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guilherme Setoguti J. Perejrg
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1. Introdugao’

endmeno consolj i it b
F dadoem dlversaSJurlsdlgoes, o financiam delitigi iros’
vem ganhando cada vez mais relevinc: il. Liti i85 306 o IR FOEIEIDT
. | levanciano Brasil. Litigar importaem gastos e, por isso, questoes
relacionadas ao regime financeiro dp Processo tem relacio direta co ’ “
acesso a tutela jurisdicional, Um fator, entre MUuitos outros
3 . ’ . . 3
tais dificuldades ¢ atribuir o financiamento dg
de investimento e empresas especializadas),
resultado econémico do litigio.

Elm argblto m;en;lc}llonal, Os principais agentes do mercado de financiamento de litigios

ulam dezenas § 5 a idaca ilizaca
acum Kl ¢ bilhdes de délares sob gestdo’. A consolidagio da utilizacio do finan-
Clafn?ento e litigios tem resultacjo em um esforgo de regulacio da matéria e definicao de boas
prdticas que devem ser seguidas®. No Brasil, o mercado de financiamento de litigios estd em

M 0 acesso a justica, isto é, o
que pode contribuir para superar
Processo a terceiros (como gestoras, fundos
¢m contrapartida a determinado percentual do

1. Este artigo repete alguns trechos dos seguintes trabalhos anteriores de um dos coautores: (i) PEREIRA,
Guilherme Setoguti J. Enforcement e Tutela Indenizatéria no Direito Societdrio e no Mercado de Capitais. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2018; (ii) PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; COSTA, Cldudia Gruppi; CARRARA,
Débora; RODRIGUES, Rafaella Ueda. A acio de responsabilidade de acionista controlador e o financiamento
de litigios. /n: PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financia-
mento de litigios, aquisi¢io de direitos creditdrios e outras aperagies. Revista dos Tribunais, 2023, p. 105-129.

2. Nos paises de lingua inglesa fala-se em #hird-party funding. No Brasil, o termo foi traduzido para “finan-
ciamento de litigios por terceiros” a despeito de criticas a respeito da exatidio da tradugio. Nesse sentido:
CASTRO, Leonardo Viveiros de; SETTON, Renata Szczerbacki. Third Party Funding: Uma Visao Prética
do Mercado Brasileiro. /n: MONTEIRO, André Luis; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; BENEDUZI,
Renato (Coords.). Arbitragem Coletiva Societdria. Sio Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 277-296;
VISCONTE, Débora; MARRA, Marianna Falconi. Apontamentos sobre o Third Party Funding e Special
Situations. /»: PEREIRA, Guilherme Seroguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financiamento
de litigios, aquisigdo de direitos creditorios e outras operagies. Revista dos Tribu.nais, 2023, p. ?2-1.03.

3.  Conforme dados divulgados pelo Litigation Finance Insider, a Burford Ca_pltal RUPL G, REIMCITO lugar no
ranking, com US$ 8 bilhoes sob gestio. Em segundo e terceiro lugar estao Omni Bridgeway e Harbour

Litigation Funding, com US$ 1,7 bilhées e US$ 1,5 bilhoes sob gestao, respectivamente. DlspongelTe;n
y I's Y 8 F » .
https://litigationfinanceinsider.com/c/league-leaders. Além c.h_ss'o, conforme dwulgacjl(? no rde.lator?(i c: e
Westfleet Insider de 2022, os ativos sob gestdo em direitos litigiosos somaram, apenas em disputas comer-
3

ciais nos Fstados Unidos da América, U$ 13,5 bilhoes. Disponivel em https://www.\-\'estﬂe:tfadvisors.com/
Wp-content/uploads/2023/02/Wesrﬂcet1nsider’2022-Litigation—Fmancc—Marker—Report.pc )

4 Na Inglaterra h4 uma espécie de autorregulagio por meio do Code of COnci{u/c;(f?;/loli;%l:?:Ll;;“(l:i(:\
(disponivel em: https://associationoﬂitigan’onfunders.com/wp-content/uploa s/2 3/Coc )

Singapura e Hong Kong regu-
duct-for-Litipation-Funders-at ]an—2018—FINAL.Pdﬂ acesso em 14.08.24). Singapura el 11;1 { {:}[‘ lalw
o T FeLw 4 aec: “Sing: as rece ramended Its (8
lamentaram EF nciamento de litigios nas respectivas legislagoes: “Singapore ln:;ucunt )) feine
. B 1 > Na A nas < )
and it thi clina funding in relation to Prescribed dispute resolution proceedings (
permit third-party funding in
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ndéncia de consolidagio do instituto e i
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e
tendo em vista o vicuo legislativo e pe
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do que pode se extrair umat
1 e

expansao, . 3
essidade de uma maior regulagao,

mente, a N€C

a respeito do tema. : . v aE T3t i .
Entre outras areas, o financiamento de litigios p ganha especial rele

demandas que tém por objeto
ema que ¢ objeto deste artigo.

Litigar custa dinheiro. Em se tratando | plexos
520 aindaLmai()l-cs. H4 gastos com despesas processuais (taxas Judnc:als, honOl‘érios e

;o ; g - 1 e .
remuneragao de camara arbitral, honorarios de perito € de assistentes técnicos), ¢

extraprocessuais (produgdo de documentos, viagens, deslocamento etc.)

advogado, de modo que casos minimamente
3 casa dos milhoes’.
Além dos custos da litigancia, as disputas

nao raro sio permeadas por significativo desequi
A . ’ . L% 5, B 3

ondicoes economicas ¢ LeCNICAs distintas. Embora nem Sempre, e |
) .

ado h4 o investidor ou grupo de investidores com recursos ﬁ“ancci 1

3 [ty y ) =
periéncia (track record) em litigios semelhantes; de outro, agentes
com vasta experiéncia em litigios dessa natureza e or¢amentos substanciais para Contrataggy -

¢ . . 1. 6
de profissionais especializados e pagamento dos custos com 0 processo’.

Tais desequilibrios funcionam como elementos de desincentivo para que os investidg.
o direito societdrio e do mercado de capitais seia i
2 b

b Vine:
a reparagao civil no mercado de capitajs i ndcla o4
Odjrat,

Cltg

ambito de

societdrio, t soal ypgs ; 1
de litigios complexos daquelas 4reqq o Cuseoed

irbitl’o,

Spesag -
as

s podem ter : .
complexos p CUStos totais que cj ol

que tém por objeto a tutela de investidorm |
T : 3 Ores
librio entre as partes. E comum que 4 i

litigantes apresentem ¢
algumas situagoes deuml
ros limitados e sem muita ex

res busquem o cumprimento das normas d
em protegao de direitos préprios, seja em protegao dos direitos da prépria companhia (subg.
tituicao processual).

E nesse contexto, em que de um lado pode haver beneficios econdmicos incertos
(em caso de eventual e futuro sucesso na demanda), e em que de outro hd custos financeiros -
certos e incertos com o litigar, que o financiamento de litigios por terceiros tem se desenyol- '
vido e se mostrado uma importante ferramenta de acesso a justiga € viabilizacio de demandas ]
naquele ambito.

Se realizado adequadamente, o financiamento possibilita o acesso a justica, reduzasac
simetrias entre os litigantes, filtra demandas frivolas e contribui para aumentar a eficiénciada
composigio do litigio e das relagbes econdmicas. Sao diversos os beneficios.” Mas, a exemplo

Hong Kong recently enacted legislative reforms to permit thirdparty funding arrangements that had arguably -
been previously prohibited under the doctrines of champerty and maintenance” (ICCA-Queen Mary no =
Report of the [CCA-Queen Mary Task Force on Third-Party Funding in International Arbitration, p. 58-59).

5. Os custos sio ainda maiores se considerado que, pelas peculiaridades do Brasil, no qual desde o inicio dos
anos 2000 existe uma primazia da arbitragem como método de solugao de dispuras dessas naturezas, fre-
quentemente o litigio deve ser submetido a arbitragem.

6.  CASTRO, Joio Mendes de Oliveira. O financiamento de litigios no sistema de solugao de controvérsias. i
PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financiamento de lirigios
aquisi¢do de direitos creditdrios e outras operagies. Revista dos Tribunais, 2023, p. 13-36.

7. Hé quem critique o mercado de financiamento de litigios sob o fundamento de que a possibilidadf de
financiamento de litigios tem o potencial de estimular demandas frivolas e abusivas (:\BRAMO\WCZ'
Michael. On the Alienability of Legal Claims. The Yale Law Journal. Vol. 114. n. 2. 2005, p: 699). ot
outro lado, como pontuou Napoleio Casado Filho em tese de doutorado a respeito do tema, tal recei0®



D FINANCIAMENTO DE DEMANDAS « 163
do que se verificou em jurisdicoe
mais consolidada, sio também (
mento do litigio por um terceiro, A pritica de
enfrentados a fim de garantir maijoy Sﬁgnr;,: emonstrot
estao (i) a necessidade de revelar :
(ii) & responsabilidade do financi |
sucumbenciais; (iii) o reembolso das des o ()Pmcesso, e
(iv) a possibilidade de rescisao do contrato Eic fils el
financiador exercer certa influéncia quanto ao
em razao do seu interesse no sucesso da parte fi
devem ser debatidas e devidamente reguladas
Embora ainda em estagio inicial, o inst.ituto
mento de litigios por terceiros tem sido utilizado

S estr iras i
strangeiras nas quais

| a utilizac
IVersos St -
IS0s 0s questioname

a0 dessa ferramenta jd estd
ntos que surgem diante do financia-
e ot ln(/|u( }In ;11‘;-§uns tc;mas que devem ser

d utilizagao do instituto. Entre eles

a existéncis Kt

ador el a do financiamento e 4 extensao dessa revelacio;
; pelos custos ¢ : SS :
m especial pelos honoririos

_ adas e dos custos do financiamento:
nancize 3 1bili ‘
clamento; e (v) a possibilidade de o terceiro
Sru i indi
mos do processo, ainda que indiretamente,

nanci ¢ a
anciada, entre tantas outras. Sio questoes que

Ja € uma realidade no Brasil. O financia-

arbitrais, mas vem conquistand  com mais frequéncia nos procedimentos
O O seu espago na jurisdi¢ao estatal. Dada a sua relevancia, o

ge;?:af:;i;lrl:;:zj: ﬁ?{:il(l)i:enor Tribunal de Justica, que em breve analisard pela primeira vez
resporgafii?cizzsumb;:ij;izit?: fsczgjgiiz SSCuO[;etrrl;)l; 'gribunal de Justica é oriundo de acao de
7, ¥7ey _ ores da Braskem S/A, propostaem subs-
tituicao PfOCCSSU&l por acionista minoritario com fundamento no art. 246 da Lei das S/A®. Ao
julgar o recurso, o Superior Tribunal de Justica proferir4 decisio inédita sobre o financiamento
de litigios. Dai a pertinéncia do presente artigo na obra coletiva em que ora se insere.

