BANCARIO.E MERCADO FINANCEIRO'E DE CAPITAIS

Limites.a aquisicao de creditos
judiciais e arbitrais por FIDCs e
impactos na Resolugao CVM'175

A partir de 13 de outubro de 2026, FIDCs e FIC-FIDCs nao poderao adquirir, direta ou
indiretamente, direitos decorrentes de agdes judiciais ou arbitragens cujo crédito ainda nao
seja definitivo. A Resolugdo CMN n° 5.343, aprovada em 24 de setembro de 2026, altera a
Resolugdo CMN n° 2.907/2001 e muda o perimetro dentro do qual opera o Anexo Normativo |l
da Resolugao CVM 175.

Os ativos ja detidos nao precisam ser vendadidos. Porém, a partir de 4 de janeiro de 2027,
passam a exigir precificagao verificavel por terceiros, reavaliagdo a cada fato processual
relevante, conferéncia pela auditoria independente e divulgagdo mensal padronizada.

— = — — S A S S ——

Na nossa leitura, os pontos de maior risco pratico sao trés:

A mencao expressa a embargos a execucao abre espaco para que carteiras

n Cobranga judicial de créditos ja constituidos.
de NPL em execucgao sejam alcancadas.

Conceito amplo de aplicagao indireta.

Ele atinge titulos, cotas e derivativos com qualquer vinculo, ainda que
parcial, a esses direitos.

Conflito com o sigilo.
O dever de divulgacao choca-se com a confidencialidade de arbitragens e
com processos em segredo de justica.

r

Recomendamos que gestores e administradores mapeiem carteiras e produtos antes de 13 de
outubro e acompanhem a esperada adaptacao normativa da CVM.



I Contexto e fundamento normativo

A Resolugao CMN n° 2.907/2001 é a norma que autoriza a constituicao e o funcionamento dos
FIDCs e FIC-FIDCs. A CVM disciplina esses fundos dentro desse perimetro, hoje por meio do
Anexo Normativo Il da Resolucao CVM 175. Assim, o que o CMN veda na 2.907 deixa de ser
admitido ainda que o texto da 175 parega permitir, até que a CVM ajuste sua regulamentacgao.

O CMN fundamentou a medida nos arts. 3°, VII, e 4°, VI, da Lei n® 4.595/1964, na Lei n°
4.728/1965 e nos arts. 3° e 4° da Lei n° 6.385/1976. Ha espaco para debate sobre o alcance
da competéncia do CMN em matéria de fundos apds a Lei n® 13.874/2019, que atribuiu a CVM
a regulamentagdo dos fundos de investimento (art. 1.368-C do Cddigo Civil). Nao vemos,
porém, esse argumento como obstaculo a aplicagdao da norma no curto prazo.

A justificativa regulatéria é a dificuldade de precificar direitos cuja existéncia ou valor depende
de decisao futura. Essa subjetividade favorece avaliagdes artificiais, conflitos de interesse e
assimetria de informagao entre administradores, gestores e cotistas.

Dispositivo Conteudo Vigéncia

Art. 1°-A Vedacdo a aplicagdo direta ou indireta em direitos 13 de outubro de 2026
litigiosos néo definitivos

Art. 1°-B Precificacdo, reavaliagao, auditoria e divulgacdo para 4 de janeiro de 2027
ativos ja detidos

A vedagao do art. 1°-A:
alcance e critérios de definitividade

O art. 1°-A proibe a aplicacdo em direitos ou expectativas de direito decorrentes de acdes
judiciais ou de procedimentos arbitrais enquanto o crédito ndo estiver revestido de liquidez,
certeza e exigibilidade em carater definitivo. A vedagéao incide sobre novas aplicagdes. Nao ha
determinacgao de desinvestimento.

O § 1° define quando o crédito é definitivo. Os requisitos sdo cumulativos em cada hipdtese.




