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MESTRE INAKI CARRERA™
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funding agreements. 6. Comentdrios finais.

Resumo: O mercado de financiamento de direitos litigiosos estd em franco cres-
cimento, fornecendo uma variedade enorme de mecanismos que permitem ao
titular do direito litigioso transferir o risco inerente a uma agio para um terceiro.
Cabe destacar como mecanismo de exceléncia o non-recourse funding agreement, que
consiste num contrato entre um terceiro ¢ o titular do direito litigioso, compro-
metendo-se o primeiro a pagar os custos do litigio recebendo em contrapartida
uma percentagern do montante pecuniirio resultante do eventual vencimento da
causa. O recurso a este instrumento é uma decisio de corporate finance, que permite
“retirar” do Balango os custos associados ao litigio, libertando recursos para outras
atividades.

ApsrRACT: the litigation finance market is growing rapidly and it provides several
mechanisms that allows the claimant to transfer the risk inherent to an action to
a third party. One notable mechanism that must be highlighted in this market is
the non-recourse funding agreement. This is an agreement between a third party
and the claimant under which the former undertakes to pay the costs of the litiga-
tion and, in return, receives a percentage of the proceeds of any successful claim.
Recourse to this tool is a corporate finance decision that allows the claimant to
take the costs of the litigation off the balance-sheet and free up those resources for
other activities.
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1. Introdugao

O mercado de financiamento de litigios tem, na altima década, al teradg g
forma como os diferentes players percecionam o direito litigioso?, o litigio ey
sl e as sentengas, passando estes a poder ser financiados, securitizados, tr
nados ou dados em garantia?.

Transacionar a propria sentenca e transmitir a coisa ou direito em litigig
nio é uma novidade, com os efeitos que sabemos que tem no processo?,

A maior novidade esti no moderno mercado de financiamento de direjyg
litigiosos que surgiu na Austrilia* — mas que ji se encontra espalhado pe

:1!]Sacim

oy

! Entendemos por direito liigioso, uma situagio juridica que se encontra em fase litigiosa, estejy oy

ndo na pendéncia de um processo judicial ou arbitral. O interessante nestes instrumentos & que existy
uma autonomia do direito litigioso. Veja-se RoONEN AVRAHAM/ANTHONY J. SEnok, An Eimpiieg)

Investigation of Third Party Consumer Litigation Funding, Cadozo Law, 2018, pp. 31-32; Lisa Bangjs
NieuwvELD/VicTORIA SHANNON, Third Party Funding in Intemational Arbitration, Kluwer Law Tntey
national, Second Edition, 2017, pp. 6-7. Veja-se, também, os diversos contratos de Transmissgy
realizados nestes instrumentos: Funding Agreement berween Treca Financial Solutions, Frente de
Defensa de la Amazonia and Claimants, 31.10.2010, Cliusula 8.2, p. 12, “Following the establishemn
of the Trust, FDA shall, and shall use its commercially reasonable efforts to cause each Claimant fo, assion (|
of its or his Litigation Rights to the Trust...”. disponivel em heep://an tawdaily.typepad.com/ chevron.
fundingagreement.pdf; Litigation Funding Agreement between Claimant and Roland (DRAFT),
Annex 1 (Assignement and Power of Attorney), “1, (...) The Claimant hierel y assigns to ROLAND:;
* All Claims » All Proceeds of the Sunded Claims (see clause § of the Litigation Funding Agreement) « Ajl
rights to recover costs in relation to legal proceedings and steps taken outside of legul proceedings to putrsue the
Claims.”, disponivel em hteps://www.roland-prozessfinanz. de; wp-content/uploads/2018/01/
DRAFT—Litigation—Funding—Agreement~ﬁnal‘ful]-version_v1 .pdf.
? CHRISTOPHER P, BOGART, Overview of arbitration finance, in Dossier of the ICC Institute of World
Business Law: Third-party funding in International Arbitration, ICC, 2013, p. 50: “__there are q vast
nimber of structures in use by businesses to meet their litigation and arbitration financing needs, including: recourse
Sfinancing of claim (Fom bankes or specialty providers); non-recourse Sinancing of a claim; derivatives; senior, sub-
ordinated, mezzanine or equity Sfinanicing of a business that owns ¢ claim: the yse of special purpose vehicles info
which a claim is assigned or indeed that become the parent of the claim ouner; and many others”.
*Paura CosTa E Siva, Um desafio @ Teoria Geral do Processo, Repensando a Transmissio da Coisa ol
Direito em Litigio, Ainda um Contributo para o Estudo da Substituigio Processual, 2.* Edigdo, Coimbri
Editora, 2009.
4 Jost RoseLL, El Third-Party Funding y su Impacto en el Arbitraje Intemacional, Veinticinco Afios de Arbi-
traje en Espafia, Libro Conmemoratvo de la Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (€ IMA), Madrid,
2015, pp. 262-263; CrirrorD Henper, Third Party Funding, Spain Arbitration R eview, Volume 2010,
Issue 9, pp. 70-75. Sobre o third-party funding na Austrilia ver: Lisa Brnen Nisuwvern/Vicronia
SHANNON, Third Party Funding. .., pp. 75-100; LesLIE PERRIN (Ed), The Third Party Litigation Funding
Law Review, The Law Reviews, 2017, p. 1-11.
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Unidos de América®, Reino Unido®, Frgngaﬂ Alemanha?®, na América
e em varios paises Asidticos'®-'* —em particular os chamad(?s non-recolu-
iy 4 y goreements” que consistem num contrato entre um terceiro e o titular
i lf?duinw que se compromete a pagar os custos do litigio do tltula_r’ do
%0 qlrdw ]b(;nd‘o.em contrapartida uma percentagem do montante pecuniario
i YC:CZO eventual vencimento da causa. Como veremos, estes contratos
rcs}llm;z;'ilnns de um financiamento estruturado, em particular podemos falar
e pin;‘tnnnc-nro financeiro derivado. . ‘
g u{:z realidade, o titular de um direito litigioso ndo precisa necessariamente
de |1-1th11' lizar capitais proprios para os‘custos processga1sl.rglac1oria(cizisc;c;ngsgailst;
0. A utilizagdo deste tipo de financiamentos permite libertar re -
ara outras atividades'? e, tendo em conta o aumento dos custos proce s
nesta filima década, este tipo de financiamento nio pode ser visto como alg

pstados
Latina’

despicien do.

s §ubire o third-party funding nos Estados Unidos de Ameérica ver: Lisa BENcH NIE.UWVELDLXIIC':;Z;
wn SuanNoN, Third Party Funding..., pp. 129-174; Lesue PerriN (Ed), The Third Party Litiga
Finding. .., pp- 171-182. . i
s Sobre o third-party fimdirg no Reino Unido ver: Lisa BENCI-'I NIEUWVI?FD/YICTOR;& SHANNOIZ,JQSO
Party Funding. .., pp- 101-128; Lesur Perrin (Ed), The Third Party Litigation Fun n;g..., pp.N Thi,;i
7 Sobre o rh}:‘rf—p:arr_}-_J'mm'r'ug em Franga ver: Lisa BENCH NIEUWVEL]I)./VIICTORI}; ' HANNO ,5 by
Puty Funding. ..., pp. 224-226; Lesue PErrN (Ed), The Third Party Litigation me; ing. .., I];;p. o ;
Sobte a }-Zmépa em petal ver: Lisa Benen Nisuw vELD/ VICTORIA SHANNON, Third Party Funding.. .,
, 219-238. - _y
cm:brr o third-party funding na Alemanha ver: Lisa Benci INU-.n\i- v l-.ll_lll./YICTORI; SHANNON6,1_77
Party Funding. .., pp. 175~188; Lesue PerriN (Ed), The Third Party Lz'tzgatzon Fu‘n. m‘g..‘,Fpp;i o Lm;}
‘.Sabrx: a third-party finding no Brasil ver: Lestie Perian (Ed), The Third Party Litigation Funding
Reviw, The Law Reviews, 2017, pp. 21-29. .
1% Sobre o third-party funding na Asia ver: Lisa BENCH NIEUWVELD/ VICTORIA SHAI\IIJNON,N'IZEL ) Tr;?;
Finding. .., pp. 239-254; Sobre o third-party funding em Hong Kong ver: Llasmcal ETRhRJ Ay ,Pmty
Thind Paxty Litigation Funding. .., pp. 78-86 ¢ em Singapura, Lesuiz I"ERMN E ;),’- ' eI find Pary
Litigation Funding..., pp. 125-134; ]. FéLx pe Luis, Third Panty. Funding en el Ar ;Jt‘nye. n ;r}nlmor.l
la Sehicid de Hong Kong y Singapir, in Maria José Menéndez Arias, Anuario de Arbitraje,
Reuters, 2017, pp. 303-317. ) . .
' No que diz respeito a Porrugal, vai se tendencialmente falando de alguns casos em que ut: r;;g |E'|4|
; : fa 03 i . Porém,
mentos ocorreram, mas ainda ndo podemos afirmar que exista neste momer.ltokurré mercawlomcrcad0
SeCOMPArirmos Com O que se passa noutros paises percebf:remos que a criaio de 1{1)m mercado
¢ muito ripida e que a curto prazo teremos exemplos priticos que ajudardo a perceber me
tealidade no nosso ordenamento juridico.
" InTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report. of the; I CCA-hQu'e/e;z Mary Zr" ﬁsf
Foree on Third-Party Funding in Intemational Arbitration, 2018, p. 39, disponivel em http://www.
tration-icca.org/publications/ Third-Party-Funding-Report. homl
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Assim, o titular do direito litigioso consegue desta forma transferir, no tody
ou em parte, o risco do direito litigioso para um terceiro, mediante uma ¢y
trapartida que tende a ser bastante superior aos tradicionais seguros, miituog
acordos de honoririos com partitha de risco®.

Contudo, virios operadores juridicos, nos mais variados paises, tém apree
sentado uma pléiade de criticas deste mercado de financiamento do direjg
litigioso, do litigio e da sentenga, identificando as diversas desvantagens gy,
esta transformagio pode conduzir'¥. Nio obstante, tanto a doutrina como g
jurisprudéncia, em diversos ordenamentos juridicos, realgam os efeitos posit.
vOs que estes instrumentos podem trazer no acesso  justica'® e na equiparacy
de forgas entre as diversas partes'®,

* CurisToPHER P. BoGART, Overview of arbitration finance, pp. 50 e ss.; INTERNATIONAL COUNCIL g

COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force on Third-Party Funding iy

Intemational Arbitration, 2018, p. 42.
' INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tyh
Force..., pp. 41-42. Em Franga, nos termos do artigo 1699.° do Cédigo Civil é proibida a cesdy

de direitos litigiosos apds a instauragio da agdo, facto mencionado em Jost RoseLr, El Third-Pany

Funding. .., p. 262. Veja~se em particular a posigio expressada pela Cimara de Comércio dos g
dos Unidos em 2012, U.S. CHAMBER INSTITUTE FOR LEGAL REFORM, Stopping the sane on lawsuits:
proposal to regulate third-party investments in litigation, outubro de 2012, disponivel em hreps://wwy,
instituteforlegalreform.com/uploads/sites/1/ TPLF_Solutions.pdf; Duarte Gorjio Henmiquis,
Third Party Funding ou o Financiamento de Litigios por Terceiros em Portugal, Revista da Ordem diy
Advogados, Lisboa, ano 75, n.° 3-4 (2015), pp.621-622; Lestie PErriN (Ed), The Third Party Litig.
tion Funding. .., pp. 116-117.