O presente estudo tem por objetivo discutir o financiamento de litigios e a sua utilizacao
como mecanismo de acesso 2 justica, bem como a sua contribuigio para o fortalecimento do
cumprimento forcado (enforcement) das normas societdrias e do direito do mercado de capitais.

O exame se iniciard pela introducio ao tema do financiamento de litigios, por meio
de uma contextualizacio geral sobre o assunto e a sua aplicabilidade no Brasil. Na sequéncia
apontaremos algumas observagoes no que diz respeito 3s demandas que tém por objetoa tutela
indenizatéria no mercado de capitais e no direito societdrio e questoes que devem ser observa-
das na hip6tese de financiamento. Em seguida discutiremos os efeitos e as consequéncias do
financiamento de lit{gios por terceiros como ferramenta de acesso 2 justica e fortalecimento
do enforcement privado. Por fim, trataremos de uma das principais discussoes que CiICL.lndzll‘n 0
tema envolvendo o financiamento de arbitragens: a revelacdo da existéncia do financiamento

eas condicoes e extensio de tal revelagao.

2. 0 financiamento de litigios: consideragoes gerais
mento, um terceiro alheio a disputa

¢ um contrato de financia iro all |
arte da disputa judicial ou arbitral,

Por meio da celebragio d
stos incorridos pelap

arca com a totalidade ou parte dos cu

) processo de avaliagdo do caso antes de

o financiamento

Arbitragem comereial internacional e a ‘
L Q ) / () ;

y Paulo: PUC-SB 2014, p. 120) ‘

lerceira lurma.

possuem rigorosc

jo objeto d demandas com chances
nte sao o

infundado na medida em que 0 financiadores

soime 0550 A JUStigas 0 novo

autorizarem o financiamento, de mo_do que sor
de éxito releyantes (CASADO FILHO, Napoledo. oy, 8
paradigma do third party funding (tese de doutorad): °

" 1 Min. Nancgy Andrighi,
8. Recurso Especial n. 2171569/ SP (2024/0077432-7): Rel, Min. Nane,
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~
A : -~
0 econd

trapartida a determinado percentual do resultad mico dg Processg, ;
em contrap it N
asegulntefo
g
Sl % ty funding” refers to an agreement by an ELtity: thay - ;
“The term “third-party funding” re & ty that jg Hey

| senting that party,

i : mas pode ser -
de financiamento por terceiros éamplo e transversal, p defi .

' party to the dispute to provide a party, an affiliate of that party or 4

a) funds or other material support in order to finance part or al] of

the Cost of d’le
proceedings, either individually or as part of a specific range of cases

» and
b) such support or financing is either provided in exchange for f€Muneratio, o
. . E
' reimbursement that s wholly or partially dependent on the outcome of the dlspute,
‘ . > )19‘10
or provided through a grant or in return for a premium payment,

O financiamento ¢ instrumentalizado em um contrato, que pode asgy
juridicas diversas (como, para citar alguns exemplos, cessio de crédiro ou mur
seracrescidos de garantias de diferentes naturezas) e qu |
€ a remunerag¢io do investidor quando do recebime financiad,
diversas estruturas possiveis, de modo que em caso ' i de nada receher
(modalidade 707 recourse), embora haja situa ais se assemcly
aum empréstimo (modalidade recourse). Em r uma avaljaqqu
criteriosa da probabilidade de éxito da parte E

Algunsdosaspectos responsdveis pela p
sd0 (i) a escassez de recursos ou faltade liquid
fundos e outros veiculos de investimento,

O financiamento funciona como m

mir €Sty

uo, que Podem

e usualmente prevé o deyer de reembolgy

fegra, a operagao € precedida po
que o pleiteja!’,

opularizagdo desse método de custeiod
ezda parte envolvida no litigio e (ii) busca, Pelos
de novas formas de obtencio de lucro!?. "
ecanismo facilitador do acesso 3 justica para aqueles :
espesas do processo ou que, por outras razges (como -
umir o papel (e os custos de transacao e de oportu-
das em defesa de seus direitos. A partir de uma and
tigio, o financiador, quando se trata de modalid:

O processy -

|

» também nio querem ass
nidade decorrentes) de conduzir deman
detalhada da perspectiva de éxito do j

no Report of the ICCA-Queen Mary Task Force on
Third-Parry Funding in Internationg] Arbitration. Disponj

tps://cdn.arbitration-icca.org/s3fS'Puhli5¢
document/media__document/Third—Parry—Funding—Report%20.pdf. 2
10.  Em sentido similar- “Em linhas gerais, pode

-S€ conceituar o financiamento por terceiros como o investimento

40 possui qualquer outra ligagdo, por melﬁé:
Nsequentemente, dos riscos) érepassada‘%“___‘
0 da demanda, A rigor, qualquer auxilio ﬁnance;m §
© 20 resultado de ymg demanda, pode ser considerid® =

alho Engholm. Arbitragem e Financiamento por Tereiey
2020, p, 49).
1. CASADO pj LHO, Napoleo, Arbitra

demanda (e, cq

N e g g

. e ‘ , chird 3
o) Lem comerciql internacional e geess, d justica; o nove par "”ﬁgmddu 1
party funding (rese de doutorado), Sao Pauylo: PUC-SP, 2014 p. 133-134, d
(4 (‘ASADOFHH i iy ¢
: . : g : m :
e, O, Napoleio, Arbitragem, comercial internaciong » acesso a justiga: o novo paradigma ¥ '
party funding (rese de doumrado). Sio Paylo: PUC-SP, 2( »

)14, p. 92,

et
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HM’MWWU,'a.ntec1,pa £ deS.Pesas processuais, viabiliz
0 custo para lmgfu‘ ¢ alto e o investimento no litfgio pc
" barreiras relacmna.d;ls a0s custos da litigincia,
Emborao financiamento por terceiros sejacomume
sarte omadora, nem sempre f}Xiste tal relagao: e
it maduro, valem-se dessa ferramenta t

al g
1do o processamento da demanda.

I UM terceiro nacct kil ,
terceiro possibilita a superacio

nteatre aausénci
1trc|a_d(mJLlsumn(lerecursosp(—ila

m jurisdicoe YAk

i Jurisdi¢oes em que o instituto se encontra
= G S ambem partes (em especial e
150 enfrentem problemas de liquidez, entendem ser m

it{gios a entes especializados, em raz

mpresas) que, embora

ool als vantajoso terceirizar a conducio de
seus g 40 dos custos de oportunidade e de tr
idos com @ condu¢ao de demandas. O fazem em prol

humanos e financeiros.

ansagao envol-

de uma alocacio mais eficiente de seus

Dizendo de outrolmodo, esse instrumento ¢ adequado nio apenas para as situacoes em
que 2 parte apresenta dxﬁcu'ldiides financeiras. O financiador ¢ profissional especializado e,
por isso, temm melhores condi¢oes de avaliar o mérito da disputa e o prazo de retorno do inves-
imento. Em razao de sua expertise, a contribui¢ao pode ir além de fornecer recursos a quem
se encontra em dificuldades financeiras e se revela em muitas outras situagoes.

A “contribui¢do ndo financeira” do investidor (non-cash contribution) éigualmente relevan-
e, A experiéncia ea expertise do financiador podem ajudar a equalizar as forcas entre as partes
¢ garantir um litigio em paridade de armas'“. A contribuicio — financeira e nio financeira—do
financiador fica evidente em litigios nos quais h4 relevante desproporgao entre as realidades
economicas e técnicas das partes, por exemplo, litigios envolvendo pleitos indenizatérios de vi-
rimas de desastresambientais e demandas movidas poracionistas de varejo contra companhias,
acionistas controladores e administradores, dentre outros.

O financiamento por terceiros ¢ comumente atrelado aos processos arbitrais, em razao do
fato de que s3o mais céleres do que processos judiciais — o que eleva as chances de um retorno
mais répido do investimento e, consequentemente, reduz o custo de capital envolvido com o
desembolso —, a0 que somam as vantagens usualmente atreladas a arbitragem, como a espe-
cialidade dos 4rbitros. A popularidade da utilizagio do financiamento nos processos arbitrais
mbém decorre dos elevados custos necessérios ja logo no inicio da arbitragem”.

13, Na modalidade de operagio de crédito non-recourse, se o litigio ndo gerar resultado econémico positivo
a parte financiada nio estd obrigada a reembolsar o financiador. Nesse sentido: BEDI, Suneal; MARRA,

William C. The Shadows of Litigation Finance. Vanderbilt Law Review. Vol. 74, 2021, p. 574.

14, CASTRO, Joio Mendes de Oliveira. O financiamento de litigios no sistema de solugao de controvérsias. /n:
PEREIRA, Guilherme Setoguri ]. (Coord.). Litigation finance ¢ special situations: financiamento de litigios,
aquisigio de direitos creditdrios e outras operagoes. Revista dos Tribunais, 2023, p. 18.

