PROPONENTES:

RIZA SECURITIZADORA S.A. (atual denominacdo da VIRGO COMPANHIA DE SECURITIZACAO)

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.010124/2025-99

SUMARIO

ALEXANDRE JOAO DA ROCHA

EDUARDO LEVY

IVO VEL KOS
IRREGULARIDADES DETECTADAS:

Irregularidades Detectadas

Responsaveis

Art. 17, 1lll, da Resolucago CVM n?
60/2021[1] (“RCVM 60"), pela aplicacao
de recursos de 76 (setenta e seis)
patrimonios separados em
desconformidade com o0s respectivos
termos de securitizacao.

Art. 17, incisos | e Il da RCVM 60[2], por
ter praticado os atos do item anterior com
ma-fé, buscando beneficio préprio em
detrimento dos investidores, constituindo
falta de lealdade.

RIZA SECURITIZADORA S.A.,
ALEXANDRE JOAO DA
ROCHA, EDUARDO LEVY (em
relacdo a 39 (trinta e nove)
das 76 (setenta e seis)
emissoes) e IVO VEL KOS.

Art. 32 c/c art. 29, inciso lll, da Resolucao
CVM n? 62/2022[3] (“RCVM 62"), pela
realizacao de operacdes fraudulentas: (i)
devido a utilizacao do Fundo Allocation
para manter os investidores em erro; e (ii)
pela realizacao de investimento circular
com recursos do CRI BTS BH;

RIZA SECURITIZADORA S.A.,

ALEXANDRE JOAO DA
ROCHA, EDUARDO LEVY
(somente no que diz
respeito a utilizacdo do

Fundo Allocation) e IVO VEL
KOS.

Art. 17, inciso |, da RCVM 60, c/c art. 27
da Lei n? 14.430/2022[4], pela falta de
diligéncia, deixando de implementar
controles internos para manter de
maneira adequada a separagcdo entre os
recursos dos diversos patrimdénios
separados, e entre esses e seu préprio
patrimonio.

Art. 52, § 22 inciso Il. ¢/c art 19, inciso |, da
RCVM 60[5], pela falta de independéncia
do diretor responsdvel pelo cumprimento
de regras, politicas, procedimentos e
controles internos da RCVM 60 entre
27.05.2025 e 15.07.2025.

RIZA SECURITIZADORA S.A.
e ALEXANDRE JOAO DA
ROCHA.

Art. 117, § 19, 'e', da Lei n? 6.404/1976[6],
pelo abuso de poder por parte do
controlador.

IVO VEL KOS.




PROPOSTAS:

RIZA SECURITIZADORA S.A.: (a) pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 1.350.000,00 (um
milhdo trezentos e cinquenta mil reais); e (b) apresentar documentacao comprobatéria da
implementacao de procedimentos de controles ja adotados pelo Grupo Riza, especialmente no
que se refere a (i) cadastro e ativos; (ii) andlises de investimentos pré-trade; e (iii)
monitoramento pés-trade;

ALEXANDRE JOAO DA ROCHA: (a) pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 700.000,00
(setecentos mil reais); (b) nao exercer o cargo de diretor de controles internos de entidades que
dependam de autorizacdo ou registro na CVM, pelo prazo de 3 (trés) anos; e (c) ndo exercer
outros cargos de administrador de entidades que dependam de autorizacao ou registro na CVM,
pelo prazo de 2 (dois) anos.

EDUARDO LEVY: (a) pagar a CVM, em parcela Unica, o valor total de R$ 64.114,85 (sessenta e
quatro mil cento e catorze reais e oitenta e cinco centavos); (b) nao trabalhar diretamente, como
acionista ou contratado, de securitizadora ou servicos de securitizagao por 12 (doze) meses a
contar da aprovacao da proposta, sendo este compromisso limitado a uma aprovacao do termo
de compromisso até 31.12.2026.

IVO VEL KOS: (a) pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 700.000,00 (setecentos mil
reais); (b) nao possuir participacao acionaria, direta ou indireta, superior a 30% (trinta por cento)
do capital social de companhias securitizadoras, pelo prazo de 3 (trés) anos; e (c) nao exercer
cargos de administracdo de companhia abertas pelo prazo de 3 (trés) anos.

OBICE JURIDICO:
NAO
PARECER DO COMITE:
REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.010124/2025-99
PARECER TECNICO

1. Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas por (a) RIZA SECURITIZADORA S.A (“Riza”),
atual denominacdo da VIRGO COMPANHIA DE SECURITIZACAO (“Virgo”), (b) EDUARDO LEVY, na qualidade de
Diretor de Distribuicdo da Virgo & época dos fatos, (c) ALEXANDRE JOAO DA ROCHA (“ALEXANDRE ROCHA"), na
gualidade de Diretor de Compliance da Virgo a época dos fatos, e por (d) IVO VEL KOS (“IVO KOS”), na
qualidade de Diretor Presidente, de Relacdes com Investidores e de Securitizacdo e de Acionista Controlador
da Virgo a época dos fatos, no ambito de processo administrativo (“PA”) instaurado pela Superintendéncia de
Securitizacdo e Agronegécio (“SSE” ou “Area Técnica”), no qual ndo constam outros investigados.

DA ORIGEM!ZIE DOS ESCLARECIMENTOS INICIAIS

2. O processo originou-se a partir de denlncia apresentada a SSE por EDUARDO LEVY, em 18.08.2025, e de
noticias divulgadas na midia na mesma data, informando sobre suposta aplicacao irregular de recursos de
patriménio separados de Certificados de Recebiveis Imobilidrios ("CRI") e de Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio ("CRA") emitidos pela Virgo no Allocation Fundo de Investimento Financeiro Renda Fixa Crédito
Privado Responsabilidade Limitada ("Fundo Allocation”), que, por sua vez, adquiriu CRI da 12 série da 2622
emissdo da Virgo, lastreados em créditos imobilidrios devidos pela Castelo Byblos Participacdes S.A. (“CRI BTS
BH").

3. Em 07.11.2025, a Virgo protocolou proposta de termo de compromisso e, em 10.11.2025, a Virgo foi
adquirida pelo Grupo Riza. Para facilitar a compreensao e a leitura deste Parecer, as referéncias a sociedade
securitizadora antes da aquisicao serao feitas como “Virgo”, enquanto os fatos posteriores mencionarao
“Riza"”.

DOS FATOS

4. Inicialmente, a fim de contextualizar as atividades dos investigados no ambito da operacdo em andlise, a
SSE destacou, em sintese, as seguintes circunstancias relativas (a) as mudancas ocorridas na estrutura
societdria, no direcionamento dos negdcios e no quadro de administradores da Virgo a partir do inicio de
2025][8] e (b) a estruturacdo e a oferta do CRI BTS BTH:

a. em janeiro de 2025, IVO KOS passou a deter 100% da Virgo e assumiu as posicdes de Diretor de
Securitizagao, de Distribuicdo e de Relagdes com Investidores;

b. apds essa alteracdo societdria, o setor de Debt Capital Market da companhia, até entdo orientado em
originacdo prépria de operacoes com valores de até R$ 30 milhdes, foi redenominado para Investment
Banking (“IB") e o intuito da mudanca seria passar a operar com outros produtos além de CRI e CRA e
realizar operacdes maiores, para concorrer com outros players do mercado;

c. IVO KOS contratou EDUARDO LEVY para ser o “Head de IB”, que, por sua vez, contratou ALEXANDRE
ROCHA para ser gerente;



d. em 18.02.2025, pouco apés a chegada de EDUARDO LEVY, a Virgo assinod9] um termo de intencdo
definindo as condi¢cdes do que viria a se tornar o CRI BTS BH, tendo sido destacado que o referido contrato
previa:

i. captacdo total de R$ 390 milhdes, por meio de trés séries de R$ 130 milhdes;

ii. garantia da Virgo de que o valor total da operacao seria captado, com previsao de multa em caso
de desisténcia;

iii. uma série de condicdes precedentes que, se ndao fossem cumpridas, ndo ensejaria a multa por
desisténcia, como, por exemplo, a nao ocorréncia de alteracdo adversa relevante das operacbes e
negécios em geral da Castelo Byblos Participacées S.A. (tomador dos recursos do CRI BTS BH), Cedro
Participacdes S.A. (coobrigado no CRI) e Onconlinicas do Brasil Servicos Médico S.A. (“Oncoclinicas”,
potencial inquilina do empreendimento subjacente); e

iv. que qualquer parte poderia rescindi-lo sem penalidade caso a oferta nao fosse finalizada em 120
(cento e vinte) dias;

e. entre abril e maio de 2025, verificou-se um cenério de falta de interesse do mercado pelo CRI que
estava sendo oferecido[10];

f. em 27.05.2025 foi consignada a renuncia de quatro diretores da Virgo e, a partir dos depoimentos e
documentos apresentados, foi possivel constatar indicios fortes e convergentes no sentido de que a saida
desses diretores foi motivada por divergéncias com a estratégia de aplicacdo de recursos[11]; e

g. com a saida dos diretores, IVO KOS passou a acumular os cargos de Diretor Presidente, de Relacbes
com Investidores e de Securitizacao, EDUARDO LEVY foi eleito como Diretor de Distribuicao e ALEXANDRE
ROCHA como Diretor de Compliance.

5. No que diz respeito a criacao do Fundo Allocation e a subscri¢cao, pelo fundo, da totalidade da 12 série do
CRI BTS BH, no valor de R$ 130 milhdes, a SSE destacou, em sintese, que:

a. em 16.05.2025, ALEXANDRE ROCHA fez um primeiro contato com a instituicdo que veio a ser a
responsavel pela administracdo e pela gestdo do Fundo Allocation (“Administradora”), solicitando cotacao
para abrir um fundo imobilidrio, que teria um Unico cotista e investiria em um CRI;

b. em 19.05.2025, ALEXANDRE ROCHA solicitou cotacao de um fundo financeiro multimercado e
flexibilizacao da politica de investimento, para permitir até 100% em CRI;

c. em 21.05.2025, foi constituido o Allocation Fundo de Investimento Financeiro Multimercado
Responsabilidade Limitada, denominacao posteriormente alterada (em 04.06.2025, para Allocation Fundo
de Investimento Financeiro Renda Fixa Crédito Privado Responsabilidade Limitada);

d. a liquidacao inicialmente prevista para o dia 21.05.2025 nao ocorreu devido a pendéncias cadastrais,
tendo sido destacada mensagem da Administradora, de 20.05.2020, apontando para a impossibilidade de
validar EDUARDO LEVY como representante da Virgo;

e. a situacdo foi sanada entre o final de maio e inicio de junho e, em 06.06.2025, foi feito o primeiro aporte
no Fundo Allocation, com o CRI ESTR VALE INDEX destinando cerca de R$ 19,4 milhdes ao fundo;

f. nessa mesma data, a assembleia de cotistas do Allocation, na qual a Virgo foi representada por
ALEXANDRE ROCHA e EDUARDO LEVY, deliberou por (a) eleger o comité de investimentos do fundo, tendo
como membros ALEXANDRE ROCHA, EDUARDO LEVY e IVO KOS; e (b) aprovar a assinatura, pelo fundo, do
boletim de subscricao do CRI BTS BH, no valor de R$ 130 milhdes, ou seja, subscrever a totalidade da 12
série da emissao; e

g. nos meses seguintes, diversos outros patriménios separados realizaram aportes no fundo, viabilizando
as integralizagdes do CRI BTS BH, conforme posteriormente divulgado pela Virgo, em atencdo a exigéncia
da SSE, no comunicado ao mercado de 25.08.2025.