1% José MIGUEL JUDICE, Some notes about third-party funding: a work in progress, Arbitraje, vol, XI, 1
1, 2018, pp. 57-58; DUarTE GOrjA0 HENRIQUES, Third Party Funding ou financiamento de litisiy
por Terceiros em Portugal, p. 622. Lisa BeENcH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Fiini:
ing..., p. 11: “There are four main forces driving the sharp increase in the demand for dispute financing. Tl
first force is the public policy ideal of increasing access to justice for claimants that otherwise could not afford
pursue a meritorious claim individually or through class actions or mass claims”; Barnarpo M. CREMADES
Jr., Third Party Litigation Funding: Investing in Arbitration, Revista del Club Espafiol del Arbimaje
13/2012, p.181; CAROLINE DoS SANTOS, Third-Party funding in international commercial arbitration: i
wolf in a sheep’s clothing?, ASA Bulletin, Volume 35, No. 4, 2017, pp. 919-921; INTERNATIONAL
CounciL ror COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tusk..., p. G; Duart
GorjA0 HENRIQUES, Third-Party Funding: A Protected Investment, Spain Arbitration Review, Vol
ume 2017, Issue 30, pp 122-129; GEorGEs ARrAKL, A financing is a financing, in Dossier of the [CC

Institute of World Business Law: Third-party funding in International Arbirration, ICC, 2013, p.

10: “It has allowed victims of obvious wrongdoings to bring their cases to justice notwithstanding the resistane
of much more powerful respondents or the cost or the cost of international proceedings. In some instances, exter:

nal financing of its claim has been the only way for a party with limited financial means to obtain pindicttion

and avoid a denial of justice”.

1 JoNaTHAN T. Motor, Theory and Practice in Litigation Risk, Burford, pp. 2-3, disponivel em hepi//
www.burfordcapital.com/wp-content/uploads/2015/01/Booklet- Theory-and-Practice pdf; José
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Apesar de serem temas interessantes, neste trabalho nio nos iremos focar

ses pONLOs, dirfamos mais processualistas, focando-nos numa perspetiva de
11,L\sb - 3

e finance.
comporite f . , . e
1 De facto, como iremos explanar infra, o financiamento do direito litigioso

& mbém sem dtvida uma opgio de gestio, emergindo no §ei0 da disciph;na
de corporate finance, compreendida esta numa perspetiva _]Lll‘id.lC?., mas t.:a.m‘bem
fnanceira. Por isso, parece-nos (il a divisio dos titulares dos direitos litigiosos
qcges-to-justice plaintiffs” e “corporate finance plaintifs”'’.
[mporta ainda referir que também os advogados/sociedades de advogados
podem ser partes ativas na identificagio deste tipo de financiamento'8, mas no
que toca a0 financiamento indireto através de acordos de honoririos, dadas as
regras deontoldgicas da nossa Ordem, as limitagdes §io grandes. o

O presente trabalho versard entdo sobre o financiamento do direito litigioso
como opgio de gestio (Capitulo 2), entrando no escopo de corporate finance.
Nio deixaremos de delinear, ainda que de forma sucinta, os players e mecanis-
mos existentes no mercado de financiamento do direito litigioso, em particular
o5 referidos non-recourse funding agreements (Capitulo 3). O tema da natureza
juridica do non-recourse funding agreement estd ainda numa fase embrioniria € a
sua legalidade continua em alguns ordenamentos juridicos a ser questionada
(Capitulo 4). Abordaremos, ainda, algumas questdes juridicas que a doutrina
¢ jurisprudéncia tém levantado sobre estes contratos (Capitulo 5). Por altimo,
ndo deixaremos de apresentar alguns comentarios finais (Capitulo 6).

ent

2. O financiamento do direito litigioso como opgio de gestio

Numa perspetiva juridica, define Ana Perestrelo de Oliveira corporate finance

‘...drea do direito das sociedades que versa os varios aspetos_financeifos da socie-
17 19

como *
dade, com especial énfase nas formas de financiamento da empresa.

Migurt, Jimice, Some notes abouit thivd-party funding. .., pp. 57-58; An imterview with David W, Rivkin,
i Burford Quarterly, Spring 2018, issue, p. 7: “ Legal finance can provide a valuable solution to parties with
valid clains, who would othenwise be priced out of bringing their case — possibly because of the economic effects
of the evenr at issue. Similarly, it can help address an inequality of amms, where better resourced parties can win
simply by tuming the case inio a war of attrition. These are unquestionably positive impacts.”, disponivel em
hp:/ /vwww. burfordeapital com/blog/

" Mava Steiniz/ABIGATL FIELD, A Model Litigation Finance Contract, lowa Law Review, Vol 99,
204, pp. 716 e 718.

¥ Curistorusr P, Bocanwt, The European Arbitration Review 2017: Third-Party Financing of Intema-
tiotial Arbitration.

"ANA PeresTrero DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, Almedina, 2.* Edigdo, 2017, p. 13.
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N Numa perspetiva financeira, quando um gestor se depara com o
hggmso da sociedade e pondera utilizar capitais préprios ou recorrer aos m
nismos que .aqui se descrevem estid a tomar uma decisio de fin:mcimuefcaé
que, em conjunto com decisdes de investimento, integram elementos essen .l-m'
do corporate finance®. Instaurar uma agio pode ser vista como tma <iuv\i5*m¥
investimento®!, financiar esta a¢io através de capitais proprios ou l't?t'()l.'t‘;l y
mecanismos aqui descritos é uma decisio de financiamento?2,

No final, a opgio de financiar o direito litigioso sem recurso a capitais
prios pelo gestor nio se deve afastar dos modelos ji conhecidos e csuul:tdtfréE
dmbito do corporate finance®. Mesmo que nio exista nas financas societarias : ng
resposta final, ou um modelo que seja superior a outro, devemos ter em ‘ﬂma-
os fatores que tenham impacto na estrutura de capitais ¢, 3

Contudo, nio devemos esquecer os ensinamentos de Franco Modiglian
Merton H. Miller, os quais defendem que a decisio de investimento d::;;; u'e
independente da decisdo de financiamento?®, 1

dil’cim

i’gm

* RICHARD A. BREALEY, STEWART C. MYERS; FRANKLIN ALLEN, Principles of Cormporate Fin,
McGraw-Hill, Tenth Edition, 2011, pp. 2-4. "
”NDe iguall modq, 0s fmangiadores t€m que fazer uma decisio de investimento, decidindo $C vio Gy
‘r‘lao financiar o ntular do direito litigioso. Veja-se GEorGEs AFEAKL, A financing is a_finanging, ]1- 11
How does a specialist fund transform the probability of a favorable award into a fundable asset? ‘-r:lltf\:.r ulr.\-r' .
has puzzled many observers. Yet it is but a matter of elementary credit risk calculation and as.such - tlie J':TI
routine of banks engaged in asset finance.”; SELvYN SEIDEL, Third-party investing in ."Hrﬁ: 1ational J,-m‘u'rr:;:;‘::

claims. To invest or not to invest? A daunting guestion, in Dossier of the ICC Institute of World Busines

Law: Third-party funding in International Arbitration, ICC, 2013 pp. 16 e s

. CarisTopHER P. BOGART, Ovewview of arbitration finance, p. 50: .. .arbitration finance is really just s
dialty corporate finance that focuses on arbitration claims as assets, Virtually every corporate activity from buvyinig
photocopiers fo constrcting skyscrapers, has access to specialty corporate finance, and businesses elect to make ust.of
such finance in a 1'/ar1ety of ways and for a variety of reasons. In some instances of atbitration finance, financing i
nec.essar'y florla claim to proceed at all and for justice o be obtaitied, as in the case of an impeainions l"]r-HIHHH”, .urm
ﬁmf?g Izlqmdttonr budgetary challenges or one whose assets have benn expropriuted. In others, the use of extemdl
capital is a choice motivated by accounting issues, risk intolerances or financial analysis” -
23 y Tal 1 ; ;
Ttha—sc, pc;(ri exemplo, RUPERT MACEY-DarE, Litigation Cost Strategies, Settlement Offers and Ganie

eory, Working Paper, 2007, pp. 44-45 ¢ 69 e ss., disponivel em: hrips://papers.ssrn. com/sold/

Papers.cfm?abstract_id=989211. '
2 Neste sentido ver ANA PERESTRELO DE OLvEra, Manual de Corporate Finance p. 16
- , p. 16.

FRANCO MODIGLIANI/‘MERTON H. MILLERf The Cost of Capital, Comporation Fisance and the 1 Theary
of Im;lestment, The Amreican Economic Review, Vol. XLVII, junho 1958, n.° 3, Fm particulir i
descrigio da proposition ITI, pp. 288-293, Nio ignoramos que o modelo M&M tem sofrido revisdes,
ver também ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, pp. 31-33.
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o que diz respeito i decisdo de investimento, ou seja, a decisio de instau-
30 a agio, esta estd fora do escopo do presente trabalho, mas nio deixa
e ser um questio de corporate finance®®.

[mporta, ainda, real¢ar que o recurso a financiamento ndo estd necessa-
Famente ligado a uma questio de insuficiéncia de meios econémicos. E uma
ae,;isﬁo financeira como outra qualquer, mas hi quem defenda uma presungio
de iusuﬁciém'ia econdmica pelo facto de se recorrer a um financiamento?’. No
snnto, trata-se de uma perspetiva muito redutora do fenémeno do financia-
mento de direito litigioso e que deve ser abandonada, tanto mais que se mos-
wa necessirio olhar para o financiamento de direito litigioso através de outras
foriias que N0 O recurso a capitais proprios como uma realidade de corporate

N

Fir ou n

,
ftance **-

Vivemos num mundo em que os capitais sio escassos, sobretudo para as
gmprésas portuguesas que registam niveis de endividamento elevados. Neste
contexto os direitos litigiosos podem em algumas situagSes implicar a alocagio

* Vja-se RaCHARD A. Breatgy, STEwART C. MYERs; FRANKLIN ALLEN, Principles of Corporate Finance,
pp. 312-361. Hoje em dia ja existem cursos de finangas para advogados lecionados numa perspetiva
fnanceira o que poderd ajudar a obter-se uma perspetiva global de corporate  finance, 0tl por exemplo
ra ssessorar gestores sobre 2 instauraciio ou ndo de uma agio e na decisdo de financiamento através
de gapitais proprios ¢/ou capitais alheios.

2 Ay tntervicn with David W, Rivkin, p. 7: “Equating the presence of a funder with impecuniosity reflects
it wiitdated pereption of legal finance: Namely, that only cash-strapped or insolvent use it. As I mentioned
biefore, well-capitalized litigants may now wse litigation finance for a plethora of reasons unrelated to solvency”.
% Neste sentido Jost Micuse Jiipice, Some notes about third-party funding...., p. 57; v. ambém Lisa
Bineen NIEUWVELD/ VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., p. 11: “Another force is the slew of
companies secking a mieans to pursie a meritorious claim while also maintaining enough cash flow to continue
conducting business as usual. {...) The global economic slowdown also inspired companies facing bankmuptcy o
insalvency to seele finding to pursue claims that may generate cash flow for their business or mitigate the risk of
losing u ‘bet-the-company” dispute. The fourth, newly-developed force is the demand for third-party funding as
orporate finance, whereby comporate entities that have plenty of cash reserves available to pay for dispute resolution
aretevertheless choosing to inter into bespoke arrangements with traditional third-party fimders that more resemble
wentire capital or other equity financing structures as a means of raising capital for general operating expenses or
expahision to meet new husiness goals”; FRED VRooM, A introduction to third-party funding, International
Report & Directory Series 2015-2016, p. 198: “Third-party funding has developed enormously since the
1990s: most TPF users today do so niot by reason of necessity but rather by a deliberate policy of the manage-
et to optimize the company’s financial sesources by prioritizing its use to the company’s core business, which,
with the exception of law firms, is seldom litigation”; ALAIN L Grec, Extemaliser le financement de procé-
disres contentienses, p. 16, Collection Guide-Annuaire 2015; Lestie PerriN (Ed), The Third Party Liti-
gatiofi...., p. vi; CAROLINE DOs SANTOS, Third-Party funding. .., p. 921; INTERNATIONAL COUNCIL FOR
CoyvmirciaL ArBITraTION, Report of the ICCA- Queen Mary Task ..., pp. 20-21; CHRISTOPHER P.
Bocant, The case for Litigation Financing, p. 1 e 3, disponivel em:

heps://www.americanbar, org/contet/dam/aba/publications/lifigation_journal/spring2016/litiga-

non-fimancing.authcheckdam.pdf.
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de significativos recursos que poderiam ser utilizados na atividade da empregy
Assim, o mercado de financiamento vem introduzir novos instrumentos gy,
permitem ao gestor ndo s6 obter esses recursos para o direito litigioso como yy
apoio de consultoria através de equipas sofisticadas e experientes.