15, “Em razio das particularidades da arbitragem, em que se faz presente a disponibilidade, o Conhecimci.uo
¢ a credibilidade dos 4rbitros, somados a celeridade do procedimento e ao elevado consumo de capital
concentrado em um periodo temporal curto, 0 TPE acabou cncontrandf), af, um campo fe)ml para o seu
desenvolvimento”, (CASTRO, Leonardo Viveiros de; SETTON, Renata SZCZE’l‘bzICkl. lelr%i Party bfmdmgf
Uma Visio Pratica do Mercado Brasileiro. /7: MONTEIRO, André Ijuis; l)hREVlflA, Lxxlllhfrxllc 5«:[\0.:;%1‘[11
J:; BENEDUZI, Renato (Coords.). Arbitragem Coletiva Societdria. Sao Pau'lo: th)m\SIOE.l k:cutm'.\ bmm)i
2021, p. 277-296). No mesmo sentido: VISCONTE, Débora; M./q\R.RA, M;u"mn na lt'algo(ljl. [{w())rlzli11)c:;lt()’:
sobre o Third Party Funding e Special Situations. /n: PEREIRA, (IxLl?lllel‘lllc‘bft‘t})gl’ltl & ( .‘()m:; .(‘m['&t\,iil.‘l
finance e special situations: financiamento de litigios, aquisigao e direitos creditdrios e outras 0peragoes. ,
dos Tribunais, 2023, p. 92-103.
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Aindaque de modo incipiente, no Brasil, 0 financiamento de litigios Por tercej,
comegou a ser uma alternativa cada vez mais conhecida e adotada em arbitragen i ls)tf‘mbém
popularidade do financiamento dearbitragens, algunscentrosde arbitragem naciona.is lanteda
a tendéncia internacional e editaram resolugoes regulando o procedimentq Para re
existénciado ﬁnanciamenm,dcmodoagarantirain_dcpcndénciaeimparcia]idaded sv’ S0 g,

Esse corpo autorregulatdrio cria seguranga juridica com relacio ao f; nanciap b“fos'?.
bitragens por terceiros. As regras ja emitidas pelos centros de arbitragem brasileiros e
530 exaustivas e niao enderegam todas as questoes envolvendo o tema, mas rePresen:da g
importante passo rumo a uma maior clareza (e, consequentemente, majores PreViSibe;[?dum .
e seguranga jurfdica) sobre o assunto. O avanco ¢é relevante e deve servir de PONO de e
para novas iniciativas para estabelecimento de boas prdticas e regulacio das PfOblemé[Flda
envolvendo o financiamento de litigios. lcag

No ambito dos litigios judiciais, ainda nao hd registros de iniciativas autorre
Mas o vdcuo regulatério e legislativo nao obsta a utiliza¢io do financiamento, pe|
o financiamento de litigios judiciais é uma realidade no Brasil e tem se tornadg ¢
popular. Como dito, o temaainda é recente ea expectativaéque coma consolidacz

o financiamento de lit{gios seja regulado e se expanda no Brasil.

Bulatariyg
O Contririy
ada Vez Majg
odo ins[imm

3. O financiamento de demandas que tém por objeto tutelas
indenizatérias no mercado de capitais e no direito societario

Tendo em vista o objeto deste artigo, é importante retomar, ainda que resumidamente,
algumas as demandas indenizatérias tipicas no mercado de capitais e no direito societdrig
brasileiros. Além de destacar as principais caracteristicas de tais demandas, faremos algumas
observagdes com relagao & possibilidade de financiamento dos litigios'®.

16. Em 2022, a tradicional pesquisa “Arbitragem em Ntmeros”, conduzida por SELMA LEMES, destacou
que “passou a ser uma realidade nacional a presenca de terceiros financiando procedimentos arbitrais para
as partes que nao disponham de numerdrios para fazer face is despesas com o procedimento arbitral og,
por questoes de administragdo de recursos, optam por financiar os procedimentos arbitrais”. Com relagio
a0s processos arbitrais iniciados em 2020, primeiro ano da pandemia da Covid-19, o estudo apona que
17 (dezessete) casos tiveram financiamento de terceiros no Brasil, o que representou um aumento de 5%
em comparagao com o ano de 2019. Nos anos subsequentes houve uma pequena redugio, sendo registrados
15 (quinze) casos em 2021 e 14 (quatorze) em 2022. A despeito da singela reducio no niimero total de casos
que tiveram financiamento por terceiros, note-se que o nimero de arbitragens financiadas processadas 02
Camara de Arbitragem do Mercado (CAM), que concentra as principais arbitragens societdrias e de mercado
de capitais do pafs, cresceu, sendo 6 (seis) em 2020, 7 (sete) em 2021 e 11 (onze) em 2022.

Cf. Arbitragem em Niimeros: Pesquisa 2020/2021. Realizada em 2022. Disponivel em: hreps://canalarbi
tragem.com.br/wp-content/uploads/2023/1 0/ARBITRAGEM-EM-NUMEROS. pdt.

(@ Arbitragem em Niimeros: Pesquisa 2021/2022. Realizada em 2023. Disponivel em: https://caﬂﬂiﬂbi'
tragem.com.br/wp-content/uploads/2023/ 10/PESQUISA-2023-101 0-0000.pdf. ,

I7." Resolugio Administrativa n® 18/2016 do Centro de Arbitragem e Mediagao da Cimara Brasil-Canadh
Resolugao n° 06/2019 da Cimara de Conciliagao, Mediacio e Arbitragem CIESP/FIESP, Resolugao ”\d

ministrativa n® 14/2020 da Cimara de Mediacao e Arbitragem Empresarial - CAMARB ¢ Resolugio

CAM 02/2024 da Camara de Arbitragem do Mercado,

Destacamos que o legislador e o regulador priv:

como o método preferencial

Soury - o ; L, _lg\cm
ido criaram diversas normas para reforgar a '“bmi ntre

N o | 1 ! oo . - 3 ) . 1 N
de solucio de disputas societdrias. A Lei 10.303/2001 introduzit, ¢
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Demandas indenizatorias previstas pela Lej das S/A

- ura da Exposicao de Motivos da LSA mostra que seus ideali Pl
A leit pEass Lonali sl pe Jue seus idealizadores quiseram
¢ um modelo em que o acionista controlador ¢ os administradores — por ele eleitos e

3.1

ra
-{)I'Isag ) 5 a = r = & . H .
¢ - gozem deamplaliberdade e, em contrapartida, sujeitem-se a um regime de regras

e responsnbilidade’“"'”. Optou-se por atribuir-lhes autonomia e, por outro lado, exi-
g.if'['f es deveres I'igf-"f'i"-‘““s- CS[EP'-“la'"d”‘SF_ em caso de desrespeito a tais preceitos a invalidade
T ﬂms([,eidas 5)!'«‘::1 arts. 11 5'.% 4%¢e | 567?‘2“] ¢ um reg:imt‘tipicmlc responsabilizacao (arts. 116,
(17,1532 158 ¢ 245), que h:\:m em cardter exem plificativo condutas que caracterizam abuso
de poder de controle. e violagao a -dcvercs fiduciarios.
para efetivar tais deveres alei prevé algumas demandas tipicas, comoa (i) agao de respon-
gbilidade contra administradores (art. 159) e a (ii) acio de l'cﬁapnnsabi]iclade contra acionista
;—,ontmIador (art. 246), pecas fundamentais na engrenagem que é o sistema da LSA.
Essasdemandas podem ser movidas pela prépria companhia, j4 que nelas se busca tutelar
asua propria esfera juridica. Contudo, considerando o fato de que a companhia é representada
(ou presentada) por seus administradores (LSA, art. 144) — que, por sua vez, sio eleitos pelo
controlador —, a lei correta e inteligentemente atribui legitimidade extraordinaria para que o
Lcionista pleiteie a tutela do patriménio social. Nao fosse assim estaria aberto um evidente
aminho & #irania do controlador™. Dizendo de outro modo: como a sociedade ¢ capitaneada
pelo controlador e representada pelos administradores que aquele elege, dificilmente seriam
romadas medidas contra eles se nao se outorgasse essa legitimidade aos demais acionistas™.
Tais acoes movidas por acionistas como substitutos processuais da companhia sao chamadas

de agdes derivadas (derivative suits).

outras mudancas, 0 § 3° do art. 109 da Lei 6.404/76, que prevé expressamente a possibilidade de cliusula
compromisséria de arbitragem estatutdria. No mesmo sentido, a entdo Bolsa de Valores de Sio Paulo —
BOVESPA (atualmente B3), decidiu em 2000 instituir segmentos diferenciados de governanga corporativa
(Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), para estabelecer prdticas de governanca corporativa mais rigorosas do
que as previstas em lei e criar um ambiente de negociagio que fomentasse o mercado de capitais. Para os
segmentos com mais elevados niveis de governanga (Novo Mercado e Nivel 2), a B3 tornou obrigatéria a
arbitragem para a solugio de conflitos envolvendo acionistas, administradores e companhias.

19. Cf Item 5, letras “a” e “b” da Exposigio de Motivos n® 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da

Fazenda.

20. PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Enforcement e tutela indenizatdria no direito societdrio e no mercado de
capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 71 e seguintes; SALOMAOQ FILHO, Calixto. Organizacio

interna: estrurura orgénica triplice. /n: O nove direito societdrio, 3* ed. Sio Paulo: Malheiros, 2006, p. 1:?4:
SALOMAO FILHO, Calixto. Deveres fiducidrios do controlador. In: O nove direito mn’em:rio, 32 ed. Sao
Paulo: Malheiros, 2006, p. 169; LOBO, Jorge. Reforma da Lei das S.A. /n: LOBO, Jorge. (Coord.). A re-
forma da Lei das S.A. Sao Paulo: Atlas, 1998, p. 28; € MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisigao de controle na
sociedade anbnima. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 88, nota 59, e p. 303. Y ,

2. DINAMARCO, Candido Rangel. Sociedades anonimas ¢ legitimidade dos minoritdrios — questoes proces-
suais. In: Processo civil empresarial. Sao Paulo: Malheiros. 2010, p. 643. W . |

22. LATELLA, Dario. Sharcholder derivarive suits: a comparative analysis and the implications of the European

Sharcholders’ Rights Directive. European Company and Financial Law Review, v. 6, n. 2 Zlﬂl_ﬂ?;ip. 313; ¢
BUSCHINELLI Gabriel Saad Kik e BRESCIANI, Rafacl Helou. Aspectos processuais da agdo de respon-

i ] xla * a It :' 5 0
sabilidade do controlador movida por acionista ditular de menos de 5% do ‘upaul‘muai {.mi ._.—H!;.‘b”l_..
b da Lei 6,404/76). In: YARSHELL, Fldvio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti ]. (Coords.). Frocesse
societdrio 11, Sao Paulo; Quartier Latin, 2015, p: 249.