6. No que diz respeito a dinamica dos aportes dos patriménios separados no Fundo Allocation, a SSE apurou,
em sintese, que:

a. o primeiro resgate no fundo, no valor aproximado de R$ 10 milhdes, ocorreu em 13.06.2025, tendo sido
verificado, nesse dia, mensagens de ALEXANDRE ROCHA para EDUARDO LEVY (a) as 13h32, relatando
reclamacao de gestora questionando a aplicacdo de recursos de patriménio separado no Fundo Allocation
e exigindo a devolugdo do valor; e (b) as 17h16 informando “mais 24MM do BTS realizados e os valores da
[reclamante] estdo na conta do PS com o CDI pago e sem incidéncia de IOF”;

b. a conduta continuou a se repetir: ao receber questionamentos de investidores, a Virgo prontamente
reconhecia o "erro" e solicitava o resgate para restituir o valor ao reclamante, contudo, para que isso
fosse possivel, aplicava recursos de outros patrimoénios separados no Fundo Allocation para dar a liquidez
necessaria;

c. a partir de 01.08.2025, o préprio CRI BTS BH passou a fazer aportes no Fundo Allocation, utilizando
recursos de seu fundo de obras, tendo sido realizadas quatro aplicacées totalizando R$ 55 milhdes, ou
seja, além de o valor utilizado para liquidar o CRI BTS BH ter vindo de um uso irregular de fundos de
reserva de outras emissdes da Virgo, cerca de 40% do valor supostamente captado sequer existia; e

d. ao final de agosto de 2025, o fundo tinha cerca de R$ 136 milhdes de patrimdnio liquido, sendo R$ 128
milhdes devido ao CRI.



7. No que diz respeito a repercussao e aos desdobramentos posteriores do caso, a SSE destacou, em sintese,
que:

a. por volta do dia 18.08.2025, a questdo comecou a aparecer na midia, mas em um cenario de incertezas,
sem explicacoes por parte da Virgo;

b. em 20 e 21.08.2025, a Administradora do fundo divulgou fatos relevantes (i) informando sobre a
solicitacao de esclarecimentos a Virgo acerca das noticias veiculadas na midia e (ii) comunicando o
fechamento do fundo para resgate;

c. em 21.08.2025, a Virgo divulgou fato relevante informando que estaria “tomando todas as medidas
cabiveis para a averiguacdo e a elucidacdo dos fatos", sem confirmar a aplicacao dos recursos no Fundo
Allocation;

d. em 22.08.2025, a Administradora do fundo divulgou fato relevante informando sobre o fechamento do
fundo para novas aplicacdes e a Virgo divulgou fato relevante comunicando sobre o fechamento para
resgates do fundo no dia anterior, limitando-se a afirmar que era a Unica cotista do fundo;

e. em 25.08.2025, por exigéncia da CVM, a Virgo divulgou Comunicado ao Mercado listando os patrimoénios
separados que realizaram aplicagao e resgastes no Fundo Allocation;

f. em 29.08.2025, a Virgo divulgou fato relevante informando sobre uma possivel venda da securitizadora
€ assuncgao, por parte da adquirente, de compromisso de aquisicao da totalidade do CRI BTS BH, caso
referidos CRI nao fossem liquidados antes do fechamento da transacao;

g. em 26.09.2025, foi divulgado que os tomadores de recursos do CRI BTS BH formalizaram o compromisso
de proceder ao resgate antecipado do CRI, o que permitiria o resgate de todos os recursos aplicados no
Fundo Allocation;

h. em 16.10.2025, a assembleia do CRI BTS BH aprovou a realizacao do resgate antecipado, dispensando o
devedor do prazo minimo de permanéncia previsto nos documentos da emissao; e

i. em 05.11.2025, a Virgo divulgou fato relevante informando (a) sobre a aprovacao da liquidacao do
Fundo Allocation, mediante entrega dos ativos do fundo para a Securitizadora e o recebimento dos
recursos necessarios para a operacionalizacdo do resgate antecipado do CRI BTS BH, que seria realizado
em até 3 dias Uteis e (b) que, concluido o resgate antecipado, os recursos seriam direcionados para os
patrimoénios separados de origem, corrigidos pelo CDI.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

8. Apds coleta e analise de informacgdes, documentos e depoimentos relacionados ao caso, a SSE apresentou,
em sintese, as seguintes consideracdes sobre os aportes no Fundo Allocation:

a. entre as 76 (setenta e seis) emissdes que aplicaram recursos no fundo, ndo foi identificado um Unico
termo de securitizacao que autorizasse a aplicacao de recursos dos fundos de reserva em fundos como o
Allocation, restando violado, em tese, o disposto no art. 17, lll, da RCVM 60;

b. se o Fundo Allocation nao tivesse sido fechado para resgates, mais emissbes teriam aportado recursos
no fundo, inclusive emissdes da Virgo Il Companhia de Securitizacao;

c. apesar de a Virgo ter afirmado que “eventuais erros operacionais identificados” até o fechamento do
Fundo Allocation para resgates haviam sido prontamente solucionados, o que ocorreu foi uma aplicagao
irregular sistematica dos recursos com devolucao de valores apds o recebimento de reclamacdes e nao
por identificacao de erros por parte da Securitizadora;

d. de maneira dissimulada, a Virgo reconhecia o erro, procedia com o resgate dos valores, porém os
substituindo por recursos de outras emissdes, o que demonstra auséncia de boa-fé;

e. as operacoes irregulares foram realizadas buscando obter vantagens materiais para si, ja que a
liquidagao do CRI BTS BH resultaria em uma geracao expressiva de receitas para a Virgo;

f. ao desrespeitar os documentos das emissdes em prejuizo dos investidores, com o objetivo de obter
vantagem para si, a Virgo agiu com falta de lealdade, restando violado, em tese, o disposto no art. 17, | e

II, da RCVM 60;
g. dois momentos distintos da operacdao em questdo se enquadram na definicdo de operacao fraudulenta,
caracterizando violacao, em tese, ao art. 32 c/c art. 29, lll, da RCVM 62: (i) a criacao do Fundo Allocation

como forma de dissimular a utilizacdo irregular dos fundos de reserva dos patrimoOnios separados para
adquirir o CRI BTS BH e (ii) o investimento circular realizado pelo CRI BTS BH no Fundo Allocation que
induziu um suposto sucesso de captacao, sem os devidos recursos que lhe dariam lastro;

h. o Fundo Allocation foi criado, de maneira deliberada, para aparentar ser um fundo de liquidez, o que
nao possuiall2];

i. conforme apurado, as condicdes formais do fundo foram ajustadas de modo a fazé-lo aparentar ser um
fundo de baixo risco com liquidez didria, ao mesmo tempo em que se buscou ocultar sua carteira para
dificultar que sua real natureza fosse descoberta[13];

j. trata-se, portanto, de um artificio elaborado com o objetivo de manter em erro os investidores das
emissdes cujos patrimbnios separados aportaram recursos no fundo;

k. em termos da vantagem ilicita de natureza patrimonial, tal conduta viabilizou a liquidacdo de um CRI
para o qual a Virgo nao foi capaz de encontrar sequer um Unico comprador, 0 que garantiria a ela uma



receita expressiva;

I. em suas comunicacbes ao mercado feitas posteriormente, a Virgo se apresentou como Unica cotista do
Fundo Allocation, criando a aparéncia de que havia um Unico investidor, que utilizava recursos de terceiros
como se fossem seus;

m. entre as condutas que reforcam essa apropriacao, inclui-se o ressarcimento aos investidores
reclamantes com a rentabilidade DI do periodo;

n. a Virgo nao defendeu a regularidade do investimento no Fundo Allocation em nenhum momento e
chamou as aplicacbes de erro operacional, o que permite concluir que era de seu conhecimento que o uso
de tais recursos era indevido e criava uma estrutura para dificultar a fiscalizacao dos investidores e
participantes do mercado, que inclusive, esta estrutura viabilizou o investimento circular que retirou o
lastro econémico do CRI BTS BH;

0. uma hipétese plausivel é que os aportes circulares ocorreram devido a dificuldade para encontrar
recursos de novos patrimdnios separados para aplicar no Fundo Allocation, em um cenario de aumento de
reclamacodes de investidores, e um elemento que corrobora essa hipdétese é que os aportes advindos do
CRI BTS BH ocorreram em dias com alto volume de resgastes no fundo;

p. a motivacdo para tal situacdo, no entanto, parece ser secundaria e, na pratica, a consequéncia disso foi
gue o valor efetivamente captado para o CRI BTS BH foi reduzido, j& que ele passou a ter, indiretamente,
um crédito contra si mesmo;

g. se, chegada a hora de repassar os recursos, nao tivessem entrado novos recursos no Fundo Allocation
que permitissem que o CRI BTS BH realizasse o resgate de suas cotas, simplesmente nao haveria repasse,
0 que comprometeria o projeto[14];

r. neste caso, a dacao em bens como pagamento, tampouco teria qualquer efeito, criando uma situacao
do patriménio separado ter seu préprio CRI em tesouraria;

s. trata-se, portanto, de um ardil, elaborado com o propdsito de manter os tomadores de recurso do CRI
em erro, ao fazé-los acreditar que a captacao foi bem-sucedida e que os recursos estavam disponiveis no
patriménio separado do CRI BTS BH como previsto;

t. a vantagem patrimonial, nesse caso, também seria a garantia de receitas expressivagd15] a Virgo com a
ilusao de sucesso da emissao; e

u. os tomadores dos recursos e os investidores das demais emissdes afetadas ndao foram os Unicos
mantidos em erro - em depoimento, EDUARDO LEVY afirmou que ja possuia investidores estrangeiros
interessados na segunda e terceira séries da emissdo, que, porém, impuseram a condicao de que a
primeira série fosse colocada com sucesso junto a investidores brasileiros.

9. No que diz respeito a falta de segregacdo dos patrimonios separados, a SSE destacou, em sintese, que:

a. a separacao entre os recursos dos diversos patrimoénios separados, bem como também da prépria
securitizadora, constitui-se em uma tarefa trivial - considerando que cada patriménio separado possui uma
conta corrente prépria em um banco, a aplicacdo em um fundo desse préprio banco mantém os valores
vinculados a essa conta e o préprio extrato da conta corrente j& indica o saldo no fundo DI;

b. no caso do Fundo Allocation, os recursos dos patrimdénios separados sairam das diferentes contas
correntes e foram transferidos para o fundo na Administradora, ficando todos os investimentos em nome
da prépria Virgo;

c. sem deixar de reconhecer a irregularidade da prépria aplicacdo, na auséncia de contas segregadas no
préprio fundo, a forma correta como a Virgo deveria proceder seria controlando o nimero de cotas do
fundo detidas por cada patrimoénio separado, mas nao foi isso que se verificou;

d. de modo geral, a rentabilidade do Fundo Allocation foi inferior ao CDI, mas, ao receber reclamacoes de
investidores a Virgo devolveu os recursos corrigidos pelo CDI, livre de IOF, ou seja, sem admitir o dolo no
uso irregular do recurso, a Securitizadora procedeu uma restituicdo do principal aplicado e,
adicionalmente, de uma compensacao pelo DI que nao tinha vinculo com a rentabilidade do investimento;

e. a rentabilidade superior a do fundo na devolucao dos recursos nao teria sido paga pelo caixa da Virgo,
mas sim as custas dos demais patriménios separados que haviam investido no Fundo Allocation, j& que a
quantidade de cotas resgatadas supera o que foi aplicado inicialmente;

f. foi verificado, inclusive, registro de uma aplicacao em valor diverso do efetivamente realizado; e

g. tais fatos demonstram uma falta de diligéncia por parte da Virgo, ja& que, ao decidir pela criacdo do
Fundo Allocation de maneira acodada, sequer foram implementados controles internos capazes de
individualizar efetivamente o saldo de cada patrimdnio separado no fundo, restando violado, em tese, o
disposto no art. 17, | da RCVM 60, c/c o disposto no art. 27, Il. da Lei n? 14.430/2022.