Origem Requisitos cumulativos

Acéo judicial (a) transito em julgado da decisdo da fase de conhecimento; (b) transito em julgado
da liquidagdo, quando necessaria; (¢) decurso do prazo de impugnacéo ao
cumprimento de sentenca ou de embargos a execugao sem apresentacgéo, ou
transito em julgado da decisdo que os julgue

Arbitragem (a) sentenca arbitral, parcial ou final, que reconhega o direito e fixe o valor; (b)
decurso do prazo de 90 dias do art. 33, § 1°,da Lei n® 9.307/1996 sem agéo de
nulidade, ou transito em julgado da decisdo que a julgue improcedente ou a extinga
sem resolugao do mérito

Trés observacdes sobre esse critério:

1. Definitivo nao significa irreversivel.

0 transito em julgado ainda convive com a agao rescisoria, no prazo de dois anos, e, em
matéria tributaria, com os efeitos dos Temas 881 e 885 do STF sobre a coisa julgada. A norma
nao exige o esgotamento desses riscos.

2. Precatérios e RPVs expedidos tendem a atender ao critério.

A expedicao pressupde o transito em julgado e, em regra, a superagao da fase de impugnacgao.
Créditos pré-precatério com impugnagao da Fazenda pendente ficam vedados até sua
resolugao.

3. Sentencas parciais sao admitidas na arbitragem.

O inciso Il aceita sentenga parcial, isoladamente ou em conjunto com outras, desde que
reconheca o direito e fixe o valor devido.

I Aplicagao indireta (§ 2°)

A vedacdao alcanga qualquer estrutura, operagao ou produto financeiro capaz de capturar os
riscos e beneficios desses direitos. O critério € econémico, ndo formal, e a lista do § 2° é
exemplificativa ("inclusive").




Hipotese

Inciso I: titulos, valores
mobiliarios e contratos

Inciso II: cotas de fundos,
sociedades e veiculos

Inciso lll: derivativos

Alcance

Lastro, garantia, remuneragao ou
fluxo vinculados, no todo ou em
parte

Carteira que contenha, direta ou
indiretamente, esses direitos ou os
instrumentos do inciso |, no Brasil
ou no exterior

Ativo subjacente vinculado, direta
ou indiretamente, a esses direitos
ou aos instrumentos dos incisos |
ell

Exemplos de exposicao

Debéntures ou notas com
remuneracao atrelada a éxito
processual; créditos garantidos
por cessdo fiduciaria de direitos
litigiosos

Cotas de FIP ou de fundo offshore
de litigation finance; SPEs titulares
de processos; cotas de FIDC
legado

Swaps ou op¢des referenciados
ao resultado de processos ou a
cotas de veiculos expostos

A auséncia de um limite minimo de exposi¢ao € o ponto mais sensivel. A expressao "no todo ou
em parte" sugere que um vinculo marginal basta para contaminar o instrumento. Um exemplo:
um FICFIDC nao pode adquirir novas cotas de um FIDC que ainda detenha esses ativos, embora
esse FIDC possa licitamente manté-los. Isso tende a reduzir a liquidez secundaria das cotas
dos fundos legados.

I Regime dos ativos ja detidos (art. 1°-B)

Fundos cuja carteira contenha direitos vedados pelo art. 1°-A podem manté-los. A partir de 4 de
janeiro de 2027, porém, devem observar quatro obrigagdes minimas.

Contetido

Obrigagao

Precificagao (inciso 1)

Reavaliagéo (inciso Il)

Auditoria (inciso IlI)

Divulgagéo (inciso IV)

Metodologia consistente, passivel de
verificagdo independente; vedada a
precificagdo baseada exclusivamente
em premissas internas do
administrador, gestor ou consultor

Sempre que houver fato processual
relevante capaz de alterar o
prognéstico de realizagdo ou de valor

Verificagdo, pela auditoria
independente, da observancia dos
incisoslell

Mensal, padronizada, comparavel
entre periodos e em formato eletrénico
estruturado

Implicagdo pratica

Tendéncia de uso de laudos de
terceiros e de marcagdo mais
conservadora

Exige monitoramento
processual continuo e politica
formal de gatilhos de
reavaliagdo

Ampliagdo de escopo e de custo
da auditoria

Adaptacédo de sistemas e,
provavelmente, do Informe
Mensal de FIDC



O inciso IV exige, no minimo, a divulgagao dos seguintes itens:

I + identificagao do fundo, do administrador e do gestor, com CNPJ;