e T s
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As acoes derivadas sao essenciais para o f‘H”Ci‘;”””‘C”m ](IC .l”,n Sisterna de imputa ]
deveres e l'cslmnsal\ilidndc‘s atribuidos ao conlr(.)l“f% T dl():d(] mmls-t iy qge
mente, de protecao dos interesses da L‘Oml’ﬂ”'h'21 rcntc‘ao\ : a.n()s' causados Por tajg ennte‘
Sao mecanismos de tutela da minoria, por meio das quais ()SdaCl‘Of-] Istas clemandam (em notes'
préprio, mas em defesa da sociedade) o controlador e os administradores da SOciedaq b

(L0, e aralet > Ao empregi-las, o acionicta . e
razao da violagao aos deveres a que se sujeitam.” s prega-las, ISta veste g

sl ay
da companhia.* el 1

Nas acoes previstas nosarts. 159 e246daLSA o af:iomsta age E:omo substitutg Processyyf |
da companhia, deduzindo um pleito em favor dela. Ha corffc'entmfao de custos e dispersdadebg.- :
neficios”: os custos (os certos e também os incertos‘) com’ o litigar sao suRortados integralmen
pélo acionista, mas o eventual (e incerto) beneficio sera' por ele aproveltado. apenas indifetﬁe E
proporcionalmenteasua participagao no capital, namedida do que for acrescido 35 Patrimgpj, -
dasociedade, excecao feitaao prémio previsto peloart. 246 da I:SA, que também ¢ incerto, pois
depende de desfecho favordvel do processo, mas reverte ao Proprio acionista.

Nesse dmbito, o sistema de incentivos econdmicos estabelecido pela legislacio para, oro-
positura de agoes derivadas pode representar um empecilho ao a.tivismo societdrio, na me ddy
em que, se o acionista for vencedor em ac¢do indenizatéria movida contra o administrador,a_
sociedade controladora ou o acionista controlador (Lei das S/A, arts. 159, §S 4o ¢ 50 246,
§ 1°), a indenizagao reverter4 para a companhia e ele serd beneficiado, indiretamente, apenas
por uma fragdo da indenizagio, proporcional 4 sua participacdo no capital da sociedade, 4 -
dependerdo tipo deagio serd, ainda, reembolsado por partedas despesas e receberd um prémio
proporcional 4 indenizagao principal. Por outro lado, se for vencido, su portara integralmente ‘
os dnus financeiros consistentes na imposicio de verba sucumbencial, sem partilhd-los coma
companhia.** A alocagao de riscos é desbalanceada: o acionista assume riscos no plano indivi-
dual, mas, em caso de procedéncia, deve repartir o beneficio com a coletividade.?”

23.  DIAS, Rui Pereira. Tutela da minoria social e convengoes relativas as agoes de responsabilidade. fn: YAR-
SHELL, Fldvio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coords.). Processo societdrio II. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 697. Tais agoes, de acordo com John Coffee Jr., tiveram seu pico nos Estados Unidos apes
a Grande Depressio de 1929, e desde entao declinaram em importdncia, embora recentemente tenham
voltado a ser mais frequentes nas cortes norte-americanas (cf, Entrepreneurial litigation — ifs rise, fall ad |
future. Cambridge: Harvard Press, p. 45-28). A respeito da infrequéncia de tais agOes em paises europeus,
Martin Gelter, “Why do shareholder derivative suits remain rare in continental Europe?”. Brooklyn Journdl
of International Law, v. 37, n, 3, 2012, p, 843.892 ‘

24, SILVA, Alexandre Couto. Responsabili
n.2.5.1.5,n.4.16.1, 292,

25. Expressoes de B - i it
2(’)‘1]);550;50;16 Eduardo Secchi Munhogz (Aquisicao de controle ny sociedade anonima. Sio Paulo: SIS
» p. 90),

26, QIOLI, Erik Oioli; LE ; - , NApte
M ) capir(;j:cd:J-RJvArO FILHO, José Afonsa, O empecilhos A tutela judicial dos inyestido

J. (Coords.), Processy S',fl.?sbld‘fl’iml oy 131'1151'1. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Gui“w“nc)ﬁ‘[\uguoti
Gyl g .I ctf»tar{o {l, .:Sau l‘;mlln: Quartier Latin, 2015, p. 172; SALAMA, ano:.l‘ jstorh
5 rj 'o. F%d] protection ()f'lll“lnl'il)fsl'lall'&'lmltlt.‘l'sU”i.\l&'tl corporations in Brazl: brief R

27. GORGA Eric:';s LLJI:;?lllcul lcwdcuw. Journal of Civil Law Studies, v, 4, 2011, p. 174,
] As US Jaw cnl'm'ccmuusrmngcr than of

Brazilian corporations and lessop for ¢}
national Law, v, 54, 3,2016, p, 6

s

. by
: : . o ~h';1ud
a dcvclnPlng country? The case “tscdmnej f Ttk
SG‘CbI‘lvulcund public enforcemen debate. Columbia Journd ‘[{)'li e
e 657; AGURS g - esponsabits
57; RODRIG UES, Ana Carolina Rodrigues. A respor
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seos beneficios da a¢ao mo-

o SR _ delece incentivos Omi
para que ao acionista tome tal Iniciativa. Contudo, p: A ' ORI
) » Para que néo haja abusos a lej também

estabelece requ.lsmos para litigar, procurando estabelecer mecanismos de fre;

Existem zncentivos e limites \ atuagio do acionista quenge como\gub;ti(tc reios e cgntraz;:efos.

que aagao doart. 246 da LSA seja efetiva, mas nio seja ernbrcgada 1‘bus*li1\t/;) P”’CC:"SL[‘a]' hl

um eq}““b"io entre os incentivos e os requisitos para o exercicio dozclirc;it( ”l”'i’”tﬂ S
E mirando esse equilibrio que o legislador brasilejro estabelece A

requisitos (exxgén.mas aserem cumpridas) e incentivos (estimulos paraatomadade medidas). Nc
caso da agao prevista pelo art. 246 dj LSA, a lei estabelece requisitos como titularidade dﬂe ' el |
menos 5% do capital social ou caucio de custas e honorrios (§ 19), e incentivos como rcz:m(?
bolso de custas, pagamento de honorrios de 20% e prémio de 5% ’ ,

Di e , ) 0 sobrea condenacio (§ 29).
1ante dos Incentivos econdmicos atribuidos pela lei para que os acionistas tomem 2

iniciativa de propor medidas de responsabilizacio do acionista controlador, essa demanda ¢
particularmente favordvel ao financiamento de litigios.

ara

U uma complexa teia de

A companhia éa tinica titular da indenizagao principal e, em principio, essa indenizacio
nao pode serobjeto de negociagio pelo acionista. Entretanto, o acionista que tomara iniciativa
de ingressar com a demanda ¢ titular do prémio de 5% e pode negocii-lo com o financiador.
Se a demanda for exitosa, o financiador poders receber uma parcela do prémio, conforme
pactuado no contrato de financiamento.

Esse contexto das acoes previstas no art. 246 da LSA ¢ especialmente propicio para o
financiamento de litigios. Nao é possivel afirmar o mesmo com relagdo a prevista no art. 159
da LSA, que tem por objeto a responsabilizacio de administradores.

A lei pecou por nio ter estabelecido um regramento unitério com relacio ao prémio a
quem toma a iniciativa de propor medida em defesa do patriménio comum. Faltou coeréncia
sistemdtica em prever aquele prémio apenas para a agio do art. 246, mas ndo para a acio do
art. 159%. Diante da auséncia de previsao de pagamento de prémio ao autor da demanda fun-
damentadanoart. 159 daLSA, o acionistavencedor no auferird beneficios econdmicos diretos
com a demanda, de modo que a indenizagao serd integralmente revertida para a companhia e
o acionista s6 serd beneficidrio, indiretamente, de uma fra¢ao da indenizagao, proporcional

sua participacdo no capital da sociedade.

civil dos administradores de companhias abertas ¢ a protegao dos acionistas minoritdrios. Revista de Direio

Piblico da Economia, n. 45, jan./mar. 2014, p. 20. i
28. DIAS, Rui Pereira. Tutela da minoria social e convengoes relativas as agées de responsabilidade. /z: ./irove.f:\‘o
societdrio I1. Sio Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 698 ¢ 699. No mesmo sentido: BUSCHINELLI, Gabriel

Saad Kik e BRESCIANI, Rafael Helou. Aspectos processuais da agao de.re§pons:at3ilidadc. dg ’Comjohdor
movida por acionista titular de menos de 5% do capital social (art. 246, § 1°, b d'a Lc‘l ().40‘4%/ (lw)) {r,:.
YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coords.). Processo societdrio 11. Sao Paulo:
Quartier Larin, 2015, p. 251. |

2050 Projeto de Lei n. 2.925/23, em tramite perante o Congresso Nauf)n.al,
lucionar essa deficiéncia e estabelecer a hipétese de pagamento do Pfen’ll() p el &
agao de responsabilidade contra administradores previst;‘l ncf art. 159 da ITSA c 1 ;[mﬁ .L):llim;:n.“;l:i.li gl
coletiva de responsabilidade pelos danos decorrentes de infmg(‘)cs A normus‘g‘lo mc l“Lrlv&.O ¢ .il I{mm: \, i”mm;.
Enquanto o Projeto de Lei nao € deliberado e aprovado, aplicam-se as disposigoes atus g

visa, entre outras propostas, so-
ara incentivar a propositura da
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por da indenizacio devida ey, ¢
direito de terceiro, © financiamento de arbitragens i t’av()r ¥
dministradores deixa de ser interessante aos agentes (e M por J_:L
da terd a receber em €aso de éxito na demanda, fchetOmerCadO’ lln:‘)
unerar o financiador mesmo que ele, acionista, nig aSeFo g
ovivel. Em outras palavras: ainda que a demandu 'fa recy,
companhia, o que em principio afasta a atra;\f}i}izf‘
e

Como o acionista nao pode negociar ou dis

panhia, pois se trata de
a responsabilizagao dea
vez que O financiador na
autor estiver disposto a rem
préprios, 0 que parece impr
1 condenagao reverterd apenas a

Sa’
Q“a

demanda para os financiadores.