10. No que diz respeito a atuacao do Diretor de Compliance[16], a SSE destacou, em sintese, que:

a. em depoimento, ALEXANDRE ROCHA minimizou sua atuacao como Diretor de Compliance, classificando
seu mandato como um “exercicio tampao” em razao da renlncia dos outros diretores, relatando que

continuou mantendo sua atuacdo na area de IB e se reportando a EDUARDO LEVY e que passou a se
reportar a IVO KOS somente apés a saida de EDUARDO LEVY;

b. apesar de minimizar essa movimentacdo, a posicdo de diretor estatutario concedeu a ALEXANDRE



ROCHA o poder de autorizar transacées em nome da Securitizadora, o que foi essencial para viabilizar a
operacao irregular:

i. de acordo com os extratos dos sistemas de aprovacao em duas etapas relacionados ao Fundo
Allocation, ALEXANDRE ROCHA aparece como “conferente” em todas as operacées de um dos
sistemas e com um dos aprovadores em quase todas as operacbes do outro sistema; e

ii. além disso, como jad mencionado, ALEXANDRE ROCHA era o ponto de contato junto a
Administradora do fundo, realizou as solicitacdes que buscavam ocultar a real natureza do Fundo
Allocation e as solicitacdes de resgates apds as reclamacoes;

C. na pratica, no periodo de 27.05.2025 a 15.07.2025 a Virgo ndo teve um Diretor de Compliance
independente, ja que ALEXANDRE ROCHA continuou a atuar como um gerente subordinado a EDUARDO
LEVY, além de estar, no dia a dia, conduzindo uma operacdo que deveria estar sob seu escrutinio,
restando configurada a violagao, em tese, ao disposto no art 59, Il e § 29, Il ¢/c art. 19, |, da RCVM 69;

d. por mais curto que se alegue que esse periodo foi, foi justamente quando se colocou em prética a
operacao; e

e. ao ser questionado, durante seu depoimento, sobre se (i) continuou a exercer suas atividades anteriores
no periodo em que foi Diretor de Compliance; (ii) passou a exercer alguma atividade nova como Diretor de
Compliance; e (iii) considera que sua atuacao em relacdo ao Fundo Allocation é compativel com a
independéncia exigida de um Diretor de Compliance, ALEXANDRE ROCHA optou por permanecer em
siléncio.
11. No que diz respeito a atuacdo de IVO KOS na qualidade de Unico acionista da Virgo Holding S.A., da qual a
Virgo era subsidiaria integral, a SSE destacou, em sintese, que:

a. diante da recusa dos demais administradores em realizar a operacdao, a decisdo tomada pelo
controlador foi de aceitar a renuncia dos diretores e realizar a assembleia de 27.05.2025 para a
substituicao da diretoria;

b. os novos diretores, ALEXANDRE ROCHA e EDUARDO LEVY, eram justamente as pessoas que estavam
estruturando a operacao irregular, passando a utilizar de seus novos poderes de representacao para
autorizar as movimentacdes de recursos dos patrimonios separados; e

c. dessa forma, houve, em tese, exercicio abusivo de poder por parte do controlador da Virgo, nos termos
do art. 117, § 19, 'e', da Lei n2 6.404/1976.

12. Adicionalmente, no que diz respeito a participacdo de cada um dos investigados, a SSE destacou, em
sintese, que:

a. nao restam duvidas quanto a participacao efetiva de ALEXANDRE ROCHA nas infracOes identificadas,
tendo ele operacionalizado todas as etapas da cadeia: criacdao do fundo, deliberacao pela subscricao do
CRI, aportes e resgates;

b. ALEXANDRE ROCHA deixou de ser Diretor de Compliance da Virgo em 15.07.2025, mas manteve sua
atuacdo na aprovacdo das aplicacbes no Fundo Allocation e solicitacdo dos resgates junto a
Administradora e continuou ocupando a posicao de diretor na Virgo Holding S.A.;

C. a analise da documentacdo juntada ao processo permitiu concluir que EDUARDO LEVY estava ciente de
que seriam realizadas as operacdes irregulares desde ao menos 16.05.2025[17];

d. EDUARDO LEVY orientou ALEXANDRE ROCHA na estruturacéao do fundo, participando, inclusive, da
andlise das contas que seriam utilizadas e, na condicdo de diretor, aprovou muitas das operacdes via
sistema e obteria beneficio econdmico pela concretizacao da operacao;

e. nao hd duvidas quanto a responsabilidade de EDUARDO LEVY pelas irregularidades, no entanto, os
seguintes pontos pesam em seu favor:

i. ele deixou a Virgo em 08.07.2025 e, embora os representantes da Virgo tenham tentado enquadrar
a situacdo como uma demissao, os documentos apresentados no processo parecem suportar a
versao do préprio EDUARDO LEVY, de que ele renunciou;

ii. embora nao seja possivel determinar o papel das irregularidades nessa questao, o fato é que sua
saida da Virgo fez com que EDUARDO LEVY nao tenha participado da totalidade das irregularidades,
de modo que nao pode ser atribuida a ele responsabilidade pelo ocorrido a partir de 08.07.2025;

iii. naguele momento, 39 (trinta e nove) emissées haviam aplicado no Fundo Allocation, com aportes
totalizando cerca de R$ 152 milhdes e o investimento circular do CRI BTS BH no Allocation ainda nao
havia ocorrido;

iv. destaca-se, também, que apds sair da Virgo, ele teria procurado investidores afetados para alerta-
los da possibilidade de terem sido afetados;

v. apesar de tentar minimizar a sua participacao nas irregularidades, EDUARDO LEVY apresentou a
denlncia que deu inicio ao presente processo e forneceu documentos adicionais, espontaneamente,
em momento posterior e as informacoes trazidas por ele foram essenciais para o esclarecimento dos
fatos; e

f. embora IVO KOS tenha exercido o direito de permanecer em siléncio durante seu depoimento, limitando-
se a ler uma manifestacao pessoal, os elementos reunidos nos autos constituem um conjunto robusto de



evidéncias comprovando que o referido proponente: (i) participou da decisdao de realizar as operacdes
irregulares[18]; (ii) avalizou, no papel de controlador, a troca da diretoria que viabilizou a operacao; (iii)
visava obter beneficio econdmico com a operacao[l9]; e (iv) tomou ciéncia das reclamacdes de
investidores e, mesmo assim, continuou com as condutas irregulares.

13. Por fim, a SSE apresentou, em sintese, as seguintes consideracées sobre a relevancia da conduta, de
acordo com os critérios elencados no art. 49, § 12, da Resolucdo CVM n? 45/2021[20] ("RCVM 45"):

a. a prépria natureza das infracdes apontadas, todas caracterizadas como graves, ndao deixa duvida
quanto a alta reprovabilidade das condutas:

i. a securitizadora atua em nome de terceiro, tendo como elemento essencial o cumprimento dos
deveres fiduciarios; e

ii. houve, também, a caracterizacao de operacoes fraudulentas, conduta altamente reprovavel;
b. quanto a repercussao, os fatos foram amplamente noticiados pela imprensa;
C. no que diz respeito a expressividade dos valores relacionados a conduta:

i. o CRI BTS BH envolveria, no total, o valor de R$ 390 milhdes e a liquidacao da primeira série,
ocorrida de maneira irregular por meio do Fundo Allocation, envolveu um valor de R$ 130 milhdes;

ii. devido a necessidade de realizar resgates para atender as reclamacdes de investidores, o valor
total de fundos de reserva aplicado no Fundo Allocation foi significativamente maior, somando R$
283.850.760,13;

iii. o investimento circular do CRI BTS BH no Allocation totalizou R$ 55 milhoes;

iv. guanto ao beneficio econdmico, a remuneracdo que a Securitizadora teria direito a receber devido
a colocacao do CRI BTS BH seria de R$ 17.653.250,00 (dezessete milhdes seiscentos e cinquenta e
trés mil duzentos e cinquenta reais), sendo R$ 9.911.750 (nove milhées novecentos e onze mil
setecentos e cinquenta reais) referentes as receitas decorrentes da primeira série[21]; e

v. a partir da andlise do extrato do patriménio separado do CRI BTS BH, verificou-se que, até
01.09.2025, houve efetivo pagamento em favor da Virgo Solucdes Financeiras Ltda. no valor de R$
4.548.465,26 (quatro milhdes quinhentos e quarenta e oito mil quatrocentos e sessenta e cinco reais
e vinte e seis centavos);

d. quanto a expressividade de prejuizos causados a investidores:

i. nao foi identificado nenhum caso em que tenha havido necessidade de utilizacao dos recursos dos
patriménios separados que ficaram presos no Fundo Allocation, porém, o simples fato de ficar sem
essa garantia amplia o risco a que investidores estao sujeitos - apesar de nao se ter quantificado esse
prejuizo especifico, trata-se de prejuizo relevante considerando os valores envolvidos;

ii. o fato de o Fundo Allocation possuir perfil de risco superior aos investimentos permitidos para os
patriménios separados também é prejudicial aos investidores e esse risco se materializou, com o
fundo obtendo rentabilidade inferior a taxa DI;

iii. embora trate-se de situacdo que possa ser revertida por eventos subsequentes, até 15.10.2025, a
diferenca de rentabilidade gerou um prejuizo de cerca de R$ 5,1 milhdes[22] para os patrimoénios
separados;

e. os fatos analisados impactaram de maneira significativa a confianca no mercado de securitizacao: a
Virgo era a segunda maior securitizadora do pais, os valores envolvidos foram expressivos, houve
reclamacao de 15 (quinze) investidores institucionais e repercussao do caso na imprensa[23];

f. conforme j& mencionado, mesmo apés as reclamacdes de uso indevido dos patriménios separados, ou
seja, mesmo estando cientes da irregularidade da conduta, os ora investigados continuaram a pratica-la:
tal comportamento, em conjunto com a realizacao de operacdes fraudulentas, demonstra auséncia de boa-
fé dos envolvidos; e

g. o fechamento do Fundo Allocation para resgate e aplicacdes fez com que houvesse a cessacao da
pratica e, considerando que a Virgo cumpriu o que foi divulgado em 05.11.2025 - que haveria devolucao
dos recursos investidos no Fundo Allocation, corrigidos pelo CDI, apds a operacionalizacdo do resgate
antecipado do CRI BTS BH - entende-se que houve a regularizacao da situacéo e que os investidores foram
ressarcidos.

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO APRESENTADA PELA PESSOA JURIDICA

14. Em 07.11.2025 - previamente a emissao do Parecer Técnico da SSE que concluiu pela existéncia das
irreqularidades acima relatadas, previamente a conclusao da operacao de aquisicdo da Virgo pela Riza e na
mesma data em que a Virgo divulgou que direcionou os recursos provenientes do resgate antecipado do CRI
BTS BH aos patriménios separados das emissdes que haviam investido no Fundo Allocation - a Virgo, na
qualidade de proponente, e a RIZA SECURITIZADORA HOLDING S.A. (“Riza Holding”), na qualidade de
interveniente anuente, apresentaram proposta de termo de compromisso, com vistas ao encerramento
antecipado do caso, por meio da qual:

a. a Virgo se comprometeu assumir obrigacao pecuniaria no valor de R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais),
a ser paga a CVM em parcela Unica, a titulo de reparacao por danos difusos eventualmente causados ao
mercado; e



b. a Riza Holding, por si prépria e por sociedades por ela controladas, comprometeu-se a adotar as
medidas voltadas ao aprimoramento dos controles e procedimentos internos da Virgo, de modo a mitigar a
possibilidade de ocorréncia de situacdes semelhantes no futuro.