Mais, as questdes contabilisticas relacionadas com o direito litigioso gy
sumamente importantes, levando inclusive ds empresas a transferir o dirgjg
litigioso com o finico fim de retirar estas contingéncias.

Recorde-se que um litigio, em termos contabilisticos, é uma liability /cop.
tingéncia. A sua existéncia, seja como autor ou réu, implica ter de provisiong
recursos, os quais poderiam ser utilizados para outros fins, pelo que a utilizagiy
de financiamento poderi constituir uma boa decisio estratégica®. E, ainda que
um direito litigioso possa ser considerado um ativo, o mesmo ndo consta dgy
relatos financeiros, pois é um ativo contingente® 3. No caso de uma vitdria g
também nio terd impacto no P&L da empresa®, mas o recurso a financiamengg

% CrrisTOPHER P. BoGART, The European Arbitration Review 2017, **Ile professionalization of arbitratigy
Jinance is evident in its evolving application. In addition to levelling the playing field by providing parties wij)
access to capital, without which they might not have thie resources to pursie o fair recovery through the arbing
process, third-party financing is increasingly used not only out of necessity, when a client cannot puy, but out of
choice. This is because financing legal fees and expenses and moving risk off corporate balance sheets are mo
efficient and far friendlier from an accounting perspective — factors that matter greatly to sencral counsel, CFOy
and publicly traded companies in general. Indeed, it is fuir to sy that litigation finance is increasingly beconing
simply another form of corporate finance...”; KATHERINE WOLANYE, The accounting benefifs of leoal finang
Jor IP, in Burford Quarterly, Spring 2018, issue, p. 25, disponivel em hetp://vwww._burfordeapl
com/blog/: *“Due to accounting rules, spending on litigation actually harms corporate financial performance. This
tneanis that — whether the litigant is a claimant or a defendiant — pursuing litigation can be punitive”; JoNaTHAN
T. Motot, Theory and Practice in Litigation Risk, Burford, p. 3; An interview with David [, Rivkiu, i
5: .. . legal finance is no longer used solely as a necessity, but also as a tool of choice. Corporate elients may pre-
Jer to move legal fees and expenses off their own bularce sheet in exchange for giving up a portion of the i
damages awarded. This will smean more proactive, tailored conversations with clients about how legal finance cay
optimize their legal budgets”.
% Define-se ativo contingente como “possivel ativo proveniente de acontecimentos passados e cuja existiy
¢ta somente serd confirmada pela ocorréncia ou ndo de um ou mais acontecimentos futuros incertos nio fotalmente
sob o controlo da entidade”, in JoXko RoODRIGUES, Sistema de Nonnalizagio Contabilistica, SNC explicady,
Porto Editora, 6.* Edi¢io, p. 195. Nos termos do SNC os ativos contingentes nio devem ser recis
nhecidos, JoAo RODRIGUES, Sistema de Normalizagdo Contabilistica. .., pp. 197-201.
# KaTHRRINE WOLANYK, The accounting benefits..., p. 25: “When a company pursues a litigation claim
the money it spends is expensed through the P&L instead of being capitalized. This immediately reduces tht
operating profits of the company, and despite the pending litigation claim having the legal status of an asset, i(H
nowhere to be found on financial statements or even in the notes”.
2 KATHERINE WOLANYK, The accounting benefiss. .., p. 26: “What's even more un happy is that even whel
a litigation claim is successful, the revenue isn’t then returned to the PEL as operating income. Tnstead it is pul
‘below the line’ as a one-off occurrence because litigating claims isn’t considered core to the company's bushiess
This creates a ‘no win’ situation for comparies with valid legal claims: The costs will negatively impact the PEL
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libertar o balango das contingéncias associadas ao direito litigioso, ou
o transforma-se um litigio num verdadeiro ativo 3.

< | .
Como bem refere Katherine Wolanyk®:

ermite

“A typical legal finance arrangement provides the financing for the fees and expenses
that are needed to pursie a claint on a non-recourse basis. This means companies can pursme
worthwhile claims with value to the business without worrying about the accounting impact
hocause there is no cash flow implication. Legal finance instead leaves the balance sheet
completely untouched and transfers the tisk over to the legal finance provider. In return, the
logal provider is compensated by an agreed share of the proceeds of daims that otherwise may
have been dismissed. This remuneration occurs if, and only if, the legal claim is successful”

Por Gltimo, a utilizagio de portfolio financing, que veremos infra, pode ser
gmbém bastante positivo para “limpeza” de balango®.

3. O mercado de financiamento de direitos litigiosos

Tentar cristalizar neste capitulo uma descri¢io do mercado de financia-
mento de direitos litigiosos, tanto na perspetiva dos seus players (capitulo 3.1)

.‘;i the chort term, and when they are recovered after a successful suit, they will remain off the statement as non-
uperating income. For companies that are publicy listed or that care abous their reported eamings, this has a nega-
five inipact on valuation if they trade on a P/E or an EV/EBITDA multiple. If the company instead trades
o haok palie they will be negatively impacted by a reduction in book assets, as the money is spent pursuing the
i without creating a coresponding asset”.

= Untlocking the value of legal assets: An interview from the front lines of legal finance, in Burford Quarterly,
Sprng 2018, issue, p. 14, disponivel em http://www.burfordeapital.com/blog/: “For corporates, the
fimdamental point is that cases are taking longer and costing more to litigate, so even well-funded organizations
e eager to manage expasitre and lay off some risk as their own investments take longer and cost more. The key
bendfit for corporates, is that, with legal finance, litigation and arbitration are transformed into assets rather than
liutilities. The negative impact of litigation spend goes away, and the otherwise unpredictable cost and risk to the
busingess s shifted off balances sheets. Instead of the legal department being treated as a cost center, the utilization
oflegul finance transforms it info a revenue source. That’s a pretty powerful reason to shift from Self-funding’ to
outside finance”'; KATHERINE WoLANYK, The accounting benefits. .., pp. 26-27: “Legal finance moves the
astand risk of pursuing litigation off corporate balance sheets — and therefore removes the accounting problem. Ie’s
shiniple: When legal fees and expenses are financed, they move from the company’s books to the finance provider’s.
Costs do not reduce the company's operating margin, and therefore the company’s profitability is preserved in the
Wake of legal action. In fact, the first time a financial statement is impacted is when the company wins a daim and
teceives the cash income from a successfill outcome — or, if it’s desirable and the economics support it, a financing
sgreernent may also provide working capital that can be recognized as income whenever the company chooses”.
" Katronng Woranyk, The acountig benefits, .., p. 27.

~ Unnistorren P, BogarT, The case for Litigation Financing, p. 3.
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como na perspetiva dos instrumentos existentes (capitulo 3.2) é algo temerj.
rio, pois trata-se de um mercado em ripida transformagio e sofisticagio. Nig
obstante, é um exercicio do qual, pela sua importancia, nio nos abstemos de
realizar. A descri¢io que se segue é geral, mas mais detalhada nos Hom-recony
Jfunding agreements.

3.1. Os players

No mercado de financiamento de direitos litigiosos encontramos em pri-
meiro lugar o titular do direito litigioso, que instaurando uma agio judici
ou arbitral serd um autor/demandante, mas também pode ser um réu recon-
vinte*, Existem também produtos vocacionados a financiar os réus/demanda-
dos/autores reconvindos¥”, mas ainda sio poucos significativos. Nio obstante,
é um mercado em crescimento.

Por outro lado, existem os financiadores®®, que podem ser fundos de
investimento, hedge funds®®, institui¢des financeiras, instituicdes de crédito,
seguradoras® e inclusive os advogados ou sociedades de advogados*!. Sig

* INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tush
Foree..., p. 20; JoNaTHAN T. MotoT, Litigation Finance: A Market Solution fo a Procedural Problem, The
Georgetown Law Journal, Vol 99, 2010, pp. 65-115.

%7 JoNATHAN T. MovoT, A Market in Litigation Risk, The University of Chicago Law Review, Vol
76, 2009, pp. 367-439.

% Veja-se uma lista indicativa, certamente bastante limitada, de empresas que se dedicain a financiar
direitos litigiosos: Augusta Ventures; Balance Legal Capital; Calunius Capital; Harbour Litgation
Funding; Redress Solutions; Therium Capital Management; Vannin Capital; Woodsford Litiga-
tion Funding; Alter Litigation; Woodsford Litigation Funding; R oland Prozessfinanz; 1624 Capital;
Advantage Litigadon Services; Amicus Capital Services; Annecro Legal; Bentham IMF; Bridgepoint
Global Litigation Services Inc.; Claims Funding Furope Limited; Delta Capital Parmers; Fxcalibur
Funding Programs; Fair Rate Funding; Foris AG; Hillcrest Litigation Services Ltd; Lake Whillans;
Lawstreet Capital; Litigation Lending Services; Lete; Lexshares; Lex Finance; Longford Capital;
Lumius Capital; Nivalion; Omni Bridgeway; Parabellum Capital; Pravati Capital; QLP Legal; Rem-
brandt; Universal Legal Protection.

% MARGIE Linpsay, Third-Party Litigation Funding Finds favour with Hedge Funds, Hedge
Funds Review, 2012, disponivel em hteps://fulbrookmanagement. com/thlrd party-litigation
-funding-finds-favour-with-hedge-fund/,

* Como diz ¢ bem Lisa Bencr NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding. .., p. 3: “If
the client has an instirance policy that covers the situation at hand, then the insurance policy may be considered
as a_form of thtrd -party funding if its terms provide that the insurance company will cover, litigation or arbitri-
tion expenses”.

“ Lisa BENcH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding.. ., p. 2.
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mente empresas especializadas em financiamento de direito litigioso, com

geral

uipas sofisticadas*?,

Existemn ainda intermedidrios®’, que sio empresas que tém por fungio
sncontrar financiamento para direitos litigiosos, as quais podem ser contratadas
unto pelos titulares desses direitos como por financiadores e/ou advogados.
Também podem acompanhar o financiamento durante a vida de todo o liti-
, que pode ser um bom mecanismo para evitar conflitos de interesses entre

i

gio™
0§ Interv enientes*

Por tltimo, temos os advogados, que podem ser financiadores, financia-
dos, ou bons intermediirios entre clientes e financiadores*. Uma sociedade de
advogados com um bom financiador institucional apresentar sem ditvida uma
yantagem comparativa face as demais sociedades.

1.0, Principais instrumentos de financiamento de litigios

Ainda que o escopo do presente trabalho nio permita uma anilise exaustiva
de todo o mercado de financiamento de direitos litigiosos, iremos ainda assim
proceder a uma descrigio geral e sintética dos principais mecanismos de finan-
ciamento: (i) matuo; (ii) capital venture ¢ private equity; (iii) non-recourse funding
dgreements; (iv) contratos de seguros; e (v) acordos de honorarios.

No que diz respeito a (i), um mituo nio tem qualquer tipo de novidade,
uma empresa poderi recorrer 4 celebragio de um miatuo para financiar o seu
direito litigioso. A Gnica especificidade residird em saber se em Portugal € pos-
stvel utilizar o direito litigioso ou a senten¢a como garantia.

No contrato de mftuo, nio hi qualquer distribuigio de risco do litigio,
pois o titular do direito litigioso suporta todo o risco, pagando o empréstimo
independentemente de vencimento de causa.

© Mava Stantrz/Asican Fiap, A Model Litigation Finance Contract, p. 724

© Exemplos: The Judge ¢ Westfleet Advisors.

¥ InTErNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Fore. .., p. 22,

* INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Foree. .., p. 30.

% InternaTional Councit For CoMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Fore...., p. 22.
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Quanto a (ii), existe ainda possibilidade de financiar litigios através de pyi.
vate equity*’ ou venture capital®®, ou seja, mediante a “subscrigdo ou aquisicdo
participages sociais numa empresa em fase de instalagdo (ventute capital) ou de reesty.
turagdo (private equity), financiando-a (através das entradas realizadas), tendo em vigy
a respetiva valorizagdo para posterior alienacdo da participagdo com lucro”*. Neste cagq
concreto o financiamento esti especificamente relacionado com o direito lig.
gioso de que a empresa financiada é titular.

