, entendido como a data do reconhecimento inicial, de apresentacdo das demonstracées contdbeis ou aquela em
qgue informacdes sobre o patriménio do fundo sao divulgadas ao mercado.”

[10] A titulo exemplificativo foram citados os seguintes processos em que o Colegiado da CVM apreciou suposto
descumprimento de dever de diligéncia por parte de prestadores de servico de fundos de investimento e precificacdo dos
ativos investidos: (a) PAS CVM n¢ 19957.002315/2021-53, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 05.07.2022, que envolvia
acusacao de falha de dever de diligéncia em face de administrador fiducidrio de fundo de investimento imobilidrio,
relacionada a suposto descumprimento de normas na avaliacao de ativos constantes da carteira do fundo (inclusive em razao
de alegada avaliagdo inadequada do ativo pelo seu “valor justo”); (b) PAS CVM n? 19957.004588/2020-51, Dir. Rel. Jodo
Accioly, j. em 09.07.2024, que envolvia acusacdo de falha de dever de diligéncia em face de gestora de fundos de
investimento, relacionada a avaliacdo de imdvel cedido em garantia no ambito de operagao investida; e (c) Processo CVM n®
19957.004079/2017-23, d. em 24.08.2021, em que o apreciou recurso envolvendo a necessidade de administrador fiducidrio
de fundo de investimentos imobilidrio refazer e reapresentar as demonstragdes financeiras do veiculo, em razdo de suposto
“desvio na apuracao do valor justo do ativo”

[11] Foram citados os termos de compromissos celebrados no ambito dos seguintes processos: (a) Processo CVM n@
19957.006371/2021-67, d. em 21.03.2023, em que 0s proponentes se comprometeram ao pagamento de R$ 1.000.000,00
(um milhdo de reais) , sendo R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) para a administradora fiducidria e R$ 250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais), individualmente, para seus dois diretores responsaveis; e (b) Processo CVM n?9
19957.011449/2022-46, d. em 07.11.2023, em que a responsdavel pela gestdo de fundo, acusada de falta de dever de
diligéncia, se comprometeu ao pagamento de R$ 140.000,00 (cento e quarenta mil reais); (c) Processo CVM n?2
19957.009826/2019-81, d. em 22.02.2022, que, embora ndo envolvesse acusacao de falha de dever de diligéncia, versava
sobre falha de gestor na precificagdo de ativo adquirido por fundo de investimento em direitos creditérios e os os
proponentes se comprometeram ao pagamento de R$ 810.000,00 (oitocentos e dez mil reais), sendo R$ 540.000,00
(quinhentos e quarenta mil reais) para a gestora e R$ 270.000,00 (duzentos e setenta mil reais) para o seu diretor
responsavel.

[12] 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 celebracdo do compromisso, e a adequacao da proposta formulada pelo acusado
ou investigado, propondo ao Colegiado sua aceitacdo ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 86.

13] No caso concreto, o Colegiado, por maioria, decidiu pela aceitagdao de proposta de Termo de Compromisso no valor total
de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) por Administradora de fundo de investimento e Diretor Responsavel por suposta
infragcdo, em tese, aos arts. 91, I, e 92, |, da entao vigente ICVM 555, em fatos ocorridos entre outubro 2014 e setembro de
2017.

[14] No caso concreto, o Colegiado da CVM decidiu, por maioria, pela inépcia da acusacdo em relacao aos arts. 19 e 20 da
Resolugao CVM n? 23/2021. O SSR atuou como Diretor Substituto no julgamento do processo e apresentou manifestacao de
voto, em que divergiu dos fundamentos e das conclusées do Relator, votando, assim, pela absolvigdo dos acusados. O Diretor
Joao Accioly apresentou manifestacdo de voto acompanhando os fundamentos e as conclusbes do Relator, assim como
registrando concordancia com a andlise de mérito empreendida pelo Diretor Substituto.

15] Deliberado pelos membros titulares de SPS (Carlos Guilherme de Paula Aguiar), SEP (Fernando Soares Vieira), SSR (Luis
Felipe Marques Lobianco) e SMI (Andre Francisco Luiz de Alencar Passaro) e pelo substituto de SGE (Maria Llcia Macieira de
Mello). Vencido o substituto da SNC (Osvaldo Zanetti Favero Junior), que votou pela rejeicdo da proposta.

16] O art. 92, |, da entdo vigente ICVM 555 é considerado infracdo grave, nos termos do art. 141, inciso Xlll, da mesma
Instrugao.

17] PATRIA INVESTIMENTOS LTDA. e MARCELO SANTOS NOGUEIRA n&o constam como acusados em outros processos
sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM.
Ultimo acesso em19.05.2026).

18] A reuniao foi realizada via Plataforma Teams e contou com a presenca dos advogados Otavio Yazbek, Guilherme Franco,
Julia Carmagnani, Valéria Cardoso, Fabricio Avino e Marinis Pigossi e de membros da Secretaria do Comité.

19] Deliberado pelos membros titulares de SGE (Alexandre Pinheiro dos Santos), SMI (Andre Francisco Luiz Alencar Passaro),
SPS (Carlos Guilherme de Paula Aguiar) e SSR (Luis Felipe Marques Lobianco) e pelo substituto de SEP (Jorge Luis da Rocha
Andrade). Vencido o titular da SNC (Fabio Pinto Coelho), que votou pela rejeicdo da proposta.

20] Cumpre registrar que a PFE-CVM entendeu que o débice juridico inicialmente apontado foi superado, tendo em vista que,
apods a negociacao realizada pelo CTC, houve elevacdo dos valores originalmente ofertados pelos PROPONENTES.

21] Deliberado pelos membros titulares de SGE (Alexandre Pinheiro dos Santos), SEP (Fernando Soares Vieira), SMI (Andre
Francisco Luiz Alencar Passaro), SPS (Carlos Guilherme de Paula Aguiar) e SSR (Luis Felipe Marques Lobianco). Vencido o



substituto da SNC (Osvaldo Zanetti Favero Junior) que votou pela rejeicao da proposta.

22] Deliberado pelos membros titulares de SGE (Alexandre Pinheiro dos Santos), SEP (Fernando Soares Vieira), SMI (Andre
Francisco Luiz Alencar Passaro), SPS (Carlos Guilherme de Paula Aguiar) e SSR (Luis Felipe Marques Lobianco). Vencido o
substituto da SNC (Osvaldo Zanetti Favero Junior) que votou pela rejeicdo da proposta.

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira, Superintendente, em 21/05/2026, as 18:43, com

assinatura fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula Aguiar, Superintendente, em 22/05/2026, as

assinatura 10:18, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Fabio Pinto Coelho, Superintendente, em 22/05/2026, as 11:17, com

assinatura fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Luis Lobianco, Superintendente, em 22/05/2026, as 15:05, com fundamento
assinatura
eletrénica

no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.



https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=2715362&crc=8C89E599
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=2715362&crc=8C89E599
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