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Avisos legais

O conteudo e as informacgdes apresentados nesta apresentagcao

(i) tem carater geral; (ii) ndo tém por objetivo constituir uma analise
exaustiva de todos os temas relacionados aos assuntos aqui tratados;
e (iii) ndo constituem parecer juridico ou orientacéo legal aplicavel a
qualquer operacéo, situacio ou caso especifico.

Lefosse Advogados ndo assume qualquer responsabilidade, de qualquer
natureza, pelo uso, por qualquer pessoa, do conteudo desta
apresentacao, ou por referéncia a ele.



Impactos para gestoras de investimento e fundos de investimento




Overview
Aspectos basicos sobre a Reforma Tributaria



Overview Lefosse

Substituicao dos tributos sobre o consumo

IBS
Estadual +
Municipal

Tributos IPI2 Novos
atuais Federal % Tributos'
PIS COFINS CBS CSPP

Federal Federal Federal Municipal

IS

Federal

IBS cBS s CSPP

Tributos ndo cumulativos incidentes sobre operacées com bens materiais ou imateriais, inclusive Incide sobre produgéo, extragéo, Contribuigdo sobre produtos primarios
direitos, ou com servigos, e na importagao por contribuinte ndao habitual. comercializag&o ou importagdo de
bens e servicos prejudiciais a saude

. . Poderéo ser instituidas por algumas
ou meio ambiente.

UF com validade até 2043 em
substituicdo a fundos para obras de

I N3o cumulatividade plena (créditos sobre todas as aquisicdes tributadas)? I Er?grlg;gi?ést?itéf operagoes com infraestrutura e habitagdo nos moldes
em que ja aplicadas no regime atual.

I Base de incidéncia ampla (independentemente da natureza das atividades)

I IPI sera reduzido a zero (exceto para

I Gestao compartilhada pela RFB e pelo Comité Gestor do IBS produtos da ZFM)

I Incidéncia no local do consumo (destino) e tributos calculados “por fora” (+ transparéncia)

@\5 Aliquota estimada atual:
%S  ~217,97% (regime geral)?

1 A Reforma Tributaria criou também a Contribuigdo sobre Produtos Primarios, que poder&o ser instituidas por algumas UF com validade até 2043 em substituigdo a fundos para obras de infraestrutura e habitagdo nos moldes em que ja aplicadas no regime atual. Essa contribuigdo

nao seria aplicavel as gestoras de investimentos ou fundos de investimento.

2|PI sera reduzido a zero (exceto para produtos da ZFM).
3Vide §11 do art. 475 da LC 214. A ultima estimativa publicada pela Secretaria Extraordinaria da Reforma Tributaria (“SERT”), em Nota Técnica publicada em 23.08.2024, foi de aumento de 1,47% (média) em relagéo a “aliquota de referéncia”, que vinha sendo estimada em 26,5%,

resultando em 27,97% . Além disso, essas sdo estimativas das aliquotas de referéncia — as UFs poderao fixar aliquotas diferentes — decorréncia do pacto federativo.



Overview

Onde estamos? | Transicao de ISS e PIS/Cofins para IBS e CBS
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pagamento de IBS (0,1%) e CBS (0,9%), esta compensavel com PIS/Cofins

cumprir com as obrigagbes acessorias, conforme a legislagao

IBS 0,05% estadual Neste periodo, a aliquota da CBS sera
0,1% 0,05% municipal aquela fixada cf. a LC 214, reduzida de
0,1%. A reducéo sera (i) proporcional a
respectiva reducéo no caso das operagoes
sujeitas a aliquota reduzida; e (ii) aplicada
0,1% 0,05% municipal mesmo nos regimes especificos

IBS 0,05% estadual

Aliquotas do IBS devem ser equivalentes a reducao
do ICMS e do ISS. Senado ainda vai estabelecer a
— aliquota de referéncia de cada ano para Estados e
Municipios (a aliquota sera fixada até 31.10 do ano
anterior a sua vigéncia)