Também aqui a empresa de capital de risco participa na gestio, na organi.
zacdo e em especial na estratégia®. Sio normalmente empresas especializady
na drea do financiamento litigioso. O retorno do financiamento traduz-se
venda das participagdes sociais que estd dependente do vencimento da caugy,

Centrando-nos em (iii), os non-recourse funding agreement, isto &, instrumens=
tos de financiamento do direito litigioso em contrapartida duma percentagey
do montante pecunidrio resultante do eventual vencimento da causa, sio sem
davida os instrumentos deste mercado que estdo a captar a atengio dos muajg
diversos ordenamentos juridicos. O direito da arbitragem ¢, por exemplo, umy
area bastante recetiva a este mecanismo.

Um non-recourse funding agreement nem sempre € igual, mas tem como ele
mento caracterizador o seguinte: o financiador ird fornecer recursos para cus-
tear os encargos relacionados com o direito litigioso e em troca recebera umg
parte do vencimento da causa®'. Hi, pois, uma transferéncia do risco associadg
a um direito litigioso. Geralmente quando se fala de third party funding em arbi-
tragem estamos a fazer referéncia a este tipo de financiamento por ser a formy
tipica utilizada para o financiamento de um litigio®.

Conforme se pode ver, este tipo de contrato tem maior risco para o finan-
ciador e por isso as taxas de rentabilidade sdo consideriveis, rondando na maijot
parte das vezes 30% do montante a que a parte perdedora foi condenada. Mag

7 INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tusk
Force..., pp. 35 e 40.

“ HA quem tenha defendido um instrumento hibrido de financiamento que se aproxime a umi
Venture Capital. Neste sentido, veja-se Maya SteiNiTZ/ABIGAIL FIELD, A Model Litigation Finan
Contract, pp. 721-723; Maya SteiNiT2, The Litigation Finance Contract, William & Mary Law Review
Vol. 54, 2013, pp. 463-465; 479-82. '

% ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, p. 71.

* ANa PERESTRELO DE QLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, p. 72.

! BERNARDO M. CrEMADES Jr., Third Party Litigation Funding..., p. 156.

52 FRED VROOM, An introduction. .., p. 198; INTERNATIONAL COUNEIL ForR COMMERCIAL ARBITRATION,
Report of the ICCA- Queen Mary Task Forc..., p. 18.
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0 preso varia conforme a fase em que se esteja no processo: costuma ser mais
caro quanto mais cedo o financiador entrar no processo™.

fistes contratos nio pretendem apenas dispor de fundos ao titular do direito
litigioso, fornecem também servigos de apoio durante toda o litigio®*. .

No que diz respeito aos custos abrangidos, os mesmos podem dizer respeito
q0s honorarios dos advogados e dos arbitros, mas também a custos relacionados
com as despesas administrativas da institui¢io arbitral, investigacdo, pareceres,
produgio de documentos, custos com a audiéncia, etc.%.

O:s financiadores normalmente seguem a seguinte metodologia dividida em
duas fases: num primeiro momento ¢ feito o risk assessment através de uma due
diligence legal e financeira (de que falaremos mais adiante). Noutro momento,
apos a decisio de financiar o direito litigioso, é apresentado uma oferta em
forma de term sheet ou um acordo de financiamento condicional®. Hi quem
fale inclusive de um terceiro momento de revisio normalmente ji na fase de
apresentacio da peti¢io inicial¥’.

[stes financiamentos podem ser decididos caso a caso ou em portfolios.
O financiamento por portfolio & uma novidade do mercado®, falando-se inclu-
dvamente de “modemn third-party funding”>®. O mercado estd a criar estas novas
soluches e & comum num fnico contrato quadro financiar méltiplos casos de

S Uiilocking the value of legal assets. .., p. 14: “Most of the capital we provide is on a non-recourse basis. If the
inderlying matters are unsuceessfitl, we lose our nvestment, and therefore, our retitrns teflect that risk. The earlier
e fnivest in a case the more expensive the capital is going to be, because the risk is greater”.

* Growers Areart, A finarcing s a financing, p. 11: “In all situations, funds offer much more in terms of
Bundled clain management services than the mete supply of money and, consequently, are not in direct competi-
tion with hanks in the lending business”.

® Brrvarno M, Cremanes [r., Third Party Litigation Funding. .., p. 156.

“ InternationAL Councit for CoMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Force...., p. 31; Lisa Bancu NiruwveLD/VicToria SHANNON, Third Party Funding..., p. 31.

T IntERNATIONAL CoUNei For COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the [CCA- Queen Mary Task
Foree...., p. 31,

*Jonataan T, Motor, Theory and Pragtice. .., pp. 6-7; CHRISTOPHER P. BOGART, Arbitration academ-
ie5 are living in the dark ages, in http://www.burfordcapital.com/blog/arbitration-academics-living-
irk-ages/: “The market for third-party funding of arbitration has evolved from a predominantly single-case
niodel based on the payment of the legal fees in exchange for a share of the ultimate recovery, towards a tnore
varied landscape”™; Jonr Lazar, A model of efficiency: case expense finanicing for law firms, in Burford Quar-
terly, Spring 2018, issue, p. 30: “Portfolio investments generally offer even more favorable terms than single-
wse expenst inveshient given the downside protection provided by cross-collateralization of the matters within
the portfolio. Portfolios also offer additional flexcibility and can be structured to meet a_fimm’s particular needs”.
" Cumstopwer P, Bogant, Overview of arbitration finance, pp. 50 € ss.; INTERNATIONAL COUNCIL FOR
COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force..., p. 7.
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um escritério de advogados ou de um cliente com varios direitos litigiogg
(por exemplo um banco).

O que os financiadores fazem é combinar litigios com diferentes tiscos par
compensar uns com os outros, fazendo com que o pricing seja mais baixo®!. Eng
geral, os portfolios incluem alguns casos de maior dimensio que servem copyg

colateral principal e adicionam-se alguns casos que variam de risco e de dimey.

sdo, a meu ver bastante proximo de um financiamento estruturado®?.

No portfolio existe uma espécie de “cross-collateralization”, isto &, as perdag
num caso compensam-se com a primeira vitéria de outro caso. Facilmente g
conclui ser uma excelente forma de reduzir o risco pelo que a taxa de reng.
bilidade serd mais pequena que num financiamento individual®®. Mais aindy,
a criagdo destes portfolios permite financiar litigios que isoladamente nio g
seriams4.

Se o portfolio disser respeito a um advogado/sociedade de advogados, 4
relagdo contratual é entre o financiador e este {iltimo e nio é estabelecida com
o titular do direito litigioso®.

Como se pode perceber, o financiamento através de portfolios permite
maior flexibilidade, com custos mais reduzidos pois o risco estd diversificady
nos diferentes direitos litigiosos financiados. Portanto, os financiadores conse-
guem reduzir o risco da sua carteira e os financiados conseguem financiamentg
que de forma isolada possivelmente nio o obteriam®,

% INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the 1CCA- Queen Mary Tadk
Force..., p. 38.

! CHRISTOPHER P. BoGART, The case for Litigation Financing, p. 3.

¢ EmiLY O. SLATER, How law firms use portfolio finance, 18 de julho de 2017, disponivel eni: hig//
associationoflitigationfunders.com/wp~content/uploads/2018/03/Code-Of-Conduct-for-Litigation-
-Funders-at-Jan-2018-FINAL.pdf. Préximo, pois, de um financiamento estruturado, com as sua
vantagens e desvantagens, ANA PERESTRELO DB OLivEIRA, Manual de Corporate Finance, p. 177: “ Esty
capacidade de o financiamento estruturado criar ativos seguros a partir de ativos colaterals mais aniscados levowa
wia grande expansio da emissdo de valores estruturados, muitos deles vistas pelos investidores como sendo, na pri-
tica, livres de riscos, ainda que a crise financeira tenha revelady que evan afinal mais perigasos do que se pensava™
@ EmiLy O. Srater, How law firms use portfolio_finance; INTERNATIONAL CoUNCIL F0R COMMERCIAL
ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Fore..., p. 38.

¢ INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queent Mury Tusk
Force. .., 2018, p. 38.

 INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Miry
Task..., p. 38.

% Neste sentido veja-se a entrevista 2 CHRISTOPHER P. BoGART disponivel em hrmps:/ /www Jeader-
sleague.com/en/news/ christopher-bogart-burford-the-most-important-trend-is-the-normalization-
-of-external-financing. Sobre o financiamento em portfolio pela Burford ver: higp://www. burford-
capital.com/customers/portfolio-financing/.
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Vejamos, para finalizar, um exemplo de non-recourse funding agreement tor-
aado pablico. No 4mbito de uma dass action no Reino Unido contra a Mas-
wercard, perante o Competition Appeal Tribunal (“CAT”), por alegadamente
ot cobrado comissdes a mais, foi obtido financiamento que se denominou por
s prepaid 1 iorward Purchase Agreement”®. . .

Na clausula de defini¢des do contrato mencionado aparecem os seguintes
cermos; claimants; cost award; funding completion date; litigation counsel; litigation
counsel letter; proceeds; purchase price; total investment return; transaction documents;
wansferred costs rights; transferred undistributed proceeds rights e undistributed proceeds.

O termo “Proceeds” vem definido como “any and all proceeds, receivables,
property, cash, and other consideration payable to, or on behalf of, Seller or the Clai-
wants in connection with the Litigation (whether by suit, judgment, settlement or other-
wise), including (a) any consequential or actual damages on account thereof, and (b) any
interest awarded or later accruing on the foregoing. Subject to any order of CAT, the
Proceeds will be calculated and determined without taking into consideration and prior
o deduction of (i) any taxes payable by Seller or the Claimants in connection with the
Proceeds; (i3) setoffs of any kind, including setoffs in respect of any claim or counterclaim
wserred against Seller or the Claimants by any Entity; or (iii) fees and/or expenses
incuired in connection with the Litigation or the collection of any Proceeds. The Proceeds
exclude any Costs Award.”

Por seu lado, “total investment retum” significa “an amount of the Undistributed
Proceeds and any Costs Award equal to the sum of: (a) the greater of (i} £135,000,000;
o (ii) 30% of the Undistributed Proceeds up to £ 1 billion, plus 20% of the Undis-
iibuted Proceeds in excess of £ 1billion; plus (b) the Late Payment Interest, if any. In
calenlating the Total Investment Return, credit will be given for any Costs Award that
is paid by Seller to the Purchaser”.

A cliusula 2.5 sobre “Investment Return” é também interessante pelo que se
transcreve na totalidade:

“(a) Seller agrees to seek approval of this Agreement and the other Transaction Docu-
ments from CAT at the earliest opportunity in the Litigation although any failure to obtain
a decision or any comment from CAT on approval or otherwise does not give rise to any
breach of this Agreement. ..

(b) In the event that the Litigation is successful or a collective settlement is approved
pursuant to Rule 94 of the CAT Rules, Seller will use his best endeavours to obtain orders
from CAT that (i) the Total Investment Return be paid to Purchaser; and (i) MasterCard
pay Seller’s fees and costs in connection with the Litigation.

" Disponivel em: http://www.catribunal.org.uk/files/2.1266_Walter_Hugh_Judgment_
CAT_16_210717.pdf.
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(c) In the event of an order from CAT that the Total Investment Return be pajd 1
Seller, subject to the terms of such an order, and receipt of the Total Investment Retyp,
Seller will immediately arrange for payment of the same to Purchaser.”