I + identificagao do processo judicial ou do procedimento arbitral e do juizo ou camara;

* cedentes, cessionarios e partes relacionadas, a data e o instrumento da cesséao e as
cessoOes anteriores conhecidas;

I « valor e fragao do crédito detido, em caso de titularidade parcial;

I « composicao da carteira por ente federativo devedor, quando aplicavel

A resolucédo ndo diz quem define o formato eletrénico nem onde a divulgagéo deve ocorrer. E
razoavel esperar que a CVM discipline o tema. Um efeito colateral provavel é a remarcagao dos
ativos legados na primeira avaliagao sob as novas regras, com impact

I Reflexos na Resolu¢gao CVM 175

A nova vedacdo esvazia parte do regime de direitos creditérios ndo padronizados (DC-NP) do
Anexo Normativo Il e impde ajustes em elegibilidade, precificagcao e divulgacao. Até que a CVM
adapte a norma, prevalece o limite fixado pelo CMN.

Direitos creditorios nao padronizados. O Anexo |l trata como DC-NP, entre outros, os créditos
que resultem de ac¢des judiciais em curso, constituam objeto de litigio ou tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia. A primeira parte dessa hipotese fica em
grande medida esvaziada para novas aquisi¢des. Créditos penhorados ndo séo, por si so,
"decorrentes” de acao judicial e, em principio, seguem elegiveis. Ja créditos garantidos por
direitos litigiosos podem ser alcangados pelo § 2°, |, que menciona garantia.

Elegibilidade e verificagao. A vedagcdo passa a funcionar como critério de elegibilidade
obrigatorio para todas as classes.

Isso tem trés consequéncias:

e regulamentos e politicas de investimento devem ser adaptados;

» gestor e custodiante precisam comprovar, crédito a crédito, os marcos processuais do § 1°,
com certiddes de transito em julgado, de decurso de prazos e de auséncia de agao de
nulidade;

e 0 enquadramento passa a depender de informacgao processual, e ndo apenas da verificagao
de lastro



Precificagdao e provisionamento. A 175 ja exige metodologia de avaliagao e provisao para
perdas. O art. 1°-B vai além: afasta premissas exclusivamente internas, impde gatilhos
processuais de reavaliacao e submete o processo a auditoria.

Informacgoes periddicas. O Informe Mensal de FIDC é o veiculo natural da nova divulgagao. Seu
leiaute atual, porém, ndo contempla identificagcdo de processos, cadeia de cessdes nem
exposicao por ente federativo.

Publico-alvo. A 175 tratava essa exposi¢ao sobretudo pela via da adequacgao, restringindo, em
regra, classes de DC-NP a investidores profissionais. O CMN substituiu a l6gica de quem pode
comprar pela de o que o fundo pode comprar. E uma mudanca de filosofia regulatéria, e ndo
apenas um aperto de requisitos.

I Questoes interpretativas em aberto

A norma deixa lacunas relevantes. A primeira é a de maior impacto econémico.

1. Créditos ja constituidos em cobranga judicial (NPL). Hd bom argumento de que o crédito
contratual cobrado em juizo decorre do contrato, e ndo da agao, e, portanto, estaria fora do
caput. Contra essa leitura pesa a mengao expressa a embargos a execucdo no § 1°,1, “c’, que é
a defesa tipica da execugdo de titulo extrajudicial (art. 914 do CPC). Surge ainda um impasse
l6gico: os requisitos sdao cumulativos, e a execugao de titulo extrajudicial ndo tem fase de

conhecimento, de modo que a alinea "a" nao seria cumprida. Recomendamos cautela em novas
aquisicOes de carteiras com execugdes embargadas até que haja esclarecimento.

2. Parcela incontroversa e titularidade parcial. O caput refere-se ao "crédito correspondente”.
Nao esta claro se o fundo pode adquirir a parcela ja definitiva de um crédito cuja outra parte
segue em discussao. A referéncia a titularidade parcial no art. 1°-B, IV, "d", favorece a leitura de
que sim.

3. Sentenga arbitral estrangeira. O inciso Il foi desenhado para a arbitragem doméstica. O
prazo do art. 33, § 1°, da Lei n® 9.307/1996 n&o se ajusta a sentenca estrangeira, que depende
de homologacgéao pelo STJ, e a norma € silente sobre esse caso.