X Extingao total do ISS
v" Aplicagéo integral de IBS e CBS




Impactos para gestoras de investimento

Como se espera que ficara a tributagcdo dos servicos financeiros com enfoque na atividade
de gestao e administracido de recursos apos a implementacdo da Reforma Tributaria



IBS/CBS sobre servicos financeiros Lefosse

Regime Especifico | Gestoras

REGIME ESPECIFICO DE IBS/CBS. A LC 214 criou alguns regimes especificos de tributagdo aplicaveis a determinadas operacdes e contribuintes, dentre os quais o regime
especifico de tributagao para servigos financeiros, com regras proprias de aliquota, base de calculo e creditamento, distintas da sistematica geral aplicavel ao IBS/CBS.

i i i i _ ALIQUOTAS PROGRESSIVAS do IBS e da CBS de 8,85% (2027 e 2028), 9,2% (2029), 9,55% (2030), 9,9% (2031), 10,3% (2032) e 12,50% (2033) — ja considerando as redugdes
de IBS/CBS aplicaveis aos casos de incidéncia de ISS.

Regime CREDITO AMPLO: O contribuinte sujeito ao regime especifico podera tomar crédito sobre as aquisigdes de bens e servigos sujeitos a IBS e CBS.
especifico de

IBS/CBS para
servigos _ EXPORTAGAO DE SERVIGO DE GESTAO NAO E TRIBUTADA POR IBS/CBS: considera-se que ha exportacéo de servicos, quando prestados em beneficio de tomador no

financeiros exterior, salvo se prestados a entidades no exterior que sejam filiais, controladas ou investidas, preponderantemente, por residentes ou domiciliados no Pais que nido sejam
contribuintes da CBS no regime regular, individualmente ou em conjunto com partes relacionadas.

» Mao de obra proépria: este costuma ser o principal gasto das gestoras e nao da direito a crédito de IBS/CBS.

PROVAVEL AUMENTO DE CUSTO TRIBUTARIO SOBRE O SERVICO DAS GESTORAS?

1SS IBS/CBS CREDITO DE IBS/CBS PARA OS

+ Aliquota varia de 2-5% a depender do _ Aliquotas aumentardo ao longo do FUNDOS DE INVESTIMENTO?
Municipio tempo até chegar em 12,5%

. e 2 F 2033). . ~ - ~
Sem direito a creditos ( ) ) o o Como regra, os tomadores dos servigos de gestdo e administragéo
_ Nao cumulatividade ampla: crédito

: . (fundos e investidores) nao terdo direito a créditos de IBS/CBS
PIS/Cofins sobre praticamente todas as
aquisicoes tributadas, exceto sobre as taxas cobradas pelas gestoras

* Regime nao cumulativo: 9,25% (créditos

: uso/consumo pessoal. Excepcionalmente, caso o tomador seja fundo de investimento
restritos) o . i ’
. o o o contribuinte do IBS/CBS no regime regular, o crédito podera ser
) Re%!:ne)cumulatlvo. S (B eliEie 2 calculado pela mesma aliquota aplicada na operagao
créditos

Recente aumento em 10% dos coeficientes de presungéao do lucro presumido pela LC 224 deve impactar a maior parte das gestoras.

Além disso, a Lei 15.270 prevé incidéncia de IRPFM sobre lucros e dividendos distribuidos acima de R$ 50 mil por més (e R$ 600 mil por ano)
a aliquotas que podem chegar a 10%.




Impactos para fundos de investimento

Como se espera que ficara a tributagcdo dos fundos apds a implementacéao
da Reforma Tributaria



Reforma tributaria para fundos de investimento

Fundos de Investimento | Contribuintes de IBS e CBS

— LC 214

Regra atual: O art. 26, V, da LC 214, dispbde expressamente que fundos de investimento ndo sao contribuintes de IBS/CBS. Neste caso, IBS/CBS incidente sobre o
servico das gestoras/administradoras ndo sera creditavel (aumento de custo para fundos)

— Excecgoes: fundos que devem ser contribuintes de IBS/CBS

FIDC de Recebiveis: O FIDC que liquide antecipadamente recebiveis Tributagio das receitas de FIDC
comerciais por meio de desconto de duplicatas, notas promissorias, cheques
e outros titulos mercantis, e que nao seja classificado como entidade de
investimento