15. No que diz respeito a adocdo de medidas voltadas ao aprimoramento dos controles e procedimentos
internos, ja adotados pelo Grupo Riza, especialmente no que se refere a (i) cadastro e ativos; (ii) andlises de
investimentos pré-trade; e (iii) monitoramento pés-trade, a Riza Holding se comprometeu ao seguinte, no que
diz respeito a Virgo:

a. cadastro de ativos: implementar processo de cadastro das regras de alocacao de recursos dos
patrimbnios separados previstas nos termos de securitizacdo e dos ativos investidos pelos patriménios
separados, a ser realizado de forma integrada pela equipe operacional da Virgo e pela equipe de
compliance, que sera responsavel pela validacao e aprovacao dos respectivos cadastros;

b. elaborar Politica de Alcadas, estabelecendo alcadas objetivas para a tomada de decisdo relacionada a
alocacdo e movimentacdo de recursos de patrimonios separados de emissbes da Virgo;

c. “pré-trade”: estabelecer rotina prévia de verificacao de alocacdes dos patrimdnios separados, de modo
que qualquer alocagdo ou movimentacdo envolvendo os patrimbnios separados das emissdOes seja
realizada mediante imputacao e solicitacdo via sistema automatizado, que serd parametrizado de modo a
apontar se o investimento em questdo estd de acordo com as regras dos termos de securitizacdo
cadastradas, impedindo a movimentacdo em caso de desconformidade e emitindo os respectivos alertas
para as equipes operacional e de compliance;

d. “pés-trade”: instituir rotina de controle e monitoramento das alocacdes dos patriménios separados das
emissdes, por meio de sistema automatizado que identifique eventuais desconformidades e comunique a
equipe operacional e a equipe de compliance para que elaborem e validem plano de acao para
readequacao;

e. constituir Comité de Risco, Compliance e Controles Internos, integrando-o ao Comité Global do grupo
Riza, com participacao efetiva do board do grupo Riza, para reporte de desenquadramentos,
mapeamentos de riscos e demais matérias correlatas;

f. disponibilizar, em portal eletronico, informacdes atualizadas que permitam o acompanhamento, em
D+1, dos saldos mantidos em contas correntes das contas segregadas e dos respectivos investimentos;

g. disponibilizar interfaces de programacdo de aplicacdes (APIs) para gestores, investidores e agentes
fiducidrios, de modo a permitir o acesso automatizado e integral as informacdes referentes a
movimentacao e utilizacao dos recursos das contas segregadas; e

h. constituir (a) Comité de Produtos, responsavel pela andlise e deliberacdao acerca de novos produtos,
securitizadoras e investimentos vinculados as contas segregadas, sendo que suas deliberacdes deverdo
ocorrer por unanimidade; e (b) Comité Executivo, composto pela Diretoria, responsavel pela discussao de
diretrizes operacionais e ao alinhamento das estratégias de negécio da Companhia.

16. No que diz respeito a conveniéncia e oportunidade de celebrar o termo de compromisso no presente caso,
foi alegado, em sintese, que:

a. a celebracao do termo de compromisso configura importante medida para assegurar a continuidade das
atividades da Securitizadora, sob controle de um novo grupo econémico, e para mitigar eventuais efeitos
sistémicos sobre o mercado de securitizacdo;

b. a aceitacdo da proposta é a medida que melhor privilegia os principios da eficiéncia e economicidade,
gue devem nortear a atividade da CVM, ja que permite a recomposicdo da confianca dos investidores na
Virgo e no mercado de securitizacdo, ao mesmo tempo em que assegura a continuidade de servicos
essenciais pela Securitizadora, com governanca, controles e transparéncia reforcados;

c. a pertinéncia da celebracao do acordo neste caso é reforcada pelo fato de que a Virgo sera adquirida
pelo Grupo Riza, que, além de ndo ter qualquer relacdo com os fatos objeto deste processo[24], pretende
reforcar os mecanismos de governanca da Companhia, com foco na estabilidade sistémica;

d. a arquitetura de governanca e controles do Grupo Riza estabelecem barreiras estruturais que previnem
alocacdes indevidas, em desacordo com a regulamentacdo vigente ou com os regulamentos dos fundos de
investimento sob gestdo, além de assegurarem rastreabilidade integral das decisbes, elementos
essenciais para reforcar a confianca nas atividades da Virgo pelo mercado;

e. encaminhamento ora proposto afasta a necessidade de novas frentes de apuracao, investigacao e
persecucao de responsabilizacdo, ao menos no que diz respeito a pessoa juridica, com ganhos claros de
economia processual, eficiéncia e racionalizacao de recursos publicos;

f. a Virgo sempre atuou de boa-fé e empreendeu todos os esforcos ao seu alcance para encontrar uma
solucdo que fosse satisfatéria para os investidores - esforcos que foram bem-sucedidos e culminaram no
resgate antecipado facultativo dos CRI ESTR BTS BH e no direcionamento dos recursos investidos no
Fundo Allocation aos respectivos patriménios separados, sem qualquer prejuizo aos investidores; e

g. deve-se levar em consideracdao os bons antecedentes da Proponente e da Interveniente Anuente, que
nunca foram condenadas a qualquer penalidade administrativa pela CVM, e tampouco acusadas pela
Autarquia em qualquer processo.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA



17. Em razdo do disposto no art. 83 da Resolugao CVM n? 45/2021[25] (“RCVM 45”) e conforme PARECER n.?
00016/2026/GJU-2 (FIN)/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 inexisténcia de
Obices legais a solucdo consensual.

18. Em relacdo aos requisitos constantes dos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcdo das irregularidades),
do § 59, do art. 11 da Lei n? 6.385/1976 (cessacao da pratica), a PFE-CVM considerou que:

“(...) no ambito da Autarquia vigora a seguinte tese: ‘sempre que as irregularidades
imputadas tiverem ocorrido em momento anterior e ndo 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 j& ndo existe”.[-]

Relativamente a primeira condicdo normativa, observa-se que, no Oficio Interno
n° 14 (...), a r. SSE entende que a liquidacao do Allocation com subsequente
devolucao dos recursos para os patrimonios separados de origem configura a
cessacao das praticas.

No que diz respeito a reparacao de prejuizo esclareceu, por meio do Oficio
Interno n2 18/2025/CVM/SSE/GSEC-2 (...), que apds o resgate antecipado do
CRI BTS BH e devolucao dos recursos corrigidos pelo CDI, os patrimonios
separados se encontram na mesma situacao que estariam caso as infracoes
nao tivessem ocorrido, concluindo que todos os prejuizos conhecidos foram
indenizados.

Diante do exposto, no que diz respeito ao cumprimento dos requisitos
objetivos necessarios a celebracao de Termo de Compromisso, opino no
sentido de que cessada a pratica irregular e reparados os prejuizos, nao
existem Obices legais a solucao consensual. No entanto, apenas a Virgo
apresentou proposta, devendo ser analisada a conveniéncia de celebrar acordo diante
da auséncia de impacto sobre a duracao do processo.

No que concerne ao quantum indenizatdrio, registra-se, em linha com o 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 regulatéria para a pratica de infracdes, seja ela consensual ou
imperativa’.

(...)

Dessa forma, o valor oferecido, R$ 600 mil, precisa ser analisado pelo r. Comité de
Termo de Compromisso, diante da expressao dos valores envolvidos na operacao - o
CRI BTS BH previa captacao total no valor de R$ 390 milhdes - e do abalo a confianca
no mercado de capitais, levando em consideracao a importancia da Virgo na area de
securitizacao.

Diante da existéncia de indicios de materialidade e autoria de crime de acdo penal
publica, indicados pela drea técnica no Oficio Interno n® 14/2025/CVM/SSE/GSEC-2 (...),
opina-se pela remessa de comunicacdo ao Ministério Plublico Federal no Estado de Séo
Paulo, em cumprimento as disposicoes do artigo 92 da Lei Complementar n2
105/2001.” (Grifado)

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
19. Em reunido realizada em 17.03.2026, a discussao do caso foi iniciada no ambito do Comité de Termo de

Compromisso (“Comité” ou “CTC”). Na ocasido, a SSE relatou a atuacao célere da drea, com a realizacao de
diligéncias e coleta de depoimentos, que permitiram a consolidagdo do entendimento pela ocorréncia das
operacdes fraudulentas, destacando, em sintese, que (a) a operacao que movimentou aproximadamente R$
280 milhdes com a utilizacdo de recursos de diferentes patrimoénios separados, e estava relacionada a CRI
vinculado a Oncoclinicas, na condicdo de potencial inquilina do empreendimento subjacente, foi
posteriormente desfeita; e (b) ndo foram identificados precedentes analogos no Colegiado, tratando-se de
caso com caracteristicas singulares e, em principio, vocacionado ao julgamento.

20. Na sequéncia, embora os membros do Comité tenham manifestado um entendimento preliminar do caso
alinhado com o posicionamento da SSE e tendente a rejeicdo da proposta, tendo em vista que EDUARDO LEVY
havia apresentado proposta de termo de compromisso no dia 13.03.2026, optou-se por aguardar a elaboragao
do Parecer da PFE-CVM sobre a referida proposta a fim de que o caso fosse deliberado de uma sé vez.

21. Em reuniao realizada em 07.04.2026, a Secretaria do Comité informou que, em 25.03.2026:

a. ALEXANDRE ROCHA e IVO KOS também haviam apresentado proposta de termo de compromisso com
vistas ao encerramento antecipado do caso e, naquele momento, todas as propostas apresentadas pelas
pessoas naturais investigadas no caso restavam pendente de analise pela PFE-CVM;

b. a Riza havia protocolado manifestacao adicional (i) informando que havia celebrado, em 20.02.2026,
termo de compromisso com a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais



(“Anbima”), no valor de R$ 665 mil, envolvendo os mesmos fatos objeto do presente processo e (ii)
reiterando os argumentos de conveniéncia e oportunidade para a celebracao do acordo.

22. Na sequéncia, em razao do prazo disposto no art. 83, § 32, da RCVM 4526], o Comité retomou a
apreciacao da proposta apresentada pela Riza e, considerando, em especial, (a) a gravidade[27], em tese, das
condutas, (b) as caracteristicas especificas do caso concreto, que foi objeto de denlncia e de repercussao na
midia e que trata, em tese, do descumprimento de deveres fiducidrios e de realizacdo de operacdes
fraudulentas por entidade securitizadora e seus administradores, envolvendo 76 (setenta e seis) patrimdnios
separados e um volume de cerca de R$ 280 milhdes, e (c) que a legislacao que dispOe sobre as regras gerais
aplicdveis a securitizacdo de direitos creditérios e a emissdao de Certificados de Recebiveis (Lei n2
14.430/2022) é recente e que, conforme manifestacdo da Area Técnica, ndo ha casos analogos julgados pelo
Colegiado, deliberou[28] por opinar junto ao Colegiado pela REJEICAO da proposta apresentada.

23. Apéds o recebimento do comunicado com a decisao do CTC, os Representantes Legais da Riza solicitaram
uma reuniao com a Secretaria do Comite (“SCTC"), a qual foi realizada em 15.04.2026[29].

24. Na ocasido, a SCTC prestou esclarecimentos adicionais a respeito da decisdo do Comité e os advogados
informaram a intencao de apresentar um pedido de reconsideracao com aprimoramento da proposta inicial.

PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO APRESENTADAS PELAS PESSOAS NATURAIS
PROPOSTA DE EDUARDO LEVY

25. Em 13.03.2026, apds a emissdao do Parecer Técnico da SSE e do Oficio com solicitacdo de manifestacao
prévia sobre as irregularidades detectadas, EDUARDO LEVY apresentou proposta de termo de compromisso,
com vistas ao encerramento antecipado do caso, por meio da qual se comprometeu a:

a. assumir obrigacao pecunidria no valor de R$ 64.114,85 (sessenta e quatro mil cento e catorze reais e
oitenta e cinco centavos), a ser paga em parcela Unica - valor que corresponde ao que recebeu de
dividendo no més adicional que permaneceu na Virgo; e

b. ndo trabalhar diretamente, como acionista ou contratado, de securitizadora ou servicos de securitizacao
por 12 (doze) meses a contar da aprovacao da proposta, sendo este compromisso limitado a uma
aprovacao do termo de compromisso até 31.12.2026.

26. Em sua manifestacdo, o PROPONENTE alegou, em sintese, que:

a. renunciou as posicbes estatutarias que mantinha na Virgo e empresas do grupo em 10.07.2025, com
efeito retroativo a 08.07.2025, cerca de 1 (um) més apds o suposto inicio das operacdes irregulares;

b. j&d ndo tinha vinculo algum com a Virgo quando da continuidade da suposta alocacao irregular no Fundo
Allocation, passando pela operacao circular de utilizacdao dos mesmos recursos para emitir mais
certificados, até o retorno dos recursos e liquidacdo do Fundo Allocation;

C. a0 expor paralelamente o ocorrido aos diversos agentes de mercado, colaborou para que grandes
instituicdes resgatassem recursos utilizados supostamente de forma indevida, os poupando de prejuizos,
riscos financeiros e riscos de imagem junto aos seus clientes e investidores;

d. colaborou com a Area Técnica da CVM durante a investigacdo, comparecendo ao depoimento sem
representacao juridica e respondendo a todos os questionamentos feitos durante o depoimento;

e. ndo obteve ganhos financeiros com a operacao do CRI BTS BH, pelo contrério, incorreu em custos
substanciais para se defender de acusacbes em processos civeis e até criminais, de iniciativa da Virgo e
seu entao controlador, que acabaram sendo posteriormente retirados por falta de provas;

f. ndo ha irregularidades correntes e os valores supostamente captados de forma irregular foram
estornados;

g. conta com bons antecedentes, em mais de 35 anos de carreira profissional, nunca foi investigado
acusado pela CVM;

h. ndo atua mais no segmento de securitizacao ou de administracao fiduciaria;

i. apesar de os Pareceres da Area Técnica e da PFE-CVM mencionarem o valor de R$ 390 milhdes referente
a operacdo do CRI BTS BH, é fundamental considerar que as supostas irregularidades teriam sido
cometidas somente na primeira tranche da operacao, que somava R$ 130 milhdes;

j. 0 sucesso da captacdo da primeira tranche foi considerado estratégico pela Area Técnica por garantir
junto a outros agentes de mercado demanda pelos certificados, o que permitiria a captacao em mais duas
tranches dos valores restantes, entretanto, havia acesso aos valores restantes se a primeira tranche fosse
distribuida com sucesso; e

k. os valores de investidores estrangeiros estavam sob sua responsabilidade pessoal antes mesmo de sua
entrada na Virgo e esses recursos nao seriam utilizados para as demais tranches pelo entendimento que a
distribuicao da primeira tranche nao acontecia com agentes de mercado que validassem seu valor e risco.

PROPOSTA DE ALEXANDRE ROCHA

27. Em 25.03.2026, apés a emissdao do Parecer Técnico da SSE e do Oficio com solicitacdo de manifestacao
prévia sobre as irregularidades detectadas, ALEXANDRE ROCHA apresentou proposta de termo de
compromisso, com vistas ao encerramento antecipado do caso, por meio da qual se comprometeu a pagar a
CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais).



28. Em sua proposta, o PROPONENTE alegou, em sintese, que:

a. esclareceu, em sua manifestacdo prévia, que (i) ndo teve qualquer participacao na estruturacdo dos CRI
BTS BH e na idealizacao da operagcao objeto do processo; (ii) no curto tempo em que permaneceu como
diretor, agiu com a maxima diligéncia possivel diante das circunstancias; e (iii) mesmo apds ter deixado o
cargo, mas permanecendo no Grupo Virgo, atuou incansavelmente para possibilitar o resgate antecipado
dos CRI e a realocacdo dos recursos nas carteiras de cada patrimonio separado, rentabilizados pelo CDI,
sem qualquer prejuizo para os investidores;

b. o valor oferecido mostra-se adequado e proporcional as circunstancias do caso concreto, destacando
caso precedente[30] em que o Colegiado celebrou termo de compromisso por suposta realizacao de
operacao fraudulenta com diretor responsavel no valor de R$ 225 mil, bem como compativel com a
reiterada posicao do Comité e do Colegiado em que se atribui, ao diretor responsavel, 50% do valor
atribuido a pessoa juridica proponente;

€. ndo ha qualquer pratica a ser cessada nem subsiste qualquer prejuizo a ser indenizado neste caso;

d. a aceitacdo da proposta gerard indiscutivel economia processual, considerando a fase inicial (pré-
sancionadora) em que se encontra o processo e o fato de que todos os interessados apresentaram
proposta;

e. durante a realizacao das operacOes de subscricdo e resgate de cotas no Fundo Allocation, atuou com
extrema diligéncia para manter controle gerencial dos valores investidos e resgatados por cada patrimonio
separado, mantendo as respectivas segregacdes, com base em relatérios de movimentacao produzidos
pela Administradora e acessiveis sob demanda apdés cada operacao;

f. nunca atuou com o propdsito de induzir terceiros a erro ou de extrair vantagens indevidas;

g. ndo auferiu qualquer beneficio econd6mico em decorréncia da emissao dos CRI BTS BH e, durante todo o
periodo sob apuracao neste processo, naquilo que estava sob o seu controle e suas alcadas, sempre atuou
de boa-fé, tendo agido diligentemente para que ndo houvesse nenhum prejuizo aos investidores; e

h. nunca foi condenado a qualquer penalidade administrativa pela CVM, e tampouco investigado ou
acusado pela Autarquia em qualquer processo.

PROPOSTA DE 1IVO KOS

29. Também em 25.03.2026, apds a emissao do Parecer Técnico da SSE e do Oficio com solicitacdo de
manifestacao prévia sobre as irregularidades detectadas, IVO KOS apresentou proposta de termo de
compromisso, com vistas ao encerramento antecipado do caso, por meio da qual se comprometeu a pagar a
CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais).

30. Em sua proposta, o PROPONENTE alegou, em sintese, que:

a. esclareceu, em sua manifestacdo prévia, que (i) a operacdao envolvendo os CRI BTS BH e o Fundo
Allocation foi idealizada e conduzida exclusivamente por EDUARDO LEVY; (ii) ausentou-se do pais com
frequéncia durante o periodo analisado no processo para o tratamento de enfermidade grave, o que o
impossibilitou de acompanhar, com proximidade, as operagbes estruturadas pelo grupo econémico da
Virgo; (iii) atuou com diligéncia e absoluta boa-fé em relacao ao resgate dos recursos aplicados no Fundo
Allocation, para que ndo houvesse qualquer prejuizo a investidores; (iv) ndao abusou de seu poder de
controle, tendo mantido conversas com o ex-Diretor de Compliance sem qualquer inducado a pratica de
atos ilicitos, bem como tendo eleito novos diretores para a Companhia de modo a assegurar a
continuidade regular de suas atividades, e nao para viabilizar quaisquer irregularidades; e (v) ndo obteve
qualquer vantagem financeira com a emissdo dos CRI BTS BH ou em decorréncia de qualquer fato apurado
No Processo;

b. o valor oferecido mostra-se adequado e proporcional as circunstancias do caso concretg31];
€. ndo ha qualquer pratica a ser cessada nem subsiste qualquer prejuizo a ser indenizado neste caso;

d. a aceitacdo da proposta gerard indiscutivel economia processual, considerando a fase inicial (pré-
sancionadora) em que se encontra o processo e o fato de que todos os interessados apresentaram
proposta;

e. logo apds as primeiras reacées a denuncia de EDUARDO LEVY, agiu com absoluta transparéncia e
elevado senso de responsabilidade, empenhando-se ativamente na prestacdo de esclarecimentos aos
investidores e na busca de uma solucao satisfatéria para as suas demandas e pretensdes;

f. buscou ainda garantir que ndao houvesse qualquer prejuizo aos investidores, certificando-se de que a
remuneracdo do investimento seria ao menos equivalente ao CDI do periodo, realizando transferéncias do
caixa da propria Virgo para cobrir o valor adicional,

g. nao poupou esforcos na construcao de solucao eficiente que permitisse, com seguranca e brevidade, o
resgate da totalidade dos recursos investidos no Fundo Allocation - esforcos que foram bem-sucedidos e
culminaram no resgate antecipado facultativo dos CRI BTS BH,;

h. nunca atuou com o propdsito de induzir terceiros a erro ou de extrair vantagens indevidas nem auferiu
qualquer beneficio econd6mico em decorréncia da emissao; e

i. nunca foi condenado a qualquer penalidade administrativa pela CVM, e tampouco investigado ou
acusado pela Autarquia em qualquer processo.



DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA (“PFE-CVM”)

31. Em razao do disposto no art. 83 da RCVM 45 e conforme PARECERES n®5 00025, 00031 e 00033/2026/GJU-
2 (FIN)/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a PFE-CVM apreciou os aspectos legais das propostas
apresentadas e opinou pela inexisténcia de ébices legais a solucdao consensual.

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

“19. Primeiro, ressalta-se que, no ambito da Autarquia, vigora a seguinte tese: ‘sempre
gue as irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento anterior e nao se
tratar de ilicito de natureza continuada ou ndo houver nos autos quaisquer indicativos
de continuidade das praticas apontadas como irregulares, considerar-se-a4 cumprido o
requisito legal, na exata medida em que nao é possivel cessar o que ja nao existe'.[...]

20. Relativamente a primeira condicdo normativa, observa-se que, no Oficio Interno n°®
14 (...), a r. SSE entende que a liquidacao do Allocation com subsequente
devolucao dos recursos para os patrimonios separados de origem configura a
cessacao das praticas.

21. No que diz respeito a reparacdo de prejuizo esclareceu, por meio do Oficio Interno
n? 18/2025/CVM/SSE/GSEC-2 (...), que apds o resgate antecipado do CRI BTS BH e
devolucao dos recursos corrigidos pelo CDI, os patrimonios separados se
encontram na mesma situacdao que estariam caso as infracdoes nao tivessem
ocorrido, concluindo que todos os prejuizos conhecidos foram indenizados.

22. Diante do exposto, no que diz respeito ao cumprimento dos requisitos
objetivos necessarios a celebracao de Termo de Compromisso, opino no
sentido de que cessada a pratica irregular e reparados os prejuizos, nao
existem dbices legais a solucdao consensual.

23. No que concerne ao quantum indenizatério ofertado a titulo de reparacdo pelos
danos difusos causados ao mercado, registra-se, em linha com o 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 regulatéria para a pratica de infracdes, seja ela consensual ou
imperativa’.