Em se tratando de demandas arbitrais, para contornar cssa situacio, Rex
propde a insergao de previsoes especificas a respeito do financiamento de arbf\TO BERGER
estatutos sociais das companhias®. Com amparo em disposi¢do estatutdria pOS;itgf‘lgens Nog

1 ltandOO

financiamento de arbitragens, o acionista poderd contratar o financiamento, de
At G 2 - » 4 n
2 demanda for vitoriosa e os acionistas tiverem conduzido o processo arbitral, 0do gy s
= > ~ 7 . - - 78 ? ma
indenizacio serdalocada ao financiador. A questao nao € simples e é preciso enfrent Parcelaq,
. T A 5 f aru |
mtt)eressante. diante da insercio de regra no estatuto social possibilitando o financ; mdeby,
a g < S@se, 2 ’ O Cla i
L itragens societdrias ¢ possivel afirmar que os interessados no resultado da demand mento g, ¢
nhiaeacioni - - dnda
cionistas) concordam com a alocagio de parcela daindenizacao em favordo f (comps.
e, con - Inanc; |
: s‘eqltllentemente, que o valor final a ser recebido pela companhia serd menor 4 Nanciady;
caso nao nho . 2 e ordo o
o Livesse'o financiamento? Embora seja razodvel a defesa no sentido d g
cdo de parcela da indenizagio é consequéncia natural do financi 31 1,4 © queddeds
que devem ser considerados e analisad o Sleamen toih alguns pont
SR nalisados casuisticamente a depender da redaca A
aria. A proposta é engenhosa, mas até onde se te s L acdo da cliusyly
m noticia ainda nao foi implementd;

pelas companhias brasileiras.

3.2. Demandas coletivas societdrias

Um dos principai
principais problemas dos lit{ei
: os litigios envol e
e simaorad . . volvendo ilicitos de mercad e
2505 ; ) ercado de ca
» 08 Investimentos de acionistas sio de valor reduzido. d iltalse
0, de modo que

30. As FRET
2 ugestao de redaca
¢ao para cldu A
2 contiatacao de B cfi’amem S(l;fis z:irbltraus €aseguinte: “Art. — [Cldusula com iss6ria] § - & perniti
T 0 ird P k romissoria] § - E permitidd
compromisséria. § - A parte s arfYPFundmg) para as arbitragens PfOCESS[Zldas SE [z Jiusth
: ase nes
€ 0 nome do fi ] ratar financiamen ;
nanciador 4 p to para a arbitr > A
arte contrari Zatas agem deverd informar a contrati
terbmoS do contrato de financiament éna € aos drbitros, nao sendo obrigatéria, contud lagio (is
ar itragem a J 0. Caso a contr : , contudo, a reve
» a revelacio devers atagao ocorra - :
verd ser fej oy antes da apresentacio do requeriment0 &
td No proprio requerimento; caso a cSnt ‘? b oment0
ratagio ocorra em m

: alm
Ts "atualmente pelo financi = ;.
» Flavio Luiz (C s em Litigios Societdrios. Zn: . : Serogut!
(Coords.). Processo societdrio 1], Sao P:uoli ]S PEREII}}A ', G;z)ull;rn;eég ;
: Quartier Latin, , P
uéna‘a

31 4N
4 0 nosso ent -
endiment
0; d res ' 7
Posta seria sim, pois a dedugao d :
e parcela da indenizagao seria conseq 4
aus

lizar o finan ¢
cilamento, cyj
Cuja possibili -
Ja possibilidade de utilizacio seria inconteste em vircude da
mqe

: pede \
::11 [E-Sf)?lal poderia tragar eSPf:lctlii‘l: i POStCL{lm mais conservadora seja adoradd, & i
@i itigios Socier4ri . ﬁameme este ponto” (BER: Finandi T
s.). Proc B ios. In: PEREIRA, Guilherme Seti) ut'GFE;A};eg;;L]j Flavio Lt
0: Quartier Latin 2018 ik :
g » p- 655).




imentos ¢ litigando em grupo (
acoes coletivas™. Nao ¢ poy Otz 4040 de interesses)
mfbrcemt’ﬂfpfi\'ado H legis}ag' A Principal técnjc, ]
Apesar de o ordenamen to by
coletiva dos investidores dq Mmer
chamada de primeira e/ass act4,,, for damages
O fato € preocupante, na l;lcdida cti -((l
agentes faz com que a tutela coletiva talyey lse'a
fatores que contribuem para esse ceng “>¢ja a melhor form,

rio, como o re
AR T THAEY ' famento
ativa para a propositura dessas demandas ¢ as diﬁc%lld d l
dano individual®, S eSiel

asileiro contar (

esde |
cado de v

C
)R() Com um
alores mo}

alei que trata da

o | ata da tutela
m ilidrios (Lej FLORE 10y R
0 direito brasilejpo I

1€ a naturezy dos d

ue ja foi
-, ela foi pouco aplicada,

ireitos titularizados por tais
a de defendé-|qs. Ha alguns
egal referente § Iegitimi(-ladc
contradas na liquidacio do

que permeiam as demandas coletivag sociors tais de d AR S ey
LA : a]s em ~ ’ B v
ciamento de litigios?®, ) 4Ndas sao terreno fértil para o finan-

tecnica do financiador, sua presenga nao raro
processamento conjunto das pre-

de interesses, o que nao ocorreria
espontaneamente.

32. COX, James D; HILLMAN, Robert; LANGEVOORT, Donald. Securities regulation, 73 ed. New York:
Kluwer, 2013, p- 789. Sobre o assunto: HUNTER, Ian; FLANNERY, Louis. Class action and arbitra-
tion procedures — United Kingdom. fn: Class arbitration in the Eurapean Union (editor Phillippe Billier).
Antwerpen: Maklu, 2013, p. 185.

33. SAVITT, William; YAVITZ, Noah, The securities litigation review — Chapter 14 (ed. William Savitt). London:
Law Business Research, 2015, p. 182.

34. GRINOVER, Ada Pellegrini. Cédigo Brasileiro de Defesa do Consumidor comentado pelos autores do Anteprojeto,
62 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1999, p. 767.

35. PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Enforcement e tutela indenizatéria no direito societdrio e no mercado de
capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 92-115.

36.  “Um campo privilegiado do financiamento seria a arbitragem req.u.erld'a por grupos que corrc'sponcri.e\ 21 da?:
action do direito norte-americano e, em certo sentido, a agio civil piblica, CSPCC_lalme‘_“e & Pr‘“-‘ft‘l{ Pe{l
Lei 7.913/1989, que trata da protegio dos investidores no caso de fraude ou manipulagio no mercado de

capirais. Este tipo de procedimento que se desenvolveu muito nos Estados Unidos, com Clevudos.perce‘n[El’dl\b
S % 3 que muitas vezes acabam financiando o processo, tornaria mais ficil

. A s ados . . . o
de honordrios de éxito dos gilvopedos as partes e nao obrigaria mais os advogados a

- i 3 : ara
0 procedimento, que também poderia ser menos one;osoi ps s
1 y ua ativ
’ ‘ i a na natureza da sua a -
um investimento importante, que nao estd a de profisstonal gt o
Estados Unidos” (WiLD A ’ qldo Alguns aspectos positivos € negativos do financiamento de arbitrage
stados Unidos , Arnoldo.

Revista de Arbitragem e Mediagao. Vol. 49, 201 6).

al e que existe agora nos
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o financiamento de demanda? soc;gtarlas con\19 fer.rame,]ta de
& enforcement privado e mecanismo de acesso a justica
[ corrente na doutrina a assertiva dequea eficiéncia e o grau de desenVO]vimento
el i

'1isdcpcndcmdiretamcmcda cfetrwdadcdeseusistcmadeCUm leyy,

, srcado de C&lpit X L bR s .
dado I{ﬂt | mas?. I também frequente na doutrina a assertiva de qU€ 0 sistem, 1. ohtg
forgado de normas=. L i ) 1 ietdrias € do djre Tasi]e;
. . Jforcement) das normas societz ¢ do direirg ¢ Citg
imento forcado (enforcement) da o m
de cumpi llll(l]fﬁ{!o.“_r s (enf €rcaq, i
30 eletivo™ .
capitals € pouco clc ; )
e . rincipais criticas ao modelo atual a doutrina aponta Paraafaltg | iNcar.:
Btessip i i rimento das normas societar Ce““‘/(:g
ccondmicos aos investidores para pleitearem o cump ‘ e I€tariase dq m
de capirais. O sistema de incentivos economicos estabelecido pelalegislacao para apropmitu0
: I

das demandas societdrias ¢ um empecilho ao ati\fisrfu.) Soc}etério ¢ pode ser me[horadogg'

Além disso, frequentemente os litigios societarios sdo Perm?ados POr umg Sig“iﬂcatiya
desigualdade econdmica e técnica entre as partes. Em tais 51.tuagoes:, g disputas de m [y
envolvem investidores com recursos limitados, pouca expertise em lltlngS € pouca to] cring,
paraaguardarem anosaté o julgamento final. De outro, c':om[.)an’h{as ouacionistas controladyy,,
que dispoem de orgamento vultoso e contam com equipes juridicas estruturadas Preparady,
para enfrentar a disputa. : :

Nesse contexto, o financiamento do litigio por um terceiro funciona como umaalternyg,
para reduzir as barreiras relacionadas aos custos do processo, além de permitir maior equilfbry
de forgas entre as partes da disputa.

Disputassocietdrias, especialmente as arbitrais, sdo custosas e a contribuicio financeiry,
nao financeirade umagente es pecializado proporcionaum litigio mais equilibradoea Mitigacio
da relagao entre risco e retorno da demanda.