Sera tributavel por IBS/CBS o desconto aplicado na liquidagédo antecipada de

recebiveis por meio de desconto de duplicatas, notas promissorias e outros
% titulos (admitidas dedugdes das seguintes despesas:
Fundos em arranjo de pagamento: FIDC e aos demais fundos de | - despesas financeiras com a captagao de recursos;
investimento que liquidem antecipadamente recebiveis de arranjos de

1 . < N . f Il - despesas da securitizacéo, consistindo na emissao, distribui¢cdo, custddia,
pagamento, caso ndo sejam classificados como entidades de investimento

escrituracao, registro, preparagao e formalizagdo de documentos,
administragédo do patriménio separado e atuagéo de agentes fiduciarios, de
cobranca e de classificagdo de risco, desde que esses servicos ndo tenham
sido prestados por empregados ou administradores da empresa.

. . . . Crédito de IBS/CBS pelo cedente do recebivel

Conceito de entidade de investimento da g @ . o et _ -
Resolugio CMN 5.111/2023 — sio relevantes Qma or dos ser:ngos g ces.s'ao e recg iveis qule.seja con rl' uinte no
regime regular e ndo esteja sujeito ao regime especifico de servigos
financeiros podera apropriar créditos nessas operagées, em relagdo a
parcela do desagio aplicado, no momento da liquidagédo antecipada do
recebivel, pelo regime de caixa, que for superior a curva de juros futuros
da taxa DI, pelo prazo da antecipagao.

elementos que demonstrem estrutura de
gestao profissional que tome decisdes de
forma discricionaria.



Reforma tributaria para fundos de investimento Lefosse

Fundos de Investimento | Contribuintes de IBS e CBS

— Excecgoes: fundos que devem ser contribuintes de IBS/CBS LC 214
Flls e Fiagro: (i) os Flls equiparados a pessoa juridica nos termos da Lei 9.779; e (ii) Regr.a ajtual: Flls e Fiagros que nao seljam obr|~gaftor|ame’nte tratados .Como
todo FIl ou Fiagro que nao preencher os requisitos da LC 214" (salvo se controlados contribuintes de IBS/CBS, podem realizar opgao irretratavel para assim serem
por outros fundos que atendam a esses requisitos ou por entidades fechadas de tratados.

previdéncia) relativos a:

+ Ambiente de negociagao de cotas: ndo tenham suas cotas admitidas a
negociagao em bolsas de valores ou mercado de balcao

«  Numero minimo de cotistas: ndo tenham, pelo menos 100 cotistas Tributacao dos Fll e Fiagro
+ Concentragcdo maxima de cotistas: tenham cotista que tenha 20% das cotas Ref:eltlas -com l?ens Imoveis: As receitas de~ alle.nag,ao _e locagao de
(ou do total dos rendimentos); ou cotistas com pessoas ligadas que tenham IS (I0E ) arrer?damento fulral) serlao il po[
40% das cotas (ou do total dos rendimentos); ou cotistas pessoas juridicas IBS/CBS conforme regime especifico previsto para operagdes com
L - o o .
que, isoladamente ou em conjunto com seus controladores, tenham 50% das bens iméveis (com reducdes de 50% e 70% respectivamente).

cotas (exceto quando o cotista for entidade fechada de previdéncia).

E o rendimento do cotista? Quando os fundos de investimento forem contribuintes do IBS e da CBS no regime regular e o cotista estiver sujeito a tributagdo pelo regime
especifico de servigos financeiros, a parcela dos rendimentos percebidos pelo cotista correspondente as operagdes tributadas no fundo ndo integrara a base de calculo do
regime especifico de servigos financeiros.

E A TRIBUTAGAO SOBRE A RENDA?
Eventuais distribuicdes de lucros e dividendos de pessoas juridicas para fundos de investimento ndo sao tributaveis por IRRF.