4. Operagoes com ativos legados. Ficam em zona cinzenta os aportes adicionais para custear
0 mesmo processo, pratica tipica de litigation finance. O mesmo vale para cessdes entre
classes do mesmo fundo, cisdes, incorporagoes e reestruturagoes.

5. Alcance subjetivo do art. 1°-B. O dispositivo refere-se a fundos "cuja carteira contenha" os
direitos vedados. Nédo esta claro se abrange FIC-FIDCs com exposi¢cdo apenas indireta, via
cotas de FIDCs legados.



6. Sigilo e segredo de justica. Arbitragens costumam ser confidenciais por convengao, e ha
processos em segredo de justica. Identificar processo, camara e partes pode violar esses
deveres e expor a estratégia do fundo perante a contraparte.

7. Janela até 13 de outubro. As aquisi¢cdes realizadas até essa data sao licitas, mas ficam
sujeitas ao art. 1°-B a partir de janeiro. E esperada concentragcao de operagdes nesse periodo, o
que recomenda atencgao redobrada a precificagdo e a documenta

I Impactos de mercado

A resolucao nao extingue o mercado de créditos litigiosos, mas fecha seu principal veiculo de
captacao regulada. O mais provavel é a migracao da atividade, e ndo o seu desaparecimento.

Os destinos mais provaveis sao quatro:

I 1 FIPs e fundos do Anexo | destinados a investidores profissionais
l 2 veiculos societarios e SPEs
I 3 securitizadoras, sob a Lei n°® 14.430/2022

| 4 estruturas offshore

0 § 2° impede que FIDCs adquiram cotas desses veiculos, mas ndao impede que eles operem. A
questao regulatéria seguinte é se a CVM estendera légica semelhante a outras categorias, ou
se o CMN mirou o FIDC por ser o veiculo de acesso mais amplo a investidores.

Outros efeitos esperados:

+ Desagio maior na originagao. Sem o comprador FIDC, a aquisicdo de créditos em fase de
conhecimento tende a ficar mais cara para o cedente.

* Valorizagao relativa dos créditos definitivos. Precatorios e créditos transitados em julgado
ganham atratividade dentro dos FIDCs.

* Remarcacgao dos legados. A precificagdo independente pode gerar perdas contabeis em 2027
e pressao por resgates ou por reestruturagao de classes.

+ Custos operacionais maiores. Monitoramento processual, laudos, auditoria e divulgagao
encarecem a manutengao das carteiras existentes.



I Recomendacgoes praticas e cronograma

As providéncias concentram-se em dois marcos: 13 de outubro de 2026 para a vedacao e 4 de
janeiro de 2027 para o regime dos ativos legados.

o Até 13 de outubro de 2026

Mapear carteiras e produtos distribuidos, incluindo exposigao indireta via titulos, cotas e
derivativos.

Revisar operagdes em negociacao e documentar o carater definitivo dos créditos a
adquirir.

Suspender ou reavaliar aquisi¢des de carteiras de NPL com execug¢des embargadas, até
esclarecimento.

Revisar regulamentos, politicas de investimento e critérios de elegibilidade das classes.

Definir a rotina de verificagdo dos marcos processuais entre gestor e custodiante.

o Até 4 de janeiro de 2027

Inventariar os ativos legados abrangidos pelo art. 1°-B.
Adotar metodologias de precificagao verificavel, preferencialmente com laudo de terceiro.
Formalizar a politica de reavaliagao por fato processual relevante.

Alinhar o escopo com o auditor independente.

Estruturar a divulgagdo mensal e avaliar conflitos com clausulas de confidencialidade e
segredo de justica.

Comunicar aos cotistas possiveis efeitos de remarcacao.

o Acompanhamento continuo

Monitorar manifestagdes da CVM, como oficios circulares e ajustes ao Anexo Normativo |l
e ao Informe Mensal de FIDC.

Avaliar a conveniéncia de consulta formal ao regulador sobre os pontos em aberto, em
especial os créditos em execugéo.



. Andrea Sano Alencar
asano@efcan.com.br
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