Por outro lado, hi também financiamento de litigios para o Réu/Aygy;
Reconvindo®, veja-se a titulo de exemplo os simple contingengy fee® e os cop.
posed reserved contingengy fee’®. O primeiro consiste num financiador suporgy
os custos da arbitragem, recebendo em troca um diferencial estabelecido yy
“poupanga” em caso de perda, Imagine-se que numa agdo de condenacio, 4
sucumbeéncia é de 40%, entio o financiado pagard uma percentagem dos 60,
No que diz respeito aos composed reserved contingengy fee, este produto € parecidy
com o anterior, mas a féormula é mais complexa, aumentando a percentager
proporcionalmente conforme o aumento do que se poupou na perda. Cop.
tudo, o mercado ainda nfo é tio recetivo a estas possibilidades, existindo poug
expressio’t

O financiamento de direito litigioso do lado do autor/demandante/réy
reconvinte € sem divida muito mais apetecivel que o financiamento do réu/
demandado/autor reconvindo, sendo o primeiro bastante mais rentivel e jg
vezes com o mesmo nivel de risco’. Mesmo assim existe, efetivamente. mer-
cado para produtos relacionados com o financiamento do réu”.

No que diz respeito a (iv), os contratos de seguro de prote¢io juridics
sdo também bons instrumentos para financiar um direito litigioso™ e inclusive
uma forma mais barata do que o financiamento através dos non-recourse funding
agreements’.

¢ CurisToPHER P. BOGART, The case for Litigation Financing, pp. 2-4. Para maior detalhe vejam Mark
KANTOR, Risk management tools for respondents — here be dragons, Dossier of the [CC Institute of World
Business Law: Third-party funding in International Arbitration, ICC, 2013, disponivel em hetp:/i
library.iccwbo.org/dr.htm; .

¢ BERNARDO M. CRrEMADES Jr., Third Party Litigation Funding..., pp. 169-171,

7 BERNARDO M. CReMADES Jr., Third Party Litigation Funding. .., pp. 172-173.

" CHrisTOPHER P. Bogarrt, The case for Litigation Financing, p. 3.

72 Neste sentido veja-se JoNATHAN T. MotLor, Theory and Practice. .., p. 15: “Investing in plaingiffs’ claims
is a bit like purchasing call options — one invests peunies (or dimes) in the hope of eaming dollar. Backing defendants
in contrast, is like selling insurance — one must risk dollars in order to make pennies (or perhaps dimes). lnsuranit
companies take in premiums that represent only a small fraction of the total amonnt they theoretically conld lose™
7 JoNaTHAN T. Motvot, Theory and Practice. .., p. 15.

™ INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tisk
Foree..., p. 33.

75 INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Force..., p. 21.
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Nos contratos de seguros de prote¢do juridica temos uma relagdo normal
A seguros’®, com uma apélice que pode cobrir diversos pontos, mas aqui con-
L g’

Qtramo-nos especificamente naquela que cobre os custos relacionados com
gentra

oo
2 [Iﬂl\t]few Ambito existem duas categorias”’: os before the event insurance (BTE)"™
e os after the event insurance (ATE)™. Os BTE ndo apresentam qualquer especi-
ficidade, Nos segundos, a seguradora cobre os custos relacionados com o litigio
jaexistente, se O segurado perde a agdo a seguradora paga todos os custos, se 0
weourado ganha a acdo deveri pagar um prémio i seguradora®. E sem divida
um bom mecanismo para ser utilizado pelo réu™. Hi quem diga que estes
ATE sio como fazer uma apdlice de incéndio a uma casa que ji esti a arder,
contudo j4 existem empresas seguradoras a fazer este tipo de apolices™.

Terminamos com os referidos em (v), como dissemos, os acordos de hono-
sirios como forma de financiamento do direito litigioso®, em Portugal, dada as
regras deontoldgicas, estio bastante limitados®, mas por exemplo nos Estados
Unidos de América j3 existe hi algum tempo uma transferéncia pelas empresas
de parte dos riscos dos seus litigios para os seus advogados, € mais uma vez uma
opgio de gestdo®. Estamos a falar de (1) pro bono, (2) contingency agreements; e
(3) conditional fee arrangements®.

No que diz respeito ao pro bono, consiste no advogado que nio recebera
honoririos ou pelo menos receberi os seus honoririos conforme a deci-

* fim Porrugal esta pratica ji estd enraizada nas diversas areas do direito. V. LEsLIE PerriN (Ed), The
Titd Party Litigation Funding Law Review, The Law Reviews, 2017, p. 112.

7 [ sa Beven Nimowvisn/Vietora SHANNON, Third Party Funding. .., p. 4; INTERNATIONAL COUN-
v for COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force. .., p. 33.

7 [NTERNATIONAL CoOUNCIL For COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the [CCA- Queen Mary Task
Foce..., p. 34,

“Em Portugal, muito menos comum. Lestis Prrsin (Ed), The Third Party Litigation Funding. .., p.
113; INTERNATIONAL COUNCIL ForR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary
Tusk Force. ..., pp. 34-35.

¥ Beanarno M. CreMADES Jr., Third Party Litigation Funding..., p. 164; JoNaTHAN T. MoLoT,
Theory and Pragtice. .., p. 5.

* Jonatran T. Morot, Theory and Practice. .., p. 2; MARK KANTOR, Risk management tools for respon-
dents...; Mava Stemarrz/Anican, Fietn, A Model Litigation Finance Contract, p. 722.

¥ Jonatran T. Movot, Theory and Practice. .., p. 6.

“ Beanaroo M. CreMADES Jr., Third Party Litigation Funding. .., p. 156; INTERNATIONAL COUNCIL
for CommERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force. .., pp. 36-37.

" Duarte Goryho HenmqQues, Third Party Funding. .., pp. 616-619.

® Joun B, Hewry, Litigation Portfolio Risk Transfer, The Mewopolitan Corporate Counsel, Abril de
2008, p. 22,

" Lisa Bencit NIBUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding. .., pp. 4-5.

RDS X (2018), 4, 689-724




706  Ifiaki Carrera

sio sobre custas no final. Entendemos que pelo menos indiretamente & um
financiamento?.

Os contingency agreements estio relacionados com um acordo de honoririg
onde o pagamento dos mesmos - e inclusive as custas judiciais - estdo vincu:
lados ao sucesso do litigio. Se o cliente perde o advogado nio recebe nag,
passando, portanto, o risco para o advogado. '

No conditional fee arrangments®® estamos a falar dos mesmos termos que
anterior, mas se o cliente perde, o advogado recebe parte dos seus honoririgg
Neste caso o risco é partilhado entre o cliente e o advogado®. '

Também existe a possibilidade dos advogados/sociedades de advogadog
financiarem os réus/autores reconvindos através de majoragio dos honorérig
conforme a taxa de sucesso. Taxa esta que é quantificada no acordo®.

Por dltimo, o titular do direito litigioso pode recorrer a0 mesmo tempg 4
alguns dos instrumentos referidos, por exemplo, um contingent fee agreement com
os advogados e um financiamento dos encargos/despesas processuais com us
investidor com base num non-recourse funding agreement®'. Ou um mituo com
taxas mais baixas, mas com uma parte também de participagio no sucesso’
No mercado, os financiadores tendem a tentar partilhar o risco com os adye.
gados, conhecido em inglés como “skin in the game”*. Mas também se podem
fazer combinagdes entre non recourse funding agreements e ATE,

4. Natureza juridica dos non-recourse funding agreement e seu enquadra-
mento legal

Existe j& alguma discussio sobre a natureza juridica dos non-recourse funding
agreements, podendo dividir-se em duas hipdteses: (i) um contrato de associagio

¥ Lisa BencH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., pp. 4-5; INTERNATIONAL
Councir For COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force. .., p. 37.

# Numa anilise econémica v. Rupert Macey-Darg, Litigation Cost Strategies. .., pp. 44-45 ¢ 69 e .,
# BeaNARDO M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding..., p. 164.

* CHrisTOPHER P. BoGART, The case for Litigation Financing, p. 3.

* Ver exemplo pritico em JoNATHAN T. Movrot, Theory and Practice. .., p. 11.

*2 CHRISTOPHER P. BOGART, The case for Litigation Financing, p. 3: “.... Burford did this for Rurelec PLC,
a British listed energy company that needed working capital to grow its business. With an existing claim as el
lateral, Burford provided a traditional loan at a lower rate than would have been obtainable elsewhere, bt 1with
a non-recourse ‘kicker’ in the event of a positive resolution” .

% INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the [CCA- Queen Mary Tusk
Force..., pp. 27-28. i

% Jost RoserL, El Third-Party Funding. .., p. 262.
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articipagio®; e (i) um contrato de derivados™*, ou outro instrumento
9% Mas em geral quase toda a doutrina defende que ndo sdo contratos

¢ segUIOS NEm mutuos®, o mesmo nio se pode dizer dos financiamentos pelo
100
0%,

e P
fimanceiro

d , .
fado do réu que estariam mais perto de contratos de segur

A pl’().\"il]lid}lde destes instrumentos com o financiamento estruturado - e
et p;u-cicul.-u- com os instrumentos derivados - é impressionante. Num sentido
amplo define Ana Perestrelo de Oliveiral® o financiamento estruturado como:

5 Anton10 Priro Lerre, Third-Party Funding as a Joint Venture and not as a mete finance agreement: the
indlependenice and impartiality of the arbitrators, VII Congtesso do Centro de Arbitragem da Cimara de
(oméreio ¢ Indstria Portuguesa (Centro de Arbitragem Comercial), 2014, pp. 109-110; DuarTE
Gowgho HinriQues, Third Party Funding. .., p. 614; LESLIE PERRIN (Ed), The Third Party Litigation
Funding. .., pp- 117-119.

# Neste sentido, Rouprrt Macey-Darg, Extreme 3rd Party Litigation Funding Agreements-niow on the
Junfsz, 3 de abril de 2018, disponivel em https://www lexology.com/library/detail aspx?g=4a458630-
Tace-4856-hef2-d732133703af Em sentdo contririo, DUARTE GORJA0 HENRIQUES, Third Party Fun-
ding..., p- 615, mas a proximidade destes contratos a instrumentos financeiros é admitida pelo autor
ez Third-Party Funding: A Protected Investment, pp. 111-115, 130-135, 140.

7 (9 derivados sio “instrumentos financeiros cujo valor depende, direta ou indiretamente, do preo ou medida
i putio valor subjacente. Sio utilizados para (§) cobrir riscos (hedging), (it) especulagio (trading) ou arbitragem.”,
Awa PeresTRELO DE Orivema, Manual de Corporate Finance, pp. 184 e 186-189. Para uma perspetiva
financeira ver Joun C. Huty, OPTION, Futures, and Other Derivatives, Prentice Hall, 8 Edicion, 2012.
# Nas palavras de Jost A. ENGRACIa ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, Almedina, 2009, p. 7: “....
@hfunto de instrnentos fuscomerciais lieteragéneos suscetiveis de criagdo e/on negodiagio no mercado de capitais,
e téns por finalidade primordial o_financiamento e/ou a cobertura do risco da actividade econdmica das empre-
sas”. Podemnos inclusive em aleuns casos falar em drularizagio sintética do direito litigioso, se houver
liggar 4 criagio de valores mobilidrios. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, p.
179: “A titlarizagio sintética (T'S), em que ndo se transmite o crédito em si mas o tisco de crédito associado d
aiteira de referéncin; 1ma vez que ndo hd transmissdo, os ativos permanecem no balango. A criagdo de CDOs
sent @ venda eal de uma carteira de créditos tomou-se possivel com o desenvolvimento do mercado derivados.
Pira compreender « TS impbe-se, por isso, antes compreender o fincionamento dos instrumentos derivados”.
Veja-se em especial a mesma obra, pp. 183-186. Mas esta possibilidade estd afastada pelo menos pelo
ittigo 4.% do Decreto-lei n.° 453/99, nio preenchendo os requisitos ai estabelecidos ao ser litigioso.
Antdnio PINTO LErTE, Third-Party Funding. .., p. 108.

#W. H. Van BooM, Third Party Financing in Intemational Investment Arbitration, 2011, p. 50, dis-
ponfvel em hops://papers.ssr.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2027114; Jost Roskrt, El Third-
Parry Funding. .., p. 263.

“JonaTrAN T. MoroT, Theory and Practice. .., p. 5.