24. Dessa forma, via de regra, a suficiéncia do valor oferecido, bem como a
adequacdao da proposta, estara sujeita a andlise de conveniéncia e
oportunidade a ser realizada pelo r. Comité de Termo de Compromisso,
diante da possibilidade de negociacao deste e de outros aspectos da minuta,
conforme previsto no art. 83, §42, da Resolucao CVM n2 45/2021." (Grifado)

PEDIDO DE RECONSIDERACAO APRESENTADO PELA PESSOA JURIDICA

33. Em 04.05.2026, a Riza apresentou pedido de reconsideracao da decisao do CTC de 07.04.2026, ocasidao em
gue o Comité deliberou por opinar pela rejeicao da proposta de termo de compromisso apresentada em
07.11.2025, por meio do qual:

a. resumiu os argumentos de defesa apresentados apds a emissao do Parecer Técnico da SSE e o
recebimento do Oficio com solicitacdo de manifestacdo prévia sobre as irregularidades detectadas,
destacando, em sintese, que a Virgo dispunha de mecanismos sélidos de controle a época dos fatos e que
o Fundo Allocation foi constituido para finalidade legitima, com aportes realizados de forma transparente;

b. elevou a obrigacao pecunidria para R$ 1.350.000,00 (um milhdo trezentos e cinquenta mil reais),
destacando que, na determinacao desse valor foi considerada uma andlise de casos precedentes de
termos de compromisso aceitos pelo Colegiado[32] e, também, que o valor de R$ 665.000,00 (seiscentos e
sessenta cinco mil reais) pagos a Anbima no ambito do termo de compromisso celebrado em 20.02.2026,
envolvendo os mesmos fatos objetos deste processo;

c. apresentou nota técnica elaborada por ex-Presidente da CVM, em que se conclui, em sintese, que
qualguer desfecho diferente da aceitacao do termo de compromisso seria desincentivo a solugdes privadas
eficientes e potencialmente benéficas ao mercado, sobretudo em cenarios com repercussdes sistémicas;

d. argumentou que a celebracdo do termo de compromisso com a pessoa juridica € ndo apenas admissivel
a luz da RCVM 45, como também Uutil e eficiente sob a perspectiva regulatéria, por (i) evitar a injusta
persecucao do white knight no caso concreto; (ii) apresentar as corretas sinalizacbes para o mercado,
evitando desestimular outros participantes a realizarem operacdes saneadoras; e (iii) produzir economia
processual concreta e mensuravel, sem restringir o prosseguimento das eventuais apuracdes individuais
caso o CTC e o Colegiado entendam oportuno levar o processo a julgamento;

e. destacou que a via sancionadora contra a Riza ndo representa a resposta regulatéria mais adequada,
uma vez que o efeito inibitério j& se materializou pela prépria sucessao societdria, ressaltando que a
totalidade do corpo diretivo da Securitizadora foi substituido e mencionando casos precedentes julgados
pelo Colegiado[33] a fim de exemplificar os limites da atuacao sancionadora em contexto de sucessao de



controle; e

f. ressaltou que ndo houve prejuizo efetivo aos investidores e ao mercado, uma vez que os valores foram
integralmente ressarcidos, com correcao pelo CDI - ao revés, a atuacao da Riza evitou a concretizacao de
um problema prudencial de proporcdes consideraveis para o mercado.

DA SEGUNDA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

34. Em reunido realizada em 19.05.2026, o Comité, ao analisar o pedido de reconsideracao da RIZA e as
propostas apresentadas por ALEXANDRE ROCHA, EDUARDO LEVY e IVO KOS, entendeu, em linha com sua
decisao de 07.04.2026, que o encerramento antecipado do presente caso por meio de termo de compromisso
nao se afigura conveniente oportuno e, considerando, em especial, (a) a gravidade[34], em tese, das
condutas, (b) as caracteristicas especificas do caso concreto, que foi objeto de denlncia e de repercussao na
midia e que trata, em tese, do descumprimento de deveres fiducidrios e de realizacdo de operacbes
fraudulentas por entidade securitizadora e seus administradores, envolvendo 76 patrimonios separados e um
volume de cerca de R$ 280 milhdes, e (c) que a legislacdo que dispde sobre as regras gerais aplicaveis a
securitizacao de direitos creditérios e a emissdo de Certificados de Recebiveis (Lei n© 14.430/2022) é recente e
que, conforme manifestacdo da Area Técnica, ndo ha casos analogos julgados pelo Colegiado, deliberou[35]
por opinar junto ao Colegiado pela REJEICAO das propostas apresentadas.

35. Apds o recebimento do comunicado com a decisdo do CTC, EDUARDO LEVY e os Representantes Legais de
ALEXANDRE ROCHA e IVO KOS solicitaram reunido com a Secretaria do Comité. As reunides foram realizadas
em 27.05.2026[36], ocasiao em que a SCTC prestou esclarecimentos adicionais a respeito da decisao do
Comité e todos os PROPONENTES manifestaram a intencao de apresentar um pedido de reconsideracdao com
aprimoramento da proposta inicial.

PEDIDO DE RECONSIDERACAO DAS PESSOAS NATURAIS

36. Em 11.06.2026, ALEXANDRE ROCHA e IVO KOS apresentaram pedido de reconsideracao da decisao do
Comité e aprimoramento das propostas de termo de compromisso nos seguintes termos:

a. ALEXANDRE ROCHA se comprometeu a:
i. pagar a CVM, em parcela unica, o valor de R$ 700.000,00 (setecentos mil reais);

ii. nao exercer o cargo de diretor de controles internos de entidades que dependam de autorizacao ou
registro na CVM, pelo prazo de 3 (trés) anos; e

iii. nao exercer outros cargos de administrador de entidades que dependam de autorizacao ou
registro na CVM, pelo prazo de 2 (dois) anos; e

b. IVO KOS se comprometeu a:
i. pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 700.000,00 (setecentos mil reais);

ii. ndo possuir participacao acionaria, direta ou indireta, superior a 30% (trinta por cento) do capital
social de companhias securitizadoras, pelo prazo de 3 (trés) anos; e

iii. ndo exercer cargos de administracao de companhia abertas pelo prazo de 3 (trés) anos.
37. Em suas manifestacdes, os PROPONENTES argumentaram, em sintese, que:
a. 0 objeto deste processo ndo é inédito ou mesmo pouco explorado no contexto da atuacao da CVM;

b. a Autarquia ja apreciou, julgou e, inclusive, encerrou por meio da celebracdo de termo de compromisso
diversos casos envolvendo (i) aplicacdo irregular de recursos em ativos que, em tese, nao poderiam
integrar a carteira de fundos de investimento[37]; (ii) operagdes fraudulentas no mercado de valores
mobilidrios[38]; (iii) abuso de poder de controle de companhia aberta[39]; e (iv) falhas na atuacdo de
diretores de compliance, como falta de independéncia e de diligéncia, ao deixar de implementar controles
internos[40];

c. embora a denuncia de EDUARDO LEVY tenha gerado repercussao midiatica e afetado a imagem da
Virgo, os PROPONENTES atuaram ativamente para remediar a situacao;

d. ALEXANDRE ROCHA, na qualidade de membro da administracao do Grupo Virgo, nao poupou esforgos
na construcao de solucao que permitisse o resgate antecipado dos CRI BTS BH e, consequentemente, o
resgate da totalidade dos recursos investidos no Fundo Allocation;

e. IVO KOS, na qualidade de entdo Unico acionista indireto da Virgo, atuou ativamente nas tratativas que
culminaram na operagcao de venda da Virgo ao Grupo Riza - que acabou sendo celebrada em condicdes
menos favordveis ao Proponente do que outras que lhe haviam sido oferecidas por terceiros, mas que se
mostrou necessaria para a protecdo dos interesses dos investidores e a manutencao da estabilidade do
mercado de securitizacao;

f. as partes envolvidas no processo nao obtiveram qualquer beneficio econ6mico em decorréncia dos fatos
apurados neste processo, o controlador viu-se compelido a alienar sua participacao na Virgo em condicdes
adversas, depreciando o valor de suas acoes, e parcela significativa dos valores recebidos pela Virgo em
razao da colocacdao dos CRI BTS BH foi restituida quando do seu resgate antecipado, ndo tendo sido
distribuidos como bonus a qualquer colaborador; e

g. entendem que o aprimoramento ora proposto é suficiente para desestimular condutas semelhantes,
atendendo a finalidade preventiva do termo de compromisso.



38. Em 19.06.2026, EDUARDO LEVY informou que nao mais apresentaria pedido de reconsideracao em razao
da instauracao de PAS decorrente dos fatos investigados neste processo.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

39. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia, hd 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[41] dos acusados, a colaboracdo de boa-fé e a
efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

40. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité 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 obrigacao que venha a
surtir importante e visivel efeito paradigmdtico junto aos participantes do mercado de valores mobilidrios,
desestimulando praticas semelhantes.

41. Nesse sentido, em reuniao realizada em 30.06.2026, a SSE reiterou seu posicionamento sobre a relevancia
do julgamento para o caso concreto.

42. Na sequéncia, o Comité, mesmo diante das consideracdes adicionais trazidas por ALEXANDRE ROCHA e
IVO KOS e do aprimoramento proposto, e em linha com as deliberacbes anteriores, entendeu que (a) o
encerramento do presente caso por meio da celebracao de Termo de Compromisso nao se afigura conveniente
e oportuno e nem apto a desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do
instituto de que se cuida; e que (b) o melhor desfecho para o caso seria a apreciacao do mérito da acusacao e
da extensao das responsabilidades de cada um dos PROPONENTES em sede de julgamento, e, assim sendo,
deliberou[42] por manter, por seus préprios e juridicos fundamentos, a decisao de opinar junto ao Colegiado
pela REJEICAO das propostas apresentadas.

DA CONCLUSAO

43. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacdo ocorrida em 19.05.2026, decidid43] opinar
junto ao Colegiado da CVM pela REJEICAO das propostas de termo de compromisso apresentadas por RIZA
SECURITIZADORA S.A. e EDUARDO LEVY, e, por meio deliberacao ocorrida em 30.06.2026, decidiu44]
opinar junto ao Colegiado pela REJEICAO das propostas apresentadas por ALEXANDRE JOAO DA ROCHA e
IVO VEL KOS.

Parecer Técnico finalizado em 17.07.2026.

[1] “Art. 17. A companhia securitizadora deve:

(...)

Il - cumprir fielmente as obrigacées previstas nos instrumentos de emissao dos titulos de securitizacao”.

[2] “Art. 17. A companhia securitizadora deve:

| - exercer suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em relagdo aos seus investidores;
Il - evitar praticas que possam ferir a relacao fiducidria mantida com os investidores”.

[3] “Art. 22 Para fins desta Resolucao, aplicam-se as seguintes definicdes:

(...)

Il - operacao fraudulenta: aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em
erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacao, para o
intermedidrio ou para terceiros; e

(...)

Art. 32 E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobilidrios, a criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobilidrios, a manipulacao de precos, a realizacao de operacdes fraudulentas e o uso de praticas
nao equitativas.”

[4] “Art. 27. Os direitos creditdrios, os bens e os direitos objeto do regime fiduciario:

| - constituirdo patrimdnio separado, titularizado pela companhia securitizadora, que nao se confunde com o
seu patriménio comum ou com outros patriménios separados de titularidade da companhia securitizadora
decorrentes da constituicdo de regime fiducidrio no ambito de outras emissdes de Certificados de Recebiveis;

Il - serao mantidos apartados do patriménio comum e de outros patriménios separados da companhia
securitizadora até que se complete a amortizacdo integral da emissdo a que estejam afetados, admitida para
esse fim a dacdo em pagamento, ou até que sejam preenchidas condicdes de liberacao parcial dispostas no
termo de securitizacdo, quando aplicaveis;

lll - serao destinados exclusivamente a liquidacao dos Certificados de Recebiveis a que estiverem afetados e
ao pagamento dos custos de administracao e de obrigacdes fiscais correlatas, observados os procedimentos
estabelecidos no termo de securitizacdo;

IV - ndo responderao perante os credores da companhia securitizadora por qualquer obrigacao;



V - ndo serdo passiveis de constituicao de garantias por quaisquer dos credores da companhia securitizadora,
por mais privilegiados que sejam; e

VI - responderdao somente pelas obrigacbes inerentes aos Certificados de Recebiveis a que estiverem
vinculados.