VAN
VAN

' Requisitos um pouco menos restritivos do que aqueles aplicaveis para fins de isengéo de IRPF e IRRF incidente sobre rendimentos distribuidos por Flls e Fiagro — nos termos do artigo 3°, §1° da Lei 11.033.



Responsabilidade civil, tendéncias jurisprudenciais e desafios na
governanca de fundos de investimento




Discussoes recorrentes
Principais temas de contencioso envolvendo fundos de investimento, seus cotistas e prestadores de servigcos



Contencioso em Fundos de Investimento

Discussoes recorrentes

- Principais temas de contencioso
envolvendo fundos de investimento

1. 2.

Cotista x administrador/gestor por Cotista x fundo

perdas do investimento Imputacdo ao fundo de prejuizos
Alegacdes de ma gestao, operagoes causados por ma gestao de
arriscadas ou temerarias e falhas no administradores/gestores.

dever de informar sobre 0s riscos

do fundo.

4.

Solidariedade entre prestadores
Alegacgao de que o administrador,
gestor, distribuidor e demais prestadores
contratados em nome do fundo
respondem solidariamente por um
mesmo prejuizo.

5.

Cotista x fundo por aportes adicionais
Discussdes sobre a obrigagao de o
cotista aportar novos recursos em caso
de patrimonio liquido negativo do fundo.

Em comum, grande parte das discussdes gira em torno
de um mesmo eixo: a natureza de meio, e ndo de fim,
das obrigacdes dos prestadores de servicos.

3.

Cotista x distribuidora e corretora
Descumprimento do dever de suitability
(adequacao do produto ao perfil do
investidor) e da transmissao fiel das
informacdes prestadas pelo gestor.

6.

Cotista x cotista

Discussbes sobre deliberacbes
assembleares.
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Discussoes recorrentes

o

Elementos centrais na aferigcao

= |j da responsabilidade civil

Natureza da obrigagcao

(meio x fim)

Os prestadores de servigo assumem
obrigacao de meio; nao respondem pelo
insucesso do investimento quando

decorrente do risco inerente ao mercado.

Responsabilidade

do fundo em si

O fundo responde por suas obrigagcdes
legais e contratuais, mas n&o pelos
prejuizos causados por dolo ou ma-fé de
seus prestadores de servico.

Em comum, a perda, por si sO, ndo gera
responsabilidade, o que gera é a falha de conduta:
dolo, ma-fé ou violacao de dever

Afericao

subjetiva da culpa

A responsabilidade depende da
comprovacao de dolo, ma-fé ou violagao
dos deveres previstos em lei,
regulamento ou instrumentos contratuais,
e nao da simples perda patrimonial.

Sucessao

de prestadores

Como regra, cada prestador responde
apenas pelo periodo em que
efetivamente exerceu suas fungdes, sem
responsabilidade por atos de seu
sucessor ou predecessor.

Solidariedade

nao presumida

Deixou de haver exigéncia
regulatoria de clausula de
solidariedade entre administrador,
gestor e demais prestadores
contratados em nome do fundo.



Panorama juridico relevante
Arcabouco legal, regulatorio e autorregulatério aplicavel a responsabilidade civil em fundos de investimento
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Panorama juridico relevante

__ Atribuicoes vs. Responsabilidade Civil:
Atribuicdes sao o conjunto de deveres e fungdes do prestador,
definidas no regulamento, na lei e na regulamentagao; a
responsabilidade civil € a consequéncia juridica do
descumprimento dessas atribui¢des.

$ Lei da Liberdade Econémica (Lei n°® 13.874/2019):
= 1| arts. 1.368-C a 1.368-F do Cadigo Civil

_ Art. 1.368-C
Define o fundo como condominio de
natureza especial, com patriménio

_ Art. 1.368-D, §2°

A avaliacao de responsabilidade dos
prestadores de servigco devera levar

__ Obrigacao de meio, nao de fim
os prestadores nao respondem pelo desempenho dos ativos
do fundo, mas apenas por danos causados com dolo, ma-fé
ou violagao dos deveres previstos no regulamento, na lei ou
em contrato.