""" ANA PERESTRELO DE QOLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, p. 175. Ver também Joshua Coval/
Jakub Jureb/Erik Stafford, The economics of structured finance, Havard Business School Finance, Work-
ing Paper N.* 09-060, 20 outubro de 2008, disponivel em https://www.hbs.edu/faculty/Publica-
aon%20Files/09-060.pdf.
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“...todos os instrumentos e meios financeiros que servem para refinanciar e cobrir rise,
associados a qualquer atividade produtiva, para além das formas convencionais que consgay,
do balango”

Bem sabemos que é temerério associar um litigio 3 atividade produtiva da
uma empresa, contudo, o objetivo das empresas 20 recorrer 4 estes instrumen.
tos ou meios financeiros é exatamente cobrir riscos e permitir alocar 0s recursys
d atividade produtiva. Parece-nos, pois, que se pode falar de um financiamengg
estruturado ainda que de forma indireta.

No que diz respeito aos instrumentos financeiros derivados, define FEngrj-
cia Antunes como “os instrumentos financeiros tesultantes de contratos a prazo celebry.
dos e valorados por referéncia a um determinado activo subjacente” 1.

Na anilise que faz Rupert Macey-Dare do Prepaid Forward Purchase Agrep.
ment'® da class action contra a Mastercard, conclui que “like almost all litigatioy
Sfunding agreements, it was effectively a derivatives contract, based on an underlying
variable, namely the case outcome, measured as a binary or other variable” 1.

Baseia a sua posi¢io, em particular, na férmula como é calculado o forl
investment return'® estabelecido no contrato, logo “...if the award amount haf
been £ 14 billion and only half of these recoveries had been claimed by final consumers,
then the funders would have stood to gain c. £1.5 billion of ‘Total Investment Retun!
what one might call ‘potential total investment return’. The ratio of maximum funding
amount to this potential investment return was only c. 3%, meaning that, before time
interest and return on capital considerations, the required a priori break-even probability

192 Jost A. ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, p. 119. Sobre a definicio de derdvadud
veja-se também JouN. C. Hutt, Options, Fututes, and Other Derivatives, pp. 148-150; Sircio Baz
Barrios, “La problemdtica de los swaps o contratos de permute finandera”, in Revista CESCO de Derech
de Consumo, n° 8/2013, p. 454; FERNANDO ZUNZUNEGUI, Negodiacién de swaps por cuenta propia, in
Revista de Derecho del Mercado Financiero, 1/2012, working paper, p. 1. disponible en http://www,
rdmfles/wpcontent; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Difeito Bancdrio, 6* Edicidn, Almedina, 2014, p,
875; Jost A. ENGRACIA ANTUNES, Direito dos Contratos Comerciais, Almedina, 2009, p. 647; Manik
Crara Carneiros, O Contrato de Swap, Boletim da Faculdade de Direito, Studia Jurfdica 51, 2000,
pp. 126-127; StMAo MeNDEs bE Sousa, Contrato de Swap de Tuxa de Juro: Dever de Infonmacio e Efeitos
da Violagao do Derver, AAFDL, 2017, pp. 1.

18 Disponivel em: http://www.catribunal. org.uk/files/2.1266_Walter_Hugh_judgment_
CAT_16_210717.pdf.

104 R UPERT MACEY-DARE, Extreme 3rd Party Litigation Funding Agreements-now on the cards?

105 < an amount of the Undistributed Proceeds and any Costs Award equal to the sum of: (a) the greater of (I
£135,000,000; or (ii) 30% of the Undistributed Proceeds up to £1 billion, plus 20% of the Undistributed
Proceeds in excess of £ 1billion; plus (b) the Late Payment Interest, if any. In caloulating the Total Investment
Retum, credit will be given for any Costs Award that is paid by Seller to the Purchaser”, disponfvel em hrpi//
www.catribunal.org.uk/files/2.1266_Walter_Hugh_Judgment CAT_16_210717 pdf.
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of case suecess needed for the funders to proceed was actually very low, and well below
50:50"

Veja-se que 0s casos dos portfolios podem aproximar-se bastante a instru-
mentos financeiros'®. Acreditamos, ainda, que a tentagdo dos players & colocar e
comercializar no mercado de valores mobilidrios os, direitos litigiosos presentes
no portfolio, estamos, pois, perante um mecanismo de titularizagio sintética!®®
dos direitos litigiosos'®.

A determinacio da natureza juridica destes contratos nio ¢ de pouca impor-
dncia tendo em conta alterago significativa do seu regime conforme seja um
ot outro contrato. Por exemplo, se considerarmos os non-recourse funding agree-
ment como derivados deve entdo ser considerada uma atividade financeira, pelo
que seria necessario o licenciamento da atividade dos financiadores''C.

Independentemente da natureza juridica deste contrato, nos paises de com-
mon law, os mesmos eram proibidos pela doutrina do champerty and mainte-
gance'!'. A primeira diz respeito ao auxilio de um terceiro que nio tem um
interesse 110 caso, sendo que champerty é um auxilio, mas com a contrapartida
de receber parte do resultado do litigio''2. Desde muito cedo existiu legislagio
nto nos paises de Common Law como de Civil Law que impedia estas priticas,

W Rupept Macev-DARE, Extreme 3rd Party Litigation Funding Agreements-now on the cards?

W CaroUNE DOS SANTOS, Third-Party funding. .., pp. 928-929; GEORGES Afrakl, A financing is a financ-
ing. p. 12: “Similar to asset finance, third-party financing of claims often involves taking over collateral and one
or more fornis of hedging, such as purchasing commaodity price collars, forex or interest swaps. Special insurances
can also be purchased, Risks may then be spread among several investors by selling participations in the finane-
i to fivestors i a very simifar wiy to loan syndication by banks. Larger funds with significant portfolios could
petentially also consider bond issuatices and securitizations”.

" Sobre nrularizagio sintética ver ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, pp.
183-186; Ana Rura Aumemoa Camros, Titularizagio de créditos, algumas notas sobre a titularizagdo sin-
tic, Reevista da Banca, n.° 60, jul.-dez. 2005, pp. 77-92.

" Sobre a securitizagio do direito litigioso ver, Maya StEINITZ, Securitization of Claim, disponivel
am hap://lidgationfinancecontract.com/securitzation-of-claims/: “Securitization is not currently a fopic
of debate in the liigation funding field. Litigation funding is, in and of itself, new (in the United States) and
aontroversial and it is sl in the process of claiming o place for itself in the financial markets. But a pre-cursor —
selling investments i litigation to parties who are not parties to the original funding agreement — appears to be
i existing practice. And, more important, a business model that involves developing and managing portfolios of
dsiets seems like an invitation to securitize”.

" Em sentido conwrario Duarte Gorjko HeNrIQUES, Third Party Funding. .., pp. 614-615.

" Lisa Bencu NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., pp. 44-48; MARCO DE
Moprurgo, A Comparative Legal and Economic Approach to Third-Party Litigation Funding, Cardozo J.
of Ini’L & Comp. Law, Vol 19, 2011, pp. 387-399; Mava Strmnitz, Whose Claim is This Anyway?
Third-Party Litigation Funding, Minnesota Law Review, Vol. 95, 2011, pp. 1286-1301.

" Maya Stevirz/Astcar Fieup, A Model Litigation Finance Contract, pp. 725-729.
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as vezes criminalizando-as''?, mas alguns ordenamentos juridicos tém elimje
nado esta proibigio!!4,

Na Common Law, veja-se, por exemplo, a decisio Saladini v. Righellis do
Estado de Massachusetts de 1997: “We also no longer are persuaded that the chapg,
perty doctrine is needed to protect against the evils once feared: speculation in lawsuits, g,
bringing of frivolous lawsuits, or financial overreaching by a part of superior bargainjyg
position. There are now other devices that more effectively accomplish these ends*us
Mas na Irlanda, recentemente, um tribunal considerou o third party funding j]c_.
gal com base na proibigio de champerty!®e.

Nos paises de Civil Law, tal doutrina nio existe'!’, mas acreditamos que
existe um pre-entendimento muito préximo da proibicio de maintenance ayf
champerty.

Atualmente, tanto nos paises de direito continental como nos paises anglo-
-sax6nico, a legislagdo sobre estes contratos € quase inexistente, mas no direigg
da arbitragem ji existe bastante pressdo para a criagio de legislagdo, soft lum ¢
codigos de conduta, sobretudo relacionado com os problemas prementes desg
area 118,

Em Portugal nio temos a proibi¢io de champerty e maintenance'™® e nig
vemos qualquer impedimento no ordenamento juridico portugués i possibili-
dade de utilizar os non-recourse funding agreements.

1> BERNARDO M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding. .., pp. 157-163 ¢ 185, Jonatian T,
Motot, Theory and Practice. .., p. 12 e bibliografia citada em n. 44 e 45.

1 Duarte GorjAo HENRrIQUES, Third-Party Funding: A Protected Investment, pp 116-122; Mava
StEINtTZ, Whose Claim is This Anyway?..., p. 1327.

U3 hitp://masscases.com/cases/sjc/426/426mass231.html

16 INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tisk
Force..., p. 37. V. Persona Digital Telephony Ltd & ors v. The Minister for Public Enterprise & o4,
disponivel em https://ie.vlex.com/vid/persona-digital-telephony-ltd-633858589.

"7 Marco pE Moreureo, A Comparative Legal and Economic Approach. .., pp. 399-410.

8 Ver por interessante An interview with David W. Rivkin, p. 5. Sobre a eliminagio de proibigio de
financiamento de Direito Litigioso em Hong Kong e a sua permissio em Singapore ver Legal Finan
Q&A: A roundtable of leading lawyers in Hong Kong and Singapore, in Burford Quarterly, Spring 2018,
issue, p. 9, disponivel em http://www.burfordcapital. com/blog/; veja-se também as Best Practices
da ICCA, INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen
Mary Task Force..., pp. 185-197

9 Lestie PerriN (Ed), The Third Party Litigation Funding Law Review, p. 113,
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5. Questdes concretas dos non-recourse funding agreements
et

Os non-recourse funding agreements levantam varios problemas o que obrigaria

, um trabalho muito extensivo, mas vamos dar uma descri¢do geral das grandes
pestoes que se podem levantar. A bibliografia citada em nota de rodapé per-
midrd a0 Jeitor investigar com maior detalhe cada um dos temas.

O financiador, tal como mencionado, comegara por analisar com detalhe o
direito litigioso em causa, nesse sentido far-se- um risk assessment que passard
por uma due diligence legal e financeira (Capitulo 5.1). Tanto esta due diligence
como a troca de documentagio durante o processo coloca questdes relaciona-
s com o segredo profissional/comercial e confidencialidade (Capitulo 5.2)1%0,

Um dos pontos mais criticos esti no grau de influéncia do financiador na
gestio do processo, tendo em conta possiveis influéncias na relagio entre o
deular do direito litigioso e os advogados'?!. O mesmo se diga em questdes de
desisténcia e transacio (Capitulo 5.3).

Mais, os non-recourse funding agreements, querendo ou nio, tém influéncia
nos processos, sobretudo no que diz respeito a questdes de security for costs'? e
udverse costs (Capitulo 5.4). No Ambito de processos arbitrais, em particular, a
discussio centra-se bastante na necessidade de revelagio da existéncia de finan-
ciadores por questdes de conflitos de interesses (Capitulo 5.5).

Problemas de usura também devem ser analisadas tendo em conta a estru-
wra de preco e a alta rentabilidade destes financiamentos (capitulo 5.6).

A experiéncia e a maior maturidade do mercado tém levado a criagio de
diferentes cliusulas para controlo de risco, sobretudo no que diz respeito a cria-
¢io de garantias pelos financiadores no recebimento de parte do vencimento
da causa (Capitulo 5.7).

5.1. Risk Assessment

No que diz respeito ao tisk assessment, os financiadores recorrem is tradi-
cionais due diligences tipicas de transagdes comerciais'®, pedindo todo o tipo de

Lisa Benen NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding. .., p. 2.

! Lisa Bence NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., pp. 7-10.