§ 12 E vedada a concessdo de direitos a titulares de uma emiss&o sobre direitos creditérios, bens e direitos
integrantes de patrimonio separado relativo a outra emissao de Certificados de Recebiveis.

§ 29 A companhia securitizadora, sempre que se verificar insuficiéncia do patrimonio separado, podera, apés
restar assegurado o disposto no § 12 deste artigo, promover a sua recomposicao, mediante aditivo ao termo de
securitizacao ou instrumento equivalente, no qual serdo incluidos outros direitos creditérios, com observancia
dos requisitos previstos nesta Secao e, quando ofertada publicamente, na forma estabelecida em
regulamentacao editada pela CVM.

§ 32 A realizacao dos direitos dos titulares dos Certificados de Recebiveis deverd limitar-se aos direitos
creditérios, aos recursos provenientes da liquidacdo desses direitos e as garantias acessoérias e integrantes do
patrimoénio separado.

§ 49 Os dispositivos desta Lei que estabelecem a afetagcao ou a separagdo, a qualquer titulo, de patriménio da
companhia securitizadora a emissdo especifica de Certificados de Recebiveis produzem efeitos em relacéo a
guaisquer outros débitos da companhia securitizadora, inclusive de natureza fiscal, previdencidria ou
trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sdo atribuidos.

§ 52 A companhia securitizadora, na condicdo de titular de cada patriménio separado, sem prejuizo de
eventuais limitacdes que venham a ser dispostas expressamente no termo de securitizacao ou na
regulamentacdo editada pela CVM, poderd adotar, em nome préprio e a expensas do patrimoénio separado,
todas as medidas cabiveis para a sua realizacao.

§ 62 Na hipdtese prevista no § 52 deste artigo, a companhia securitizadora podera contratar e demitir
prestadores de servicos e adotar medidas judiciais ou extrajudiciais relacionadas a arrecadacdo e a cobranca
dos direitos creditérios, a excussdo de garantias e a boa gestdo do patrimobnio separado, observados a
finalidade legal do patrimoénio separado e as disposicdes e os procedimentos previstos no termo de
securitizacao.”

[5] “Art 52 A companhia securitizadora que pleiteie registro nas categorias S1 ou S2 deve:
(...)

Il - atribuir a responsabilidade pelo cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles internos
desta Resolucdo a um diretor estatutario.

(...)

§ 29 O diretor de que trata o inciso Il ndo pode:

(...)

Il - atuar em qualquer atividade que limite sua independéncia, na companhia securitizadora, ou fora dela.
(...)

Art. 19. A companhia securitizadora deve desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles
internos, por escrito, que devem:

| - garantir o permanente atendimento as normas, politicas e regulamentacées vigentes e aos padrdes ético e
profissional”.

[6] “Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
§ 12 Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:
(...)

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacao pela assembléia-
geral”.

[7] As informacbes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado “Da Responsabilizacdao”
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, em 06.04.2026 a peca
acusatdria ja havia sido elaborada pela SSE e enviada para andlise da Procuradoria Federal Especializada junto
a CVM.

[8] Os apontamentos da Area Técnica foram feitos, principalmente, com base no depoimento de um ex-
administrador da Virgo e em informacdes constantes no Formulario de Referéncia da Securitizadora.

[9] Por parte da Virgo, o documento foi assinado por EDUARDO LEVY e pelo entao Diretor de Compliance.

10] Foram destacadas, inclusive, trocas de mensagens entre IVO KOS e EDUARDO LEVY, em que o primeiro
informa sobre contato prévio com potenciais investidores e eventuais valores que seriam aportados e o
segundo relata desinteresse e nenhuma efetivacdo de compromisso para aquisicao por parte desses mesmos
investidores.

11] Foi ressaltado, inclusive, trecho do depoimento do ex-Diretor de Compliance da Virgo em que ele relata



gue IVO KOS o comunicou, em 16.05.2025, que recursos de patrimdénios separados seriam utilizados para
integralizar o CRI BTS BH e que, em 19.05.2025, ele avisou que sairia da Securitizadora se isso fosse pra
frente.

[12] Nesse sentido, foi destacado que (i) originalmente, o fundo era do tipo multimercado, com resgate tendo
conversdo em D+1 e pagamento em D+2 apds a conversao; (ii) em e-mails trocados entre 27 e 28 de maio,
ALEXANDRE ROCHA solicitou a Administradora que o fundo passasse a ser do tipo Renda Fixa, com resgate
DO, alegadamente "para que eu consiga aprovar o veiculo na governanca interna"; (iii) ao ser questionado,
durante seu depoimento, sobre que governanca interna seria essa e quais restricdes haviam sido levantadas,
ALEXANDRE ROCHA optou por permanecer calado; e (iv) informacdes detalhadas sobre a "governancga para
aprovacdo dos investimentos" também foram solicitadas aos investigados por meio de Oficio, mas a resposta
apresentada se limitou a explicar a aprovacao das transferéncias nos sistemas da empresa, sem abordar a
andlise da adequacao do investimento que deveria preceder essa etapa.

[13] Nesse sentido, foi destacado (i) mensagem de ALEXANDRE ROCHA para a Administradora, em
09.06.2025, questionando o fato de o nome do fundo estar desatualizado no site da CVM: "O nome do fundo
ainda estd como Multimercado. Preciso que as alteracdes para RF estejam refletidas na CVM. Podem avancar
com o processo?", chamando-se atencdo para (i) o fato de que o préoprio ALEXANDRE ROCHA era do Diretor de
Compliance a época e que, ja tendo sido formalizada a alteracao, logicamente a governanca interna da Virgo
compreenderia a situagao; e (ii) a possibilidade de que o nome desatualizado poderia chamar a atencao de
investidores e gerar questionamentos. Adicionalmente, foi destacado que (i) ALEXANDRE ROCHA enviou a
seguinte mensagem a Administradora em 31.07.2025: “Meninas, bom dia! Identifiquei que o fundo ndo esta
com a ocultacdo de ativos na CVM. Nés ndo solicitamos a abertura da carteira do fundo. Peco que procedam
com a ocultacao asap. Obrigado”; e (ii) nessa data, a Virgo ja havia recebido reclamacdes de duas gestoras e
j& havia realizado reunido com uma delas, havendo, inclusive, registro de que representantes da Virgo
presente na reuniao alegaram nao saber o que compunha a carteira do Fundo Allocation.

14] Ao ser questionado, durante seu depoimento, (i) se os tomadores do CRI BTS BH foram informados sobre
o aporte no Fundo Allocation; (ii) como foi tomada a decisdo de investimento; e (iii) o que aconteceria quando
chegasse a hora de repassar os recursos ao devedor, ALEXANDRE ROCHA optou por nao responder as
questoes.

[15] Nesse sentido, foi mencionado que (i) EDUARDO LEVY afirmou em seu depoimento que 50% do lucro da
area de IB da Virgo seria destinado aos "colaboradores", dentre os quais logicamente ele faria jus a maior
parcela, sendo o "Head de IB"; e que (ii) sendo assim, o sucesso da operacdo geraria grande beneficio
econdmico para ele, independentemente de sua alegacao de que, na pratica, ndo recebeu efetivamente esse
dinheiro.

16] Diretor estatutario responsavel pelo cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles internos
da RCVM 60.

[17] Em seu depoimento, EDUARDO LEVY sustentou que (i) sabia que a liquidacao do CRI BTS BH se deu por
meio do Fundo Allocation, (ii) acreditava que os valores vinham do préprio caixa da Virgo e que (iii) a primeira
vez em que teve conhecimento de que houve uso de recursos de patrimOnios separados teria sido em
13.06.2025, quando houve a primeira reclamacdo e solicitacdo de resgate e ALEXANDRE ROCHA o teria
avisado. Ao ser questionado sobre as operacdes aprovadas por ele apds esse episddio, ele alegou que ndo
tinha como saber a origem do dinheiro, se se tratava do préprio caixa da empresa ou de recursos separados,
mas acreditava que havia ocorrido uma suposta entrada de recursos de terceiros interessados, citando nomes
de investidores.

18] Nesse sentido, foi destacada uma troca de mensagens entre EDUARDO LEVY e IVO KOS, ocorrida em
19.05.2026 e relacionada a constituicdo do Fundo Allocation, em que EDUARDO LEVY afirma “Assinei o
documento com vocé” e IVO KOS responde “Se der ruim pra mim seu nome ta limpo pra continuar tocando”.

19] Nesse sentido, foi destacada uma mensagem em que IVO KOS afirma para EDUARDO LEVY “Mas to
tomando um risco MAMUTE nisso/Vou querer uma parte grande no fee”.

20] Art. 42, § 1° Na avaliacao da relevancia da conduta ou da expressividade da ameaca ou lesao ao bem
juridico, podem ser utilizados os seguintes parametros, dentre outros:

| - 0 grau de reprovabilidade ou da repercussao da conduta;

Il - a expressividade de valores relacionados a conduta;

Il - a expressividade de prejuizos causados a investidores e demais participantes do mercado;
IV - o impacto da conduta na credibilidade do mercado de capitais;

V - os antecedentes das pessoas envolvidas;

VI - a boa-fé das pessoas envolvidas;

VIl - a regularizacao da suposta infracao pelo administrado; e

VIII - o ressarcimento dos investidores lesados.

[21] Valor correspondente a soma de (a) R$ 100.000,00 (cem mil reais) referentes a emissdo; (b) R$
5.850.000,00 (cinco milhdes oitocentos e cinquenta mil reais) referentes a estruturacao; (c) R$ 1.950.000,00
(um milhdo novecentos e cinquenta mil reais) referentes a distribuicao (12 série) e (d) R$ 2.011.750,00 (dois
milhdes onze mil setecentos e cinquenta reais) referentes a taxa de sucesso.



22] Valor calculado comparando os rendimentos do Fundo Allocation com o que seria obtido aplicando os
mesmos recursos no Fundo Itad Trust DI, indicado no curso do processo como aplicacdo tipica para os
recursos.

23] Nesse sentido, foi destacado o seguinte trecho de noticia divulgada na midia em 20.08.2025:

“A desconfianca com o investimento deve aumentar ainda mais agora com o caso da Virgo. ‘Esse episédio
tende a gerar um efeito imediato de cautela no mercado de crédito estruturado. A percepcao de risco sobre
CRIs e CRAs aumenta, o que pode encarecer emissdes futuras e reduzir a demanda no curto prazo’, antecipa
(...) presidente do Grupo Studio.

Para ele, os investidores devem passar a exigir retornos maiores, enquanto emissores precisarao reforgar
garantias e praticas de governanca.

‘No médio prazo, se o setor nao responder com transparéncia e reforco de controles, veremos menor liquidez
e custos de captacdo mais altos, justamente em um mercado que vinha ganhando relevancia como alternativa

rn

de financiamento’.

[24] Nesse sentido foi destacado o julgamento do PAS CVM n? 19957.002596/2017-6818 (Rel. Pres. Marcelo
Barbosa, j. em 15.03.2022), em que o Colegiado reconheceu que a reorganizacao societdria em questdo
(incorporacao de sociedades), com (i) descontinuidade da gestao anterior; (ii) implementacao de mecanismos
de controles internos mais robustos; e (iii) auséncia de indicios de fraude ou de manobra para burlar a atuacao
sancionadora da CVM, autorizaria o afastamento da responsabilidade da sucessora por fatos pretéritos a sua
atuacao na sociedade incorporada.

[25] 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 celebracdao 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.

26] Art. 83, § 32 O Comité de Termo de Compromisso deve manifestar-se sobre a proposta de termo de
compromisso no prazo maximo de 30 (trinta) dias, contado da data do recebimento do parecer da PFE.