_ Art. 1.368-E
Os fundos de investimento respondem
diretamente pelas obrigacdes legais e

préprio e capacidade processual (pode
ser autor e réu em juizo); é a base das
opg¢des que o regulamento pode adotar,
inclusive a limitacido de
responsabilidade do cotista.

sempre em consideragao os riscos
inerentes as aplicacbes nos mercados
de atuacao do fundo e a natureza de
obrigagcdo de meio de seus servigos.

contratuais por eles assumidas; os
prestadores de servigo nao respondem
por essas obrigagdes, mas respondem
pelos prejuizos que causarem quando
procederem com dolo ou ma-fé.
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Panorama juridico relevante

J_@ Lei do Mercado de Capitais, normas CVM
e autorregulacao da ANBIMA

_ Lein®6.385
Cria a CVM como érgao regulador, sujeita a administracao de
carteiras e a custodia de valores mobiliarios a autorizagao prévia
da autarquia e estabelece deveres de diligéncia, lealdade e
transparéncia dos prestadores de servicos.

_ Resolugao CVM n° 175
Marco regulatorio atual dos fundos de investimento; ndo exige a
estipulagao de clausula de solidariedade entre administrador e
gestor, nem entre os Prestadores de Servicos Essenciais e 0os
terceiros por eles contratados em nome do fundo.

_ Resolugao CVM n° 21

Regras de conduta do administrador e do gestor: dever de atuar
com boa-fé, transparéncia, diligéncia e lealdade; cumprir
fielmente o regulamento; e informar a CVM indicios de violagao
da legislacdo que incumbe a autarquia fiscalizar.

_ ANBIMA — Cédigo de Administracao e Gestao de Recursos

de Terceiros

Autorregulacdo que complementa a regulamentacdo da CVM,
com padrdes de governanga, compliance, gestao de riscos e
protecao aos investidores.



Leading cases

O entendimento do STJ sobre as discussoes recorrentes do Contencioso
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Leading cases

j Evolugao da
jurisprudéncia do STJ

REsp 106.888/PR (2002, Min. Cesar Asfor Rocha) — paradigma que pacificou a aplicacédo do
CDC as relacgdes entre instituicdes financeiras e seus clientes, posteriormente estendido aos
fundos de investimento (Sumula n°® 297/STJ).

REsp 799.241/RJ (2012, Min. Raul Araujo) — obrigacdo de meio: ndo ha defeito do servico
quando o gestor ndo garante resultado (lucro) ao investidor.

REsp 1.606.775/SP (2016, Min. Ricardo Villas Béas Cueva) — distingdo entre os deveres do
administrador do fundo e os da instituicdo que recomenda o investimento.

REsp 1.326.592/GO (2019, Min. Luis Felipe Salomao) — precedente criticado pela doutrina por
retomar a confus&o entre as fungdes de administrador de fundo e de instituicdo financeira.

REsp 1.724.722/RJ (2019, Min. Nancy Andrighi) — responsabilidade do administrador apenas
em caso de ma gestao, com culpa em sentido estrito e operacdes arriscadas e temerarias.

Obs: Lei n° 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econémica) — introduz no Codigo Civil o regime dos
arts. 1.368-D e 1.368-E, de afericao individualizada da culpa dos prestadores de servico.

REsp 2.230.861/GO (2026) — importante precedente que afasta a solidariedade entre
administrador/gestor e distribuidor, além de afastar responsabilidade do fundo em si.

APLICACAO DO CDC

OBRIGACAO DE MEIO

DEVERES SAO DIFERENTES

UM PASSO ATRAS

CULPA E DOLO DO ADMINISTRADOR

MUDANCA LEGISLATIVA RELEVANTE

AFASTAMENTO DA SOLIDARIEDADE
MESMO A LUZ DO CDC
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Leading cases

f?\ . Recurso Especial n® 2.230.861/GO — 3° Turma,
L3O Rel. Min. Daniela Teixeira, j. 05.05.2026

Fatos Desfecho

_ Investidora ndo qualificada buscou a A Terceira Turma do STJ, por
restituicdo de valores aplicados no unanimidade, deu parcial provimento
Fundo PIPA, encerrado por ma aos recursos do Fundo PIPA e da
gestao e fraude atribuidas a distribuidora Modal, afastando a
administradora (RJI Corretora). responsabilidade de ambos pelos
A RJI administrava e geria. O TJ-GO prejuizos sofridos pela investidora.

manteve condenacao solidaria da

administradora, do préprio fundo e da
distribuidora (Modal) a devolugéo dos
valores investidos, com base no CDC.