Em artigo publicado em 2013, MARCELO ROBERTO FERRO apontou que € “tao cer
quanto a morte € os impostos” que o tema referente ao financiamento de litigios por terceiros
frequentard as arbitragens domésticas, especialmente aquelas envolvendo matéria societirise
de intraestrutura,

Em 2020, a Organizacao para Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
disponibilizou o relatério Private Enforcement of Shareholder Rights*!, o qual tinha por objetivo

S5

Capitass. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 24,

38. SALAMA, Bruno; PRADO, Viviane Muller. Legal protection of minority shareholders of listed corpor

tio?g /in l_I,Sralzilz bn’efj h'istory, legal structure and empirical evidence. Journal of Civil Law Studies, V. 4, 201.1’
P. 164; PRADO, Viviane Muller; BURANELL], Vinicius Corres. Relatério da pesquisa de jlllriSP'TUdén :

sobre direito societri itai i : reito GVAD%
A 2 10 e mercado de capitais no Tribuna| de Justica de Sao Paulo. Caderno Direito GVAR: )

39. PEREIRA Guilherme Ser i
it oguti J. Enforcement ¢ Ty Zatdri reito Societdrt M
4 Capitais, Sao Paulo: Quartier Latin, 2018 p. 1 19—111 26.41}4 Indenizatéria no Direito Societdrio e no
0, FERRO), Marcelo Rob ' " ‘
VR B4, (;)Agf;?{.(?g : arbirragc':ns POr terceiro e a independéncia ¢ ,
» Rodrigo RO,Cha et al, (Orgs.). Direizo Empresarial e outros Estudos &

N
; 0_"’.

o de

lo Arbitro: Ini

Direift
41, erréiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p

Disponive] 7
ponive] em https:/fweb zil hem
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endar a ado¢io de medidac furenl. .
recom ¢ nedidas fo, talecimento dos Instrumentos de defesa dos investidores

sil. No capitulo referente ys e i i
OB i GUIIIDJHERMC}SCIU“C asacoes derivadas e arbitragem coletiva, de autoria do coautor
astent gd s E .dETO(yUTl, recomendou-se o estabelecimento de regras sobre o finan-
: elitigio : anci -
Clalnentlo ' g sconsi erando a sua relevincia como ferramenta de superacio das barreiras
ao exercicio do direito de acesso ajustica,
jurisprudéncia aj incipien ' ' \

‘ 'A]LI pru la ainda ¢ incipiente. O Tribunal de Justi¢a de Sdo Paulo j4 reconheceu a

viabilidade do financiamento de [j¢{

" _ : g10s no ordenamento jurfdico brasileiro e apontou que nio
hé “qualquerimpedimento para

s ] queoacionistaminoritdrio busque ajuda financeira de terceiros
ompartilhar os a ; : ;
paracomp £0S custos e os resultados de uma demanda”®. O tema foi submetido ao

Superior Tribunal de Justica, de modo quereferida Corte devers decidir, em breve, sobre o tema?’.

'Em DAL Pmﬁ?“do pelo diretor Or10 Logo, o Colegiado da Comissio de Valores Mo-
bilidrios destacou o impacto do financiamento de litigios na

U < busca por concretude aos direitos
dos acionistas minoritarios em litigios contra acionistas o

s ntroladores e da sua importancia
A 1 A A . . . . . . 7 . -
como “ferramenta deacesso djusticaou as camarasarbitrais, paraacionistas minoritarios eis que

possibilita buscarem indenizacio por danos causados por acionistas controladores mediante o
custeio do procedimento arbitral ou judicial por terceiro (muitas vezes fundos de investimentos
especializados) atrelado a uma porcentagem de retorno referente ao beneficio econémico a ser
possivelmente auferido”*.

Para JoAo MENDES DE OL1vEIRA CASTRO, 0 financiamento de litigios serd protagonista
do private enforcementno sistema juridico brasileiros, O potencial do instituto estd relacionado
a sua capacidade de tornar as disputas privadas mais eficientes, equilibrando as forcas de uma
disputa geralmente desigual.

Criticos ao financiamento de litigios enderecam preocupagées no sentido de que o
financiamento acabaria por estimular o surgimento de demandas frivolas. Em se tratando de
litigios societdrios, essas preocupagdes seriam agravadas pelos riscos envolvendo as strike suits™,
isto é, medidas temerdrias, propostas por minoritdrios com interesses egoisticos e desalinhados
aos da sociedade.

Entretanro, essas preocupagoes parecem desconsiderar a légica do mercado de financia-
mento de litigios*”. Como o retorno financeiro do financiador dependera do éxito da demanda

42.  TJSP, Agravo de Instrumento n. 2153411-63.2022.8.26.0000, Relator Nathan Zelinschi de Arruda, 22 Ca-
mara Reservada de Direito Empresarial, J. 20/09/2022.

43.  Recurso Especial n. 2171569/ SP (2024/0077432-7), Rel. Min. Nancy Andrighi, Terceira Turma.

44.  Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004392/2020-67, Relator Diretor Alexandre Costa
Rangel, Voto do Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo, Julgado em 16/08/2022, p. 12,

45. CASTRO, Joio Mendes de Oliveira. O financiamento de litigios no sistema de solugao de controvérsias. /n:
PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financiamento de litigios,
aquisicdo de direitos creditdrios e outras operagies. Revista dos Tribunais, 2023, p. 20.

46.  Sio acoes de combate, que, na ligio de Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Franga e l\r’I;}rc‘telo Vi‘ci.ra von
Adamek, tém como propésito imediato “paralisar ou dificultar o bom andamer:to c?os negdcios sociais para,
de forma mediata, conseguir o sécio hostil uma vantagem indevida qualqt‘ler k (cf. {\l}glinmas notas sqbrc‘ 0
exercicio abusivo da acio de invalidagao de deliberagao as;emblcqr. In: .YARSI.-IH,L, Flivio I-__L’u'z;_l’,le:lR.‘-\‘
Guilherme Setoguti J. (Coords.). Processo societdrio. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. l\-’—l‘ﬁb).

47.  CASADO F ILHO, Napoledo. Arbitragem comercial internacional ¢ acesso a justiga: o nove paradigma do third
party funding (tese de doutorado). Sao Paulo: PUC-SP 2014, p. 133,
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investida, demandas pouco meritérias e com baixa probabilidade de éxiq difici|
objeto de financiamento®. Os agentes do mer.cac%o de ﬁnanci:ln.nento de litigiog Contay, i
equipes especializadas e realizam criteriosa avaliagao fia probabilidade de éxitg antes da <on
da decisio pelo investimento, jd que seu retorno esta atrelado ao sucesso da demand, Mag,
Nio se olvida que uma das consequéncias do financiamento de litigios pode i,

mento no numero de demandas®. Entretanto, em um mercado maduro e profissiong] ;} .
do racional econdmico que envolve a decisdo de investimento pelo financiador, esse e
recaird apenas sobre demandas com boas ou ao menos razodveis chances de éxito, que b,
levar a um efeito de selegao adversa para as demandas frivolas. Em nossa visio, o saldo ¢ f Jd
vo: o financiamento de demandas bem fundamentadas e com altas chances de éxit Bl
acesso 2 justica, a paridade de armas entre partes € garante maior incentivo ao adimpleme,.
das leis e contratos®. Sob essa perspectiva, o financiamento pode inclusive atuar comg Ur;
filtro que separa o joio do trigo, e expurgar do Judicidrio e das arbitragens demandas Joy,
Ou nao meritorias.

ment(? Sens

Wmep,

2 reFOFCag

iaﬂa;

O instituto tem o potencial de contribuir significativamente para o fortaleciment, dg
enforcement privado de direitos. Possibilitar e regulamentar o financiamento dos litigios pod.

ser uma alternativa para superacio de alguns dos obstdculos econdmicos envolvendo 4 propo-
situra das demandas societdrias.

5. Discussao pratica: revelagao da existéncia do financiamento

Uma das principais e mais atuais discussées envolvendo o financiamento de litigios por
terceiros diz respeito a revelagdo da existéncia de tal financiamento 4 extensio dessa revelacio.
Muitas vezes, ¢ principalmente em arbitragens, a discussio surge motivada pela necessidade
de garantir a independéncia e imparcialidade dos julgadores e dos peritos.

Diante de um contrato de financiamento, embora o financiador nio passe a integrar

formalmente a relagao processual, é inequivoco seu interesse na solucio do litigio uma vez que
se beneficiard do resultado econémico da parte financiada®.

48.

“Some of these concerns, like the fear of a deluge of nonmeritorious claims are, at the very least, greatly
exaggerated. Litigation finance does not eliminate litigation costs; it shifts them to the funder (and distrib-
utes them in a secondary market in legal claims). A commercial funder needs to make a rational economic
decision to invest in a claim. It would not do so if the claim does not have merit and is unlikely to succeed
(STEINITZ, Maya. Whose claim is this anyway? Third-party litigation funding. Minnesota Law Review
VA9 SN2 Ol
“It may bring more complex cases into the legal system, or cases which, for financial reasons, would not have
been litigated and settled in favor of the defendant. This does not mean that the increase in the numbet
of cases is evidence of some malfunction or perversity” (VELJANOVSKI, Cento. Third-Party Litigato?
Funding in Europe. Journal of Law, Economics & Policy, 2012).

50. CASTRO, Joio Mendes de Oliveira. O financiamento de litigios no sistema de solugio de controvérsias In:

PEREIRA, Guilherme Seroguti J. (Coord.). Litigation finance e special situations: financiamento ae Hig®
aquisigdo de direitos creditdrios e outras operagies, Revista dos Tribunais, 2023, p. 35.

49.

515

Por esse motivo, as Guidelines on Conflict of Interest in International Arbitration da Internaciond! =%

Lo , ‘ S
Association apontam que terceiros financiadores podem ter “direct economic interest in the prosecutio®

defence of the case in dispure, a controlling influence on a party to the arbicration, or influence oVe!




E possivel afirmar, com derts
a revelagao da identidade 4, fina

gulacio da matéria, As prin-
a5 vy regulando o procedimento
g O N 2
RIESP ¢ da CAMARBS 2 tevelucso dieyiscancinen. o 812840 et il
nanciador pelas partes é
rbitrais nio h4, em prin-

02/2024 da Camara do Mercado/B3

financiamento e identidade do financiadoy

» as avangadas discussaes sobre

. : eI ser aproveitadas para fins de estabelecimento de dire-
I ONC oS EnvO vendo o financiamento de litigios judiciais, respeitadas as peculiaridades
de cada método de solucio de disputas.

Mas essa nao é a tinica questao que precisa ser enfrentada. Ainda ¢ preciso apurar o gue
deve ser revelado, quando deve ser revelado e a quem deve ser revelado.