" Medida cautelar apresentada por uma parte para que a outra parte seja obrigada a prestar uma
garantia para pagamento dos seus custos com a arbitragem dada a sua possivel situagio de insolvén-
tia, Vet Niger Brackany/CoNSTANTINE PARTASIDES with ALan REDFERN AND MARTIN HUNTER,
Redforn and Hunger on International Arbitration, 5.* Bdigo, Oxford, 2009, pp. 324-325.

 Lisa BencH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., pp. 38-42.
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documentos’. B curioso reparar que este tipo de due diligences legal nio Pode

somente ser feito por advogados de corporate, precisa de advogados de litigﬁnda'_

especialmente no caso de financiamento de arbitragens'?® o que permite uny
andlise de risco bastante sofisticada. '
O que se procura avaliar s3o os seguintes elementos2:

(i)  tipo de jurisdigdo, isto &, tribunais estaduais ou arbitrais;

(i)  qual € o tribunal internacionalmente competente ou qual € o lugar gy

arbitragem e sob a égide de que instituicio;

(i) o mérito numa perspetiva factual e numa perspetiva juridica;

(iv) a quantificagio dos danos, pois é importante saber se o “valor® d
direito litigioso estd a ser bem calculado;

(v)  duragio possivel do processo;

(vi) a execugdo da sentenca e mecanismos i disposicio, veja-se que g
caso de sentenga arbitral, a Convencio de Nova Torque di uma segys
ranga acrescida;

(vii) a solvéncia do réu!?’;

(vili) possibilidade de recurso e as causas de acfio de anulagio de decisges
arbitrais; e

(ix) os custos associados e a possibilidade do 6rgio de aplicacio do direity
imputar os encargos 4 parte perdedora, note-se que em Portugal, ng
dmbito dos litigios que correm termos em tribunais judiciais, hi que
ter em conta os limites estabelecidos no Regulamento das Custas
Processuais'®,

Este periodo de risk assessment tem uma durabilidade variavel, dependendg
claro, da fase do processo. Se o litigio Ja estiver bastante avangado, com pegas
processuais, depoimentos escritos, pareceres, decisdes interlocutdrias, etc., estas
due diligences podem ser ripidas!?.

' RONEN AVRAHAM/ANTHONY J. SEBOK, A# Empitical Investigation. .., p. 6.

1% Lisa BeNcH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., p. 42.

1% Lisa BENCH NIBUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding. .., pp. 34-35; Burnarnd
M. CremaDES Jr., Third Party Litigation Funding..., pp. 166-167; JonaTHAN T. Morot, Theary anil
Practice...., p. 7; ALaiN Le Grec, Extemaliser le financement de procédures contentieuses, p. 17, Collec-
tion Guide-Annuaire 2015; INTERNATIONAL CoUNcT, For COMMERCIAT AgrsrrraTion, Report of the
ICCA- Queen Mary Task Force. .., 2018, p. 25.

1?7 BERNARDO M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding. .., p. 167: “aedinvorthiness of client ad
opposing party (particularly, collection prospects)””.

128 Artigo 26.°, 3, al. ¢) do Regulamenro das Custas Processuais,

*# Lisa BeNcH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding. .., pp. 22-23,
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A existéncia deste risk assessment permite numa fase inicial ter uma avaliagdo

ndente da forga do caso!®, mas o objetivo nio é s6 o de financiar ou

indepe oL,

-, o caso, pois pretende-se também estabelecer o prego do ﬁnan.ciament o
4§ Em gltimo, no que diz respeito aos financiamentos por porfiolio, a due dili-
e & feita com maior detathe no's.casczs principais e mais superficialmente nos
-ﬁutrOSI?J’ o que permite maior agilizagio global do processo.

. A . 2 128 133
5.2, Segredo professional/comercial e confidencialidade

Em todas as due diligences, e também durante a vida do non-recourse funding

ement, o financiador acede a informagio confidencial e sujeita a segredo pro-

agre eld4

fissional/comercial. Por isso é essencial uma clausula de conﬁdenci_alidad '

Neste ponto é muito interessante ver o resumo do caso S&T Oil e a Juri-
dica, sobre o financiamento da arbitragem de investimen'to. A S&T obteve
fnanciamento junto da Juridica, mas mais tarde a S&T Oil veio alegar que o
seordo de financiamento violava, entre outras, as normas que protegem o sigilo
profissior 1a] 135, ' ‘

Este ¢ um ponto utilizado pelos detratores destes mecanismos de financia-
mento, pois em principio o financiador nio estd vinculado a se'gre\dos profis-
sionais como o advogado'?®. Inclusive um Tribunal poderi pedir d parte que
fornega documentos que disponibilizou ao financiador'.

Contudo, tem aparecido doutrina e jurisprudéncia que defendem a prote-
¢io destes documentos com base no “work-product umbrella’'®, o que significa

¥ Bersarno M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding.. ., p.182.

B Bganarpo M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding. .., p.166; INTERNATIONAL COUNCIL
ton CoMmEeERcIaL ArsrrraTioN, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force..., p. 25.

“UEmiry O, Stater, How law finns use portfolio_finatce.

B ntERNATIONAL COUNCIL FOR CoMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Faree...., pp. 117-143; DuarTe Gorjha HenriQues, Third Party Funding. .., pp. 599.—609? MERIAM
N. ALrasHID/JANE WESSEL/JOUN LAIRD, Impact on Third Party Funding on Privilege in Litigation and
fr!HnMHuﬁ.ﬂ' A ;birmriﬂu. Dispute Resolution Internatonal, Vol. 6, N.° 2, 2012, pp. 101-130.

' Lisa Benca NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., p. 25 ¢ JoNATHAN T.
Moror, Theory and Practice. .., p. 13.

% Branarno M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding. .., pp. 174-181.

" Biwaroo M. CReMADES Jr., Third Party Litigation Funding..., p.184.

¥ José RoseLr, El Third-Party Funding. .., pp. 266-267; Maya STeNTZ/ABIGAIL FIELD, A Model
Litigation Finance Contract, pp. 729-733. ) )

" Anprew Courn, Work product protection for legal finance, in Burford Quarterly, Spring 2018, issue,
pp. 21-23; Mava Stemnnrz/Astcan Fion, A Model Litigation Finance Contract, pp. 733-734.
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uma extensdo do sigilo profissional'®. Mas também se pode proteger por via da
uma eficicia erga omnes de uma clusula de confidencialidade!*,

5.3. Controlo sobre o processo

Num not-recourse funding agreement, o financiador poderd a partida ter megy,
nismos de controlo sobre o litigio, desde a escolha dos advogados, dos arbitreg,
da estratégia a seguir, sobre uma transagio, sobre a jung¢io de certos documey,
tos, sobre a revisio de pecas processuais, etc*l,

Existem, por isso, cliusulas sobre a dire¢do do processo, nomeadamente pq
que diz respeito 2 relagio com os advogados'®2, mas hi algumas leis que proi.
bem a possibilidade do financiador controlar o processo'®, sendo certo que
auséncia de controlo poderi facilitar estes financiamentos a0 nio colocar quale
quer tipo de problema relacionado com normas regulatdrias da advocacia*

Por isso, por exemplo, uma das maiores empresas de financiamento dy
mundo, a Burford, tem vindo a afirmar diversas vezes que nio t&m qualquer
controlo nos litigios que financiam'5, mas no fundo depende de financiader
para financiador, obtendo pelo menos informagio do andamento do processo,
monitorizagdo dos custos e notificagdo de qualquer desenvolvimento proces-
sual relevante *. Contudo, nada impede que se preste apoio num litigio que

% BERNARDO M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding..., p.186 e JonatHAN T. Moot
Theory and Practice..., p. 13.

140 Neste sentido ver CurisTopHER P. BoGarT, The case for Litigation Financing, p. 4: “Fortunately, se-
eral decisions have recently confirmed that work product shared witl a litigation financier wnder a confidentialiy
agreement remains privileged”’.

! Jost RoseLL, El Third-Party Funding. .., pp. 264-265; SELVYN SEIpEL, Third-party investing in it
national arbitration. .., pp. 16 e ss..

12 INTERNATIONAL COUNCIE FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tadk
Force on Third-Party Funding in Intemational Arbitration, 2018, p. 28.

1% BERNARDO M. CREMADES Jr., Third Party Litigation Funding: Tnvesting in Arbitration, Revista del
Club Espafiol del Arbitraje, 13/2012, p.186.

14 JoNATHAN T. Movrot, Theory and Practice in Litigation Risk, pp. 12-13.

1 JonaTHAN T. MovLoT, Theory and Practice in Litigation Risk, p. 7 ver também p. 11 e em especiil
n. 43: Buiford has no control over litigation or settlement decisions and it does not interfere with the attomey
client relationship (...). [Alithough clients and their lawyers have come to rely on Burford’s experienced litigator
to monitor cases and provide not only input on major litigation decistons but also fnput on the financial landscape
as the case progresses.”

¥ InvernaTIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Force on Third-Party Funding in Intemational Arbitration, 2018, p. 28.
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certamente precioso pois normalmente sio empresas especializadas e com
gita experitnciat®’ e até podem ajudar na execugio da sentenga'®®.
por filtimo, nio podemos terminar este capitulo sem mencionar as questoes
de ética que pode colocar um controlo sobre o processo*, sendo o cddigo de
condura’® um dos instrumentos uAtilizg(.io's por varias institui¢des para regular,
ot parte, © financiamento d(_e Fiiren:o hn.gmso.' i o
QQuanto maior for a passividade do investidor face a relagdo chente—adyo—
gado, menos problemas se colocardo neste aspeto’. O controlo, inclusive,
" Jerd ter efeitos nas alocagdes de custos em processos arbitrais!s?,
Fm suma, as partes devem ter em atengdo estes aspetos e delimitar bem nos

contratos se © que se pretende € influencia ou controlo. A existéncia de con-
153
5193,

iy

€
13

pod

wolo como Vimos traz maiores risco

i CAROLINE DOS SaNTOS, Thind-Party funding in intermational commercial arbitration: a wolf in a sheep’s
dothing?, ASA Bulletin, Volume 35, No. 4, 2017, p. 921; INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMER-~
ciaL AnarTraTION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force on Third-Party Funding in Intemational
Afliigration, 2018, p. 28.

i CamiiLe PRIGENT, “«Third party funding»: dans Uombre des procédures arbitrales”, disponivel em:
hups://www.magazine-decideurs.com/news/les-tpf-se-developpent-dans-l-ombre-des-procedures-
athitrales, Para mais deralhe sobre a relagfio da Burford e os seus clientes durante o financiamento ver
CrimistorEER CALATANO, Afier we say yes: How case monitoring works, in Burford Quarterly, Spring
2018, issue, pp. 17-19.

19 Josit Rosect, El Thinl-Party Funding. .., p. 264; CHRISTOPHER P. BOGART, Qverview of arbitration
finance, pp. 50 e ss..

# Veja-se por exemplo o Codigo de Conduta da Association of Litigation Funders, http://associa-
nonoflitigatonfunders.com/code-of-conduct/.

Bl Crmstorarn P, BoGART, The case for Litigation Financing, p. 4: *“The most important way to conceive
the role of the litigation financier is as a passive ontside investor who in no wdy alters the attomey-client relation-
sltig. Litigation fieanciers have no rights to manage the litigation in which they invest, and they do not seek to
stnd in clients’ shoes. Just as a leasing company does not tell you how fo drive your car, the litigation financier
doesn’t drive the litigation. Nor does the litigation financier get any rights to control the settlement of the litigation,
whicls remains wholly in the litigant’s purview”; INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRA~
TN, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force on Third-Party Funding in Intemational Arbitration,
2018, pp. 28 e 30.