[27] De acordo com o disposto no art. 59, da RCVM 60, “[c]onsidera-se infracdao grave, para efeito do
disposto no art. 11, § 32, da Lei n2 6.385, de 1976, a violacao dos arts. 16 ao 19, 22, 23, 26, 30, 33, §
4¢, 35 a 38, 40, 41, § 29, 43, 43-B e 43-C, 52, 53, e 57 desta Resolugao, assim como a nao celebracao de
aditivos ao instrumento de emissao, nas hipdteses em que a acao for mandatéria” (grifado). Adicionalmente,
conforme disposto no art. 42, da RCVM 62, “[c]onsidera-se infracao grave, para efeito do disposto no § 3¢ do
art. 11 da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a infracdao a norma contida nesta Resolugdo”.

28] Deliberado pelos membros titulares de SEP (Fernando Soares Vieira), SNC (Fabio Pinto Coelho), SPS
(Carlos Guilherme de Paula Aguiar) e SSR (Luis Lobianco) e pelos substitutos de SGE (Maria Lucia Macieira de
Mello) e SMI (Margareth Noda).

29] Encontro realizado via Plataforma Teams e contou com a presenca de membros da Secretaria do Comité e
dos seguintes representantes da Riza: Julio Maia Vidal, Marina Serta, Arthur Oliveira e Carla Steinberg.

[30] Termo de Compromisso celebrado em 22.11.2022 firmado no ambito do PAS 19957.004982/2021-71. No
caso concreto, houve apresentacao de proposta conjunta e global para encerramento de dois PAS, sendo que
um desses processos envolvia a realizacao de operagdes caracterizadas, em tese, como fraudulentas. O
Colegiado divergiu parcialmente das conclusdes do Parecer do CTC, tendo entendido que a proposta conjunta
deveria ser aceita em sua integralidade e, diante da auséncia de débice legal; da auséncia de histérico dos
Proponentes, que ndo figuram em outros PAS perante a CVM (apontado também no Parecer do CTC); e,
principalmente, por divergir em relacdo a visdao do CTC sobre a gravidade, em tese, das condutas dos
Proponentes descritas pela prépria acusacao, e a efetiva possibilidade de punicao no caso concreto, a luz do
disposto no art. 86 da Resolucao CVM n° 45/2021, entendeu ser conveniente e oportuna a aceitacao da
proposta global. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20221122_R1/20221122_D2566_2657.html

31] Foi mencionado o mesmo caso precedente apontado por ALEXANDRE ROCHA, conforme mencionado na
Nota Explicativa 30.

[32] Foram mencionados valores de obrigacao pecuniaria paga por pessoas juridicas no ambito dos seguintes
termos de compromisso: (a) PA CVM n2 19957.006551/2020-68, firmado no valor de R$ 2.839.000,00 (dois
milhdes oitocentos e trinta e nove mil reais) com administradora fiducidria de Fundos de Investimentos
Imobilidrios por suposta (o) (i) ndo divulgacao de fato relevante acerca de amortizacdo de cotas; (ii)
descumprimento do dever de diligéncia, em razdo de erro no preenchimento do Informe Mensal e do envio de
relatério trimestral com informacao incorreta sobre desdobramento de cotas; (iii) ndo garantia do direito de
reembolso aos cotistas no contexto da incorporacao do Fll Securities IV pelo FIl Securities llI; (iv)
descumprimento de limites de concentracao de ativos; (v) realizacao de negociacfes de cotas fora de mercado
organizado; (vi) conducao dos fundos como se fossem abertos; e (vii) irregularidades na intermediacéo de
negoécios, sem registro de ordens ou identificacdo das contrapartes (Decisdo do Colegiado de 25.07.2023,
disponivel https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2023/20230725 R1/20230725_D2900.html); (b) PAS CVM n?
19957.001928/2023-35, PA CVM n? 19957.003834/2021-39 e n? 19957.006054/2022-21 em que houve
celebracao de Termo de Compromisso global no valor de R$ 2.910.600,00 com administradora de Fundos de
Investimentos Imobilidrios, em casos que houve apuracado, entre outras imputacdes, de (i) alegada realizacdo
de operacdao em situacdo de conflito de interesses sem aprovacdo prévia da assembleia de cotistas, (ii)



suposta violacao a deveres fiduciarios, (iii) falhas de controles internos, (iv) descumprimentos relacionados a
convocacao e conducao de assembleias, e (v) bem como violacdes ao dever de transparéncia. (Decisdo do
Colegiado de 13.05.2025, disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2025/20250513_R1/20250513_D3273.html); e (c) PAS CVM n@
19957.003953/2021-91 e n? 19957.004982/2021-71, em que houve celebracao de Termo de Compromisso
com Gestora por R$ 750.000,00 por suposta delegacao irregular da atividade de gestdao de recursos e por
participacdo na estruturacdo de emissao de CRI sem lastro vélido, esta Ultima com imputacao de operacdo
fraudulenta (Decisao do Colegiado de 22.11.2022, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20221122_R1/20221122_D2566_2657.html).

[33] De acordo com o PROPONENTE, o Colegiado da CVM, em precedente paradigmatico no ambito do PAS
19957.002596/2017-68, admitiu afastar a responsabilizacdo da pessoa juridica sucessora por incorporagao
quando demonstradas a descontinuidade da gestdao anterior, a implementacao de controles robustos e a
auséncia de fraude ou manobra evasiva (julgamento em 15.03.2022, disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2022/cvm-multa-acusados-por-falhas-envolvendo-fundo-de-

investimento-em-direitos-creditorios). Adicionalmente, foram mencionados os PAS 14/03 (julgado em

15.05.2007, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070515_PAS 1403.pdf)
e PAS 34/00 (julgado em 16.09.2004, disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2004/20040916_3400.html), nos quais, segundo o
PROPONENTE, o Colegiado firmou entendimento de que, havendo alienacao efetiva de controle, substituicao
integral dos responsdveis e implementacao de novos controles, perderia sentido regulatério punir a pessoa
juridica sucessora, devendo o foco da apuracao recair sobre os responsaveis a época dos fatos.

[34] De acordo com o disposto no art. 59, da RCVM 60, “[c]onsidera-se infracao grave, para efeito do
disposto no art. 11, § 32, da Lei n2 6.385, de 1976, a violacao dos arts. 16 ao 19, 22, 23, 26, 30, 33, §
4°, 35 a 38, 40, 41, § 29, 43, 43-B e 43-C, 52, 53, e 57 desta Resolugao, assim como a nao celebracao de
aditivos ao instrumento de emissao, nas hipdteses em que a acao for mandatéria” (grifado). Adicionalmente,
conforme disposto no art. 42, da RCVM 62, “[c]onsidera-se infracdo grave, para efeito do disposto no § 32 do
art. 11 da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a infracdo a norma contida nesta Resolucdo”.

35] Deliberado pelos membros titulares de SGE (Florisvaldo Justino Machado Gongalves), SMI (Egmon
Henrigue de Oliveira Costa), SNC (Fabio Pinto Coelho), SPS (Carlos Guilherme de Paula Aguiar) e SSR (Luis
Lobianco) e pelo substituto de SEP (Jorge Luis da Rocha Andrade).

36] Foram realizadas duas reunides via Plataforma Teams: uma com membros da SCTC e os advogados
Otavio Yazbek, Guilherme Melchior da Silva Franco, Thais Vieira Lima e Valéria Ermelinda Ferreira Cardoso,
representando ALEXANDRE ROCHA e IVO KOS e outra com membros da SCTC e EDUARDO LEVY.

[37] Foram mencionados os seguintes termos de compromisso celebrados pela CVM, envolvendo supostas
alocacdes irregulares de recursos via fundo de investimento: (i) PA 19957.009826/2019-81, decisao do
Colegiado de 22.02.2022; (ii) PA 19957.008514/2019-51, decisao do Colegiado de 18.02.2021; e (iii) PA
19957.007012/2016-60, decisao do Colegiado de 18.02.2021.

38] Foram mencionados os seguintes termos de compromisso ja celebrados pela CVM: (i) PAS

19957.005754/2024-61, decisao do Colegiado de 23.09.2025; (ii) PAS 19957.008316/2023-73, decisao do
Colegiado de 07.05.2024; e (iii) PAS 19957.008434/2019-03, decisao do Colegiado de 07.05.2024.
Adicionalmente, foram mencionados os seguintes julgamentos ja realizados pelo Colegiado da CVM: (i) PAS
19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26.09.2023; (ii) PAS 19957.004478/2018-75, Dir. Rel.
Flavia Perlingeiro, j. em 20 e 21.06.2023; e (iii) PAS 19957.004810/2019-82, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em
03.09.2024.

[39] Foram mencionados os seguintes julgamentos ja realizados pelo Colegiado da CVM: (i) PAS
19957.007469/2023-01, Dir. Rel. Marina Copola, j. em 18.12.2024; (ii) PAS 19957.008642/2019-02, Dir. Rel.
Flavia Perlingeiro, j. em 25.07.2023; (iii) PAS RJ2012/11199, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 22.03.2016; (iv) PAS
RJ2002/1823, Dir. Rel. Sérgio Weguelin, j. em 14.03.2005; e (v) PAS CVM 13/2014 (19957.010661/2019-91),
Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira, j. em 05.11.2019. Adicionalmente, foram mencionados os
seguintes termos de compromisso celebrados pela CVM: (i) PAS CVM n? 19957.008434/2019-03, decisao do
Colegiado de 07.05.2024; e (ii) PAS RJ2015/10671, decisdo do Colegiado de 13/12/2016.

[40] Foram mencionados seguintes julgamentos jd realizados pelo Colegiado da CVM: (i) PAS
19957.009663/2017-75, Rel. Dir. Otto Lobo, j. em 11.07.2023; (ii) PAS CVM n? 19957.009366/2017-20, Rel. Dir.
Alexandre Rangel, j. em 12.04.2022; e (iii) PAS CVM n2 19957.011693/2017-41, Rel. Dir. Alexandre Rangel, j.
em 26.10.2021. Adicionalmente, foram mencionados os seguintes termos de compromisso celebrados pela
CVM: (i) PA 19957.014268/2022-71, decisdo do Colegiado de 14.05.2024; (ii) PAS 19957.007432/2020-22,
decisao do Colegiado de 11.01.2022; (iii) PAS 19957.010217/2017-11, decisao do Colegiado de 30/07/2019;
(iv) PAS 19957.001483/2018-26, decisao do Colegiado de 17.12.2019; e (v) PAS 19957.009366/2017-20,
decisao do Colegiado de 10.09.2019.

[41] RIZA SECURITIZADORA S.A. 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
09.03.2026). EDUARDO LEVY, ALEXANDRE JOAO DA ROCHA e IVO VEL KOS n3o constam como acusados
em outros processos sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema
Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 22.04.2026).


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2022/cvm-multa-acusados-por-falhas-envolvendo-fundo-de-investimento-em-direitos-creditorios

42] Deliberado pelos membros titulares de SEP (Fernando Soares Vieira), SMI (Egmon Henrique de Oliveira
Costa), SNC (Fabio Pinto Coelho), SPS-Adjunto (Mauricio Novaes de Faria) e SSR (Luis Lobianco) e pela
substituta de SGE (Maria Lucia Macieira de Mello).

43] Idem Nota Explicativa 35.
44] ldem Nota Explicativa 42.
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Documento assinado eletronicamente por Fabio Pinto Coelho, Superintendente, em 21/07/2026, as
17:48, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Luis Lobianco, Superintendente, em 21/07/2026, as 17:53,
com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Carla Verdonica Oliveira Chaffim, Superintendente
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