O que deve ser revelado
. 1oL - . . . ’ .
Em principio, a revelagio da identidade do financiador é suficiente para o fim de asse-
gurar a independéncia e a imparcialidade dos julgadores e de peritos, sendo desnecessdria a
divulgagio dos termos do financiamento™. As principais instituigoes arbitrais regulam apenas

conduct of proceedings, including the selection of arbitrators”. E por isso determinam que as partes devem
revelar aos drbitros eventuais relagoes com “entity providing funding for the arbitration”,

52.  Para Marcelo Roberto Ferro, a obrigaroriedade da revelagio da existéncia do financiamento e identidade do
financiador decorre (i) da disposi¢ao do art. 14 da Lei n. 9.307/96, que confere as partes o direiro a uma
sentenga de mérito que atenda aos principios legais e constitucionais, 20 mesmo tempo que atribui as partes
o dever de cooperar para que o 4rbitro possa cumprir a obrigagdo da forma mais completa possivel e (ii) da
disposicio do art. 422 do Cédigo Civil, segundo a qual todos os participantes do procedimento arbitral
devem adotar comportamento pautado pela transparéncia, que permira a prolacio de uma sentenca execu-
tével e privada de vicios ou defeitos. Em outras palavras, “a parte no tem o direito de esconder do 4rbitro
a participagao efetiva e direta de um rerceiro no resultado da demanda (O ﬁnanfziamento de arbitragens
por terceiro e a independéncia do drbitro. In: MONTEIRO DE CASTRO, I’{odngo Rocha er al. (Org's.).
Direito Empresarial e outros Estudos de Direito em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 663). .

53.  No imbito da arbitragem, conforme estabelecido no Beport of the IC'CA-Que.en M‘ary lask Force on
Third-Party Funding in International Arbitration: “In light c.)f these starting con51der;t103§, :Ind basbecri in
analysis provided in greater dertail below, broad agreement existed on the l"?sk Fozfce t IZ[ 1skc c?sure y t ¢
funded party of the existence and identity of funders is DECESSADSy tbat‘arbltrators'cc;ud ~n‘1f1 iapp‘ropn’._u;l:
disclosures and decisions regarding potential conflicts of interest. This view was regarded as in keeping wit
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da existéncia do co Nciadg,
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abordara divulga(;ﬁo QeiiiCn bri atoriedade ou nao de revelar os Proprios cont
; : sobre a obrig
Muito se discute

= j0 ha rincipio, justi : 3

: J4usulas e previsoes: Nao hd, em p EEPIOY 156 ficatiyas SuﬂCien 1

0 é, suascld o. O contrato de financiamento é uma relacag o ¢
ﬁ.nanciador, de modo quc, salvo especiﬁcidades de :dan
do contrdrio, nao deve ser revelado. 505

l’atos

nanciamento, 1St

brigatoriedade da divulgaga
financiadaeo '
clusao em senti

2a Vara Empresarial Conflitos de Arbitragem 4o Trib,
n

- onsabilidade mov;i
d -2 do Estado de Sao Paulo, nos autos dgagas d(:jresg /A, foidetermi c;da M acig.
usti : ina :
?J o(l;mtrolador com fundamento noart. 246 da Leidas "r' identif} e, AClonjgy,
nista c - ositivo, identifica :
clarecesse se o litigio estava sendo financiado e, em €aso p % PES ﬁnanqadm
es

= 54
e a forma de remuneragao™.

isao foi ' formadapela2?
ecisio foi posteriormentere |
Ad p B adonoe do contrato de financiamento e apont

breaidentidade dos financiadores 4
o da demanda por terceiros oy 5

para a o
existente entre a parte
concretos que autorizem con

Em decisao proferida pela

Camara Reservadade Direjtg Empr esary
)

que reconheceu a irre 836 OU que
mostra “totalmente irrelevantea perquirigao so : despesas
processuais bem como que “o mero finanaar'nc-:ntd R ey qlu;}l?dade
de litigante profissional nao infirmam a condlga'-o 0/agravante d i al Minoritirig e,
caugio prestada, cujo objetivo € justamente 0 c.ie evitaragoes .temerafnas & dtua menteaques,
estd pendente de apreciagio pelo Superior Tribunal de Justica em funcao de agravo em e
especial interposto pela acionista controladora™. ; A
Embora deva servistacom um grio desal aafirmagao da 22 Camara Reservada de ) ireito
Empresarial no sentido de que “¢ irrelevante a perquirigao sobre a identidade dos financiado.
res”, parece-nos correta a solu¢ao dada ao caso por aquela camara especializada. A existénciy
do financiamento nao altera em nada a condi¢io do acionista minoritirio e nio prejudica
a legitimidade ou o interesse juridico na propositura da agio de responsabilidade contra
controlador. O interesse do acionista ou do financiador na obtencio do prémio previsto ng
art. 246 daLSA ndo infirmaa legitimidade do acionista minoritrio paraa proposituradaagio,

Alids, o prémio é um incentivo econémico legftimo, que foi pensado pelos idealizadores da

global trends in regulation of third-party funding, which increasingly requires disclosure of the existence
and identity of the entity providing funding. There was also general agreement on the Task Force that,
absent exceptional circumstances, no other information except the existence and identity of third-party
funders was required for the purposes of analysing conflicts of interest” (ICCA-Queen Mary no Report of
the -ICCA-Queen Mary Task Force on Third-Party Funding in International Arbitration, p. 83). Em sentido
iamento de arbitragens por terceiro e a independéncia do drbitro.
Rochaetal. (Orgs.). Direito Empresarial e outros Estudos de Direito
M : Tavares Guerreiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 636-367.

: 46(?;1;?(; I:;c;i;er(x)ciz gr?ﬂ?f/l(z)ééz(gfopglgg?r Eduardo Palma Pellegrinelli nos autos do processo n. 1097498-

T]SP, Agravo de Instrumento n. 215341 1-63.2022.8.26.0000, Relator
9 Arruda, 22 Cimara Reservada de Direito Empresarial, J.29/09/2022
- Em decisio recente a Relatora Ministr i '
. a Nancy Andrighj d i 2 1
ezpeqal para melhor exame da matéria em d?b fghl determinou a atuagio do agravo como recurse -
admissibilidade recursal, nos termos d i i
0. 2171569/SP (2024/0077432.7). Rel,o : gimento Interno do STJ (Recurso Espcafi‘

55,
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[.SA justam para que seja perseguido Por acionistas (e con
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8 estejam’dlspostos aportar recursos ng empreitada) Boi juentemente, por terceiros
: iSténc: et » POIs, caso fpt : :

dJemandas. .Edl%er, a C)(-lst.enCla do prémio & enrc;s : contrario, seriam raras tais

rivos da legislagdo brasileira para as acées derj ]cntrans fa estrutura de incen-
5 0

Je modo que nao se deve encarar o prémi P

O Com uma postyr !
. A s la o ety
Considerando a relevancia da discussio abrimops . Preconceituosa ou demagégica.
b l

ificilmente existiriam,

ibicao do contrato de financiamento. Pelo con-
de Arbitragem do Mercado (CAM) h4 ao menos
dos contratos de financiamento foi indeferido.

as minoritdrios da Petrobras para pleitear o res-
s da queda no valor de acoes de que sao titulares.
r escritdrios de advocacia sediados no exterior e o
edido paraatuar na arbitragem diante da revelacio

0, entendeu ser desnecessdria a juntada dos contratos de
financiamento por se tratar de aspecto estranho ao processo e revestido de confidencialidade’®.

Asegunda foi instaurada pela Fundacio Movimento Universitdrio de Desenvolvimento
Economico e Social - MUDES e Alejandro Constantino Stratiotis contra a Uniao Federal,
enquanto acionista controladora da Petrobras®. A sentenca é publicaeasuaanilise éinteressante
para fins de compreensao da matéria®. Os dois acionistas estavam sendo financiados por dife-
rentes entes. O pedido de divulgacao do contrato de financiamento de Alejandro Constantino
Stratiotis foi indeferido sob o fundamento de que os termos do financiamento sio irrelevantes,
nio tendo a Unido, no entendimento dos julgadores, apresentado alegacio capaz de apontar

trério: em consulta ao ementdrio da Camara
3 arbitragens nas quais o pedido de exibicio

A primeira foi instaurada por acionist
sarcimento de alegados prejuizos decorrente
Os acionistas estavam sendo financiados po
tribunal arbitral declarou que nao estava imp
dos escritérios financiadores. Ao fazé-|

57. ICSID Case N. ARB/12/16. Muhammet Cap & Sehil Insaat Endustri v. Ticaret Ltd. Sti. v. Turkmenistan.
Procedural Order n. 3. Em artigo sobre o tema Pedro Renato de Souza Mota e Gabriel Volasco Rodrigues
analisaram a jurisprudéncia internacional e concluiram que, nos poucos precedentes em que hd determinacio
para revelagao dos termos do contrato de financiamento, o principal fundamento considerado ¢ a garantia
do custeio de obrigagées pecunidrias perante a contraparte do litigio (Third-party funding: hora de enten-
der e desmistificar o instituto. /n: PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.). Litigation finance e special
situations: financiamento de litigios, aquisiao de direitos creditdrios e outras operagies. Revista dos Tribunais,
2023, 53-75).

58. Ementan©33.1.2.2019, publicada na 22 Edigio do Ementdrio de Sentengas Arbitrais da Camara do Mercado,
Societdrio, Sentenca Arbitral Parcial, proferida em 22/04/2019, nos termos do item 7.10 do Regulamento
de Arbitragem.

59.  Ementan©42.1 .3.2020, publicada na 32 Edigao do Ementirio de Sentengas Axbitr.aus da Cimara do Mercado,
Societério, Sentenca Arbitral Parcial, proferida em 15/01/2020, nos termos do item 7.10 do Regulamento
de Arbitragem.,

60.