B2 Jost Micues Jiinice, Some notes about third-party funding: a work in progress, Arbitraje, vol. XI, n.°
1, 2018, p. 63: “It is therefore possible to draw a scale on which the degree of control on one side and the level
of participation in the party’s behavior that justified o special allocation of casts on the other side, migh interact
W attain & point of intersection after which the TPF should be obliged to guarantee the payment of the costs”.
® Mava Stemirrz/Amcatt Fiern, A Model Litigation Finance Contract, p. 741.
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5.4. Revelagio e conflitos de interesses!>*

Temos certas ditvidas sobre a relevincia de fazer um disclosure total e 56
limites num processo judicial ou arbitral da forma como uma parte finangyy 9
seu direito litigioso, mesmo que justificado por questdes de conflitos de ifite.
resses com os arbitros e com a alocagio de custos!Ss, '

Virios pontos foram levantados sobre este aspeto, mas temos que ter gy
conta que muitas vezes os financiadores investem num portfolio ¢ nio casy a.
Caso O que permite certo anonimato'. Alguns financiadores até tém politicy
de anonimato para proteger a confidencialidade e possiveis conflitos de inge.
resses entre litigios financiados'”’, sendo desconhecido os casos investidos pelog
proprios investidores dos financiadores'®®. Christopher P. Bogart, por exemply
defende que nio deve existir uma obrigagio geral de revelacio, dependendy
do caso concreto!®,

B CuristorHER P. Bogart, Ovenwiew of arbitration finance, Dossier of the ICC Institute of Worll
Business Law: Third-party funding in Intemational Arbitration, ICC, 2013, disponivel em hpf)
library.iccwbo.org/dr.htm; INTERNATIONAL COUNCIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of il
ICCA- Queen Mary Task Foree..., pp. 81-115; IBA Guidelines on Conflicts of Interest in [neeri
tional Arbitration, disponivel em https://www.ibanet.org; sobre o dever de revelacio dos arbin
em Pormugal ver ANTéN10O MENEZES CORDEIRO, Tratado da Arbitragem, Comentdrio | Lei 63/2011, §
14 de dezembro, Almedina, 2015, pp. 152-165; BErNARDO M. CREMADES, JR.., Problems T riggered by
Disclosure of Third-Party Funding in Intemational Atbitration, Corporate Disputes, Jul-Sep 2014, pp. 129.
132; ANTONIO PiNTO LETTE, Third-Party Funding. .., pp. 111-113; Duants Gowjao Hunmiques, Thig
Party Funding..., pp. 597-599; Lestie PerRIN (Ed), The Third Party Litigation Funding..., pp. 119-12y;
Juuio GonzALEz-Soria, Reflexiones sobre la Posible Incidencia del Third-Party Funding (TPE) en el Aty
taje, in Maria José Menéndez Arias, Anuario de Arbitraje, Thomson Reuters, 2017, pp. 260-261.
1% Jost RosetL, El Third-Party Funding. .., pp. 267-268.

156 An interview with David W. Rivkin, in Burford Quarterly, Spring 2018, issue, p. 7: “The portfalis
approach fo financing cases is also becoming increasingly attractive, bot the clients with lage disputes porfolies and
also o law firms interested in the possibility of offering innovative and Sflexible fee arrangmenets to clients whilk
maintaining cash flow. This could revolutionize the dynamic of future fee discussions™, disponfvel em hrpi/f
www.burfordcapital.com/blog/

%7 JonaTHAN T. MoLort, Theory and Practice in Litigation Risk, p. 8.

1% CaMILLE PRIGENT, “«Third party finding»: dans Uombre des procédures arbitrales”, disponivel em: hetps://wwiw
magazine-decideurs.com/news/les-tpf-se-developpent-dins-l-ombre-des-procedures-arbitrales.

159 CHRISTOPHER P. BoGART, Arbitration academics are living in the dark ages, in http://www.burford-
capital.com/blog/arbitration-academics-living-dark-ages/ ; v. também, CrrisTorHER P. BoGAst,
Deeply flawed: a perspective on the ICCA-Queen Mary Task Force on third-party funding, disponivel en:
http:/ /www burfordcapital. com/blog/ icca-queen-mary-task-force-report-flaws/: “To be dear; Dis-
closure in arbitration exists so that arbitrators can check for potential conflicts and thereby preserve the integrit)
of the award and minimize the risk of post-award challenge. Disclosure has a narrow and limited purpose, and
tribunals must be vigilant not to let parties abuse disclosure for their own strategic purposes. When it comes o
third-party finance, the drumbeat around disclosure has intepsified in recent years despite the pancity of suecessfill
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discussio esté muito acesa e enquanto nio existir regulagio especifica

- qard o debate dos favoréveis e dos contririos 4 revelagdo da existéncia de
"-Oﬂm.lilg;nemo do direito litigioso!®. Nio seria a ignorincia uma virtude neste
7 Fstamos perante uma questdo de transparéncia?'¢?

as a

financ’
ool

=5 Adverse costs e secutity for costs'®
2.2

‘ranto nos processos judiciais como nos processos arbitrais, os orgaos de
aplicagio do direito fazem uma distribui¢io dos encargos, as vezes com basg
aa sucumbéncia (“cost follow the event”), outras vezes d1v1dmd(1 em partes iguais
(“american rule”)1%4. Tendo isto em conta, levanta-se a questio de saber: (i) a
quiem se imputa a devolugio dos custos a0 réu'®s; (ii) saber se em caso de ve'r_l.-
cmento de causa, Os custos revertem ao financiador ou ao ﬁnan_cmdo; e (iii)
wber se devem ser suportados pela parte perdedora os custos relacionados com
4 existéncia de um non-recourse funding agreetment da outra parte. . '

No que diz respeito a (i), é relevante a decisio da arbitragem de 1gvest1—
mento loannis Kardassopoulos e Ron Fuchs c. Georgia, decidindo o Tribunal

dullenges to awards based on the lack of disdosure of third-party funding. There is no histhry of successful chal-
lenges o aunrds based on the failure to disclose the presence of extemal interests in arbitration. Indeed, a sur?)ey
;11";115:' lasp reveals not a single instance in the world of any count setting aside or refusing to enforce an arbitral
s Becanse of a lack of disclosure of third-party financing”.

W0 Caviiri i PRIGENT, “«Third party fundings: dans ombre des procédures arbitrales”, disponivel em:
https://www.magazine-decideurs.com /news/les-tpf-se-developpent-das 15—1—\m1hrc—n.1t:‘_‘—p.r-rat'al'durc\'—
atbitrales; Josi MIGUEL JUDICE, Some notes about third-party funding: a work in progress, Arbitraje, vol.
%1, 1. 1, 2018, pp. 67-70.

W ot Rosers, El Third-Party Funding. .., p. 268: *“También se opina que en la medida de que el drbitro
0 onozca la existencia de un TPE no puede haber conflicto. Esta premisa puede ser correcta con respecto a la
inarcialidad, pero deja de serlo con respecta a la independencia. Esta tiltima es un factor objetivo. O bien hay
i dnferés econdmico entre ¢l fondo y el drbitra, ya sea directo o por el intenmedio de lu estructura en la que frabaja
(bufete de abogados, chambers, ete.) o por el contratio no lo hay”.

I Sprvyn SEneL, Third-party investing in intemational arbitration claims. ...

¥ [1sa BeNcH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., p. 2; INTERNATIONAL
Councit FoR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force..., pp. 145-
183; DuarTi GorjAo HeNriques, Third Party Funding..., pp. 600-609; LesLIE PERRIN (Ed), The
Third Purty Litigation Funding..., pp. 121-123; Jurio GoNzZALEZ-SOR1a, Reflexiones. .., pp. 246-258
¢ 262-264: Priviee PiNsoLLE, Third-Party Funding and Security for Costs, Les Cahiers de ' Arbitrage,
172, 2013, pp. 399-414,

9 Ver Mariana Canvaruo, Alocagio de custos em arbitragem — Haverd luz ao fundo do tinel?, in Revista
PLMJ Arbitragem, n.° 2, 2018, pp. 47 e ss.

3 Jost Micuis JGpicE, Some notes about third-party funding. .., pp. 59-64; INTERNATIONAL COUNCIL
For CoMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force..., 2018, pp. 160-163.

RDS X (2018), 4, 689-724

! |




718  Iiiaki Carrera

Arbitral que o financiador ndo é responsivel pelo pagamento das custas, e
podendo obrigar a este a pagar 3 outra parte'®s. Mais, o facto de existiy Uy
financiador nio deve ser relevante para efeitos de determinagdo de distrily,
¢do dos encargos!®, Mas, tanto nos Estados Unidos como no Reino Unidg

alguns tribunais estaduais decidiram estender essa obrigagio de pagamentg a9

financiador!®®,

Por isso, os financiadores tendem a introduzir cliusulas que afastam a gy,
responsabilidade no pagamento de custas que o financiador seja condengdy
a pagar. Veja-se a titulo de exemplo a Clausula 2.4 do Funding Agreement 4,
Treca Financial Solutions!®®:

“Except for Expenses, the Funder shall have no obligation to fund, and the Thig
Account shall not be used to pay, any other fees, expenses or other sums in relation (o gy
Claim, and all such other fees, expenses ot other sums shall be the sole responsibility of iy
Claimants. In particulat, and without implying limitation, the Funder shall have no obligy.
tion to pay any sums awarded against the Claimants, including any costs orders or i,
against the Claimants” ‘

No que diz respeito ao reembolso dos encargos pela parte perdedora ey
quem reverte (ii), acreditamos que os mesmos devem reverter ao financiadg,
sobretudo no processo arbitral em que o financiador nio é parte da convenciy
de arbitragem. Contudo, nada impede que se estabelega contratualmente umg
clausula no non-recourse funding agreement em que o financiador deve receber g
valor ressarcido pela parte perdedora no tocante aos custos processuais.

166 BERNARDO M. CREMADES [r., Third Party Litigation Funding. ... p.180; IntTeRNATIONAL COUNCE
FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task Force..., p. 161: “.__arhitul

tribunals will typically lack jurisdiction to issue costs order against a third-party finder because of the consensudl)

nature of arbitration”.
167 Toannis Kardassopoulos and Ron Fuchs c. The Republic of Goergia, ICSID Case No. ARB/05/18
E arb/0715, §691, disponivel em https://www.italaw.com/cases/464; Jost Roserr, El Thivd-Pary
Funding..., p. 271; CHustoPHER P. BoGART, Overview of arbitration finance, pp. 50 e ss..

1% BERNARDO M. CREMADES Jt., Third Party Litigation Funding..., p.181. Existe inclusive uma normi
especifica nas Regras de Arbiragem de Investimento do SIAC, o artigo 33.°, n.° 1, disponiveis em:
hrep:/ A www siac.org.sg/images/stories/articles/rules/IA/SIACY%20Investment20Arbiadon 20

Rules%20-%20Final. pdf

16 Funding Agreement berween Treca Financial Solutions, Frente de Defensa de la Amazonia and

Claimants, 31.10.2010, Cliusula 2.4, p. 5, disponivel em htip://amlawdaily. typepad.com/che-
vron_fundingagreement.pdf.
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No que diz respeito ao ponto (iii), j existe jurisprudéncia'”® em que uma
e teve que ressarcir os custos relacionados com o financiamento do litigio,
inclusive fala-se em imputar A parte perdedora o preco que o financiado teve
que PAgar 40 financiador!”!.

por (ltimo, no que diz respeito aos security for costs, a arbitragem de inves-
{mento Rurelec c. Bolivia'”?, presidida por José Miguel Jadice, € um bom
sxemplo da importincia da perspetiva de corporate finance quando estamos a
Jecidir sobre questdes relacionadas com estes non-recourse funding agreements.
pfetivamente, nessa arbitragem, a existéncia de um financiador foi invocada
pela outra parte como alegada prova da insuficiéncia de meios do financiado,
wendo o Tribunal Arbitral concluido que a existéncia de financiamento por si
« nio prova esta insuficiéncia'”.

Posicio esta confirmada em doutrina e jurisprudéncia que defende ndo se
dever presumir a falta de solvéncia no ambito destas medidas cautelares pelo
gmples facto de uma parte estar a financiar o seu direito litigioso sem recorrer
1 capitais proprios'™,

7 [nrEeNATIONAT Counert for COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Fore..., b- 26, 1. 53.

i Jos RoseLL, El Third-Party Funding. .., p. 272. Veja-se o artigo 35 das Regras sobre Arbitragem
de Investimento do SIAC que estabelece que “The Tribunal shall have the authority to order in its Award
that all or o part of the legal or other costs of a Party be paid by another Party. The Tribunal may take into