Conclusao relevante — a
solidariedade nao é automatica

_ Embora a relagdo entre o investidor ndo

qualificado e os prestadores de servigo
siga interpretada como relagao de
consumo, a responsabilidade do fundo e
dos prestadores deve ser aferida a luz do
art. 1.368-E do Cddigo Civil. Ou seja,
responde o prestador que agiu com dolo ou
ma-fé. A mera participacdo na cadeia de
fornecedores, sem identificagdo de defeito
ou descumprimento de dever proprio, néo
basta para responsabilizar solidariamente o
distribuidor (e tampouco o fundo).



Contencioso em Fundos de Investimento

Leading cases

{?\ . Caso Pacific — PAS CVM n° RJ2015/12087,
L£2A¢ Rel. Dir. Pablo Renteria, j. 24.07.2018

Conclusao relevante — quem decide
responde; a diligéncia se prova

Fatos Desfecho pelo processo

_ O Fundo Pacific (exclusivo, na ponta _ Colegiado, por unanimidade: multa de _ Ser o cotista qualificado ou profissional
final, do Postalis) subscreveu R$ 7,2 milhdes & gestora (10% da nao mitiga os deveres fiduciarios do gestor.
R$ 72 milhdes em debéntures com operagao) por violagcdo do dever de A participacao do cotista s6 é admitida por
prazo de 15 anos e remuneragao lealdade e inabilitagéo do diretor por estruturas formais de governanga (comité
incompativel com o risco. Parecer 3 anos; absolvida a administradora, que de investimentos) — mas sem eximir
técnico prévio contrario foi alertara por escrito contra a operagéo. o gestor.
desconsiderado; o relatorio favoravel _ Ato doloso sancionavel, prescinde de
foi produzido um ano depois. prova de dano. A diligéncia se afere pelo

processo que levou a deciséo.



Pontos juridicos em aberto

Questdes ainda nao pacificadas e seus impactos praticos para fundos, prestadores de servigos e cotistas
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Pontos juridicos em aberto

Convivéncia entre o CDC
e o Codigo Civil

Mesmo ap0s a Lei da Liberdade

Econdmica, o STJ continua a qualificar a
relacédo entre investidor ndo qualificado e
administrador como relacdo de consumo.

Convivéncia de dois regimes de
responsabilidade — um de afericdo
individualizada da culpa (Codigo Civil) e
outro fundado na cadeia de fornecedores
(CDC) — gera incerteza sobre quando
cada um prevalece.

E Tensoes entre o regime do CDC, do

Cédigo Civil e a jurisprudéncia do STJ

Solidariedade residual pela teoria
da cadeia de fornecedores

Ainda que a RCVM 175 nao exija clausula
de solidariedade, decisdes judiciais podem
reconstitui-la com base no CDC.

Risco de responsabilizacdo de prestadores
sem participagéo direta no fato gerador do
dano, mesmo com regulamento do fundo
silente quanto a solidariedade.

Critérios para afericao da
sofisticagcao do investidor

A jurisprudéncia ainda nao adota de forma
consistente os conceitos regulatérios de
investidor qualificado e profissional.

Inseguranca na avaliagdo de até que ponto
a experiéncia do cofista afeta os deveres
de informacéo dos prestadores de servico.
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Pontos juridicos em aberto

j Lacunas normativas -
questoes debatidas

Legitimidade processual para
a pretensao indenizatoéria

Discute-se se cabe a cada cotista,
individualmente, pleitear indenizagdo em
face do administrador ou do gestor, ou se a
legitimidade pertence ao proprio fundo, no
exercicio de sua capacidade processual.