Disponivel em heeps:/ /Www_gov_br/agu/pr-br/composicao/cgu/cgu/ neadir/arquivos/caso_alejandro_mu-

dﬂ_-_sentenca_parcial.pdf. (Acesso em 14.08.24).
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o . aidentidade do terceiro financiador e de seus ene CIAnIos d fory .
considerando-se queai de financiamento entre a parte € o terceiro F‘“anCiadoré evel,

a apresentagé? do contrato de tina W taaapreciacio da independéncia o ak.)s‘?luta.

mentedespicienda, uma vez que nada impac o5 2 mparclalldade

dos membros do Tribunal Arbitral e de seu se:cretarlo s D

O entendimento que prevaleceu nas arbltragC:HS Qi edne l_? aSHOsparece Correrg, Saly
situagoes excepcionais e devidamente justificadas, diante de especi 1C'da-d€-5 concretag, arevely.:
nio deve se estender a ponto de serem divulgados os ter ROSEAS condicdes do ﬁnandamenm
sendo suficiente a revelagao da identidade do terce?ro ﬁnar.1c1ador, soAbre‘tudo para que érbi[m;

e peritos possam exercer seus deveres de imparaa'hdadcf e independéncia,

Feito esse breve aparte, adentra-se em outradiscussao envolvendoa revelacioda identidadc
do financiador. Considerando que o financiamento de litigios se d4, na maioria dag Vezes, poy
meio de fundos de investimento, questiona-se também quais informagoes dever SE reyely
das. Bastaria a indicagio do nome do fundo de investimento ou seria necessaria a revelacigdy -
identidade do administrador, do gestor e dos cotistas do fundo?

Para MaRrcELO FERRO, a revelagio deve incluir o nome (i) do administrador dg fundo,
pois ele é o representante dos cotistas perante terceiros, além do fato de que os beneficios
advindos da sentenca favorivel podem repercutir na sua remuneracio, representada por upg
percentual do patriménio liquido; (ii) do gestor do fundo uma vez que a sua fungio ¢ alor
os recursos da forma mais rentdvel possivel e a sua remuneragao estd diretamente arrelada}
performance do fundo; e (iii) dos cotistas do fundo uma vez quesao eles os verdadeiros titulares
do patriménio do fundo®,

O tema também foi enderecado na sentenca parcial proferida em uma das arbitragens
acima referidas, a movida pela Fundagio Movimento Universitério de Desenyolyimeno
Econémico e Social - MUDES e Alejandro Constantino Stratiotis contra a Unido Federal
AMUDES revelou a identidade do fundo financiador, a identidade da gestora do fundoedos
seus diretores e sécios, mas alegou quea revelacio dos cotistas do fundo era irrelevante umave ,
que eles tém interesse indireto e ndo tém ingeréncia ou influéncia sobre a escolha dolitigione
qual o fundo investe, Apbsa Unido apresentar nos autos uma lista indicando a identidadedd
supostos cotistas do fundo, o tribunal arbitra revelou que nio estava configurada hiPét&se‘_ie
conflito de interesses diante dos nomes apresentados. O mérito das alegagoes da MUDES 10 |
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61.  Ementane 80,1 :6.2023, publicada na G Edi¢cao do Ementirio de Sentengas Arbitrais da Cimara doMesh
Societdrio, Sentenga Arbitral Final proferida em 15/06/2023, nos termos do item 7.10 do Reglil"‘maﬂ:0
Arbitragem, :

62. FERRO, Marcelo Roberto, O financiamento de arbitragens por terceiro e a independéncia do ﬁrbit;" 0
MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha et al. (Orgs.). Direito Empresarial e outros Estudos e
7 Homenagem ao Lrofessor José Alexandye lavares Guerreiro, Sio Paulo: Quartier Latin, 2013, P2
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foi apreciado, tendo o tribunal arbitral ap

i enas decidido que, com relagao a Alejandro Cons-
¢antino Stratiotis, "em razao da influénci

$ : a que o gestor do fundo de investimentos pode ter
sobreaatuagao da parte financiada na arbitragem e, em observincia ao principio daigualdade”
deveria ser revelado que era o gestor do fundo financiador.

Mais uma vez, a questao deve ser analisad

: a de acordo com as citcunstincias de cada
Como se sabe, diante da realid

caso. : ade de pulverizacio da participagao nas cotas e da falta de
interesse dos cotistas em efetivamente exercer o controle do fundo de investimento através das
deliberagoesem a‘ssemb]eia geral, o poder de controle ¢ geralmente exercido pelo administrador
e pelo gestor do fundo de investimento®.

O administrador ¢ responsdvel pela administracio do fundo e atua como verdadeiro
gatekeeper do fundo, fiscalizando os demais prestadores de servigos®™, O gestor é o responsavel
pelatomada dedeciséesde investimento, escolhendo onde e como investir os recursos do fundo
conforme a politica de investimento estabelecida. Na imensa maioria das vezes a decisio do
investimento em determinado litigio ou carteira de casos parte do préprio gestor, competindo
aele o direcionamento das estratégias de investimento.

Considerando a influéncia que o gestor pode exercer sobre a condugao do litigio, parece-
-nos razodvel a revelagio dasua identidade. Quanto ao administrador, ainda que ele nio tenha,
em tese, ingeréncia sobre as decisdes de investimento, também nos pareceadequadaa revelagao
dasua identidade diante dos poderes e das competéncias a ele atribuidos pela regulamentacao.

A posicao aqui defendida se justifica também diante da circunstincia de que a revelagdo
de tais informacdes, a0 menos em tese, nio ¢ prejudicial aos envolvidos. As informacées sobre
a gestdo e administragao dos fundos de investimento sao puiblicas e acessiveis a0 mercado, de
modo que ndo hd prejuizo em reveld-las. Além disso, quando fundos de investimento atuam
como partesem arbitragens tais informacées sio relevadas aos drbitrosa fim de que eles possam
apurar a existéncia de conflito. Conforme estabelecido nas Guidelines on Conflict of Interest
in International Arbitration da Internacional Bar Association, os fundos financiadores podem
ser considerados como equiparados a uma parte, a depender do grau de controle sobre a parte
financiada. Portanto, nao h4, em principio, 6bices a revelacao da identidade do administrador
edo gestor do fundo financiador.

A situacdo € mais delicada com relagio a revelacao da identidade dos cotistas. E verdade
que eles sdo, em tiltima instancia, os titulares do patriménio comum organizado sob a forma
defundo deinvestimento e serdo beneficiados, ainda que indiretamente, poreventual sentenca
favorével na demanda financiada. Entretanto, salvo situacoes excepcionais, os cotistas nio
tém qualquer ingeréncia sobre as decisoes de investimento (exceto se compuserem comité de
investimento, o que talvez justifique a revelagdo dos membros desse érgio) e nao exercerio
qualquer tipo de controle ou influéncia sobre a demanda. Além disso, a identidade dos cotistas
dos fundos de investimento ¢ matéria revestida por confidencialidade e sigilo, pela legislacao
e pela regulamentacio aplicdvel, de modo que a sua revelagio nos autos pode implicar quebra
de sigilo,

s

63, KUGLER, Herbert Morgenstern, O Poder de Controle no Fundo de Investimentos, Sao Paulo: Quartier Lacin,
2022, p, 230,

DIAS, Luciana. Fundo de Investimento em Direitos Creditérios. In: HANSZMANN, Felipe (Org.) Atua-
lidades em Direito Societdrio ¢ Mercado de Capitais. Vol. IV. Rio de Janeiro, Lumem Juris, 2019, o312,

64,
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paréncia quanta a titularidade dos interesses ¢m jogo € essencial para garantir um
A trans

Jitigio equilibrado.

6. Eﬂﬂtl“ﬁﬁﬂ

[ um truismo afirmar que litigar LT POrta clstos : que, portanto, o custo do processo
e rf:[:ad,'flt‘fdi“’['l coin o .uchh:uh |||:-.1ln,h1. [ Yia |'|1-:.‘[ir.'-i..'iﬂ, 0 I’umm'.rfirr;u:|1[rr:-df: litigios |_1.|;r .u_-.r.:m |'|:I:5
P“"j”tr uma ptla;:.jclmw no !mui.-ift--:rru{*.mu dio .::{{rm r':ri'ru{ il “””. {Hit -rmrm.l_h SOl rl.1| |.1_.L. 5 |I.-r
mercado de capitais, que, embora nem SEMPIE, A raro sao marcados por assimetria econd-
mica, téchica e informacional.

(s custos envolvidos em tais litigios socierdrios podem ser altos, sobretudo quanda
<io submeridos 3 arbitragem, Além disso, as dispuras que tém por objeto a tutela de acionistas
e/oudacompanhiaenvolvem beneficios econdmicos incertos. Nesse contexro. o financiamento
dos litigios societarios tem se apresentado como uma importante ferramenta para viabilizar as
rutelas indenizatdrias no mercado de capitais e no direira societirio.

O financiamento de litigios por terceiros é uma realidade recente no pais cestd em desen-
volvimento. Nosiltimos anos houve significativo crescimento do finaneia mentodedemandas
societarias e de mercado de capitais e a tendéncia & que essa ferramenta siga evoluindo, ainda
que alguns necessdrios ajustes devam ser feitos, Corm a consolidagdo, a exemplo do que se veri-
ficou em dmbito internacional, serd necessirio enfrentar alguns temasa fim de garantir maior
seguranga juridica na utilizacio do instituto. E esse enfrentamento passa pelo estabelecimento
de regras (legais ou auro rregulatdrias) sobre o tema.

Esteestudo se propds a debater uma das principais discussdes envolvendo o financiamento
de litigios, qual seja, a revelagio da existéncia do financiamento € as condigoes e extensio de
tal revelacio. O) tema é um dos grandes hor tapics envolvendo o instituto e levou algiimas das
principais cimaras de arbitragem nacionais a edjtarem resolugées regulando o procedimento
para revelacdo da existéncia do financiamento. A disc ussio estd longe de estar superada e, além
dessa, hi diversas outras que devem ser debatidas e devida mente reguladas. Acima procuramos
fazer consideracies a respeito da extensio, do momento e do destinatirio da revelacio,

Em um futuro préxime, espera-se que o financiamento de litigios por terceiros se ja de-
vidamente regulamentado. Enquanto isso, jd sao percebidas as contribuicaes paraa superacio
das barreiras ao exercicio do direito de acesso & justica ¢ para o fortalecimento do enforcement
Privado dedircitos. Como ral questio serd debatida em breve pelo Su perior Tribunal l;._{::_]I.le‘.j-.,'.'l..
fi88 parece oportuno debaré-a,
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