Anulacao de deliberagoes
em assembleia de cotistas

O fundo é condominio de natureza especial
(art. 1.368-C do Caodigo Civil), e ndo
sociedade; nem a lei nem a Resolucéao
CVM 175 disciplinam o regime de invalidade
das deliberagdes da assembleia de cotistas.
Aplicagéo analdgica da Lei das S.A.?

Reparticao do
6nus da prova

A natureza contratual da responsabilidade
convive com o dever fiduciario de diligéncia
dos prestadores de servigos essenciais,
pode haver inversao do 6nus da prova em
favor do cotista, a depender de como o caso
concreto € enquadrado.

Desconsideracao da
“personalidade juridica”

O que se desconsidera € a autonomia
patrimonial do fundo; aplicagao do art. 50 do
Cadigo Civil, presentes desvio de finalidade
ou confusé&o patrimonial; medida
excepcional.

Risco de patriménio
do fundo nao reparado

A auséncia de solidariedade prevista no
regulamento pode deixar o fundo sem
ressarcimento integral quando o prestador
causador do dano n&o possuir

patrimonio suficiente.



Arbitragem

Escolha do método de resolugao de disputas
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Arbitragem

=_| Inclusao da clausula compromisséria
—I1 nho Regulamento do Fundo

Regulamento como
contrato de adesao
A doutrina majoritaria qualifica o regulamento do fundo como

contrato de adesao ao qual o cotista adere no ato de subscrigcao,
0 que atrai a exigéncia do art. 4°, §2° da Lei de Arbitragem.

Perfil do investidor
como fator de risco

Fundos fechados destinados a investidores qualificados ou
profissionais (FIPs, FIDCs) enfrentam menor risco de
questionamento judicial da clausula do que fundos abertos de
varejo, dada a menor vulnerabilidade do aderente.

Requisito de
eficacia da clausula

Nos contratos de adeséo, a clausula compromissoéria so6 é eficaz se o
cotista tomar a iniciativa de instituir a arbitragem ou concordar
expressamente com ela, por escrito, em documento apartado ou em
destaque, com assinatura especifica para essa clausula.

Exigéncia regulatoéria
correlata em FIPs

A Resolucao CVM n°® 175 (Anexo Normativo 1V) exige que as
companhias investidas por FIPs adiram a camara de arbitragem
para conflitos societarios. Vantagens praticas: confidencialidade,
especializacio técnica dos arbitros em temas de mercado de
capitais e maior celeridade na resolugao de disputas entre cotistas,
administrador e gestor.

Arbitragem nao é one size fits all
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Implicagdes praticas para a estruturagcdo e a governancga de fundos de investimento
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Reflexoes

Principais

reflexdes praticas
O REsp 2.230.861/GO confirma uma tendéncia de maior A auséncia de exigéncia regulatéria de solidariedade (RCVM 175)
alinhamento entre a jurisprudéncia do STJ e o regime de refor¢ca a importancia de regulamentos de fundos bem redigidos,
afericao individualizada da culpa trazido pela Lei da com previsao expressa quanto a existéncia de solidariedade entre
Liberdade Econémica, ainda que sem abandonar administrador, gestor e demais prestadores de servigo. Ou mesmo
integralmente a aplicagdo do CDC a relagao entre pela escolha consciente de nao inclui-la.
investidor ndo qualificado e administrador.

A documentacao da governanca e da diligéncia de cada Recomenda-se o acompanhamento continuo dos proximos
prestador de servico (atas, relatérios, controles internos) é precedentes do STJ e da evolucéo regulatéria da CVM e da
sempre relevante: forgca do paper trail. ANBIMA sobre o tema, que segue em consolidagao.

A gestéo do risco de contencioso em fundos de investimento passa,
cada vez mais, pela qualidade dos contratos e do regulamento.
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Lefosse

Junto nas decisdes
que importam.

Acesse o Radar Lefosse, nosso hub
de conhecimento e tendéncias juridicas
e assine nossas newsletters.

SAO PAULO RIO DE JANEIRO BRASILIA

lefosse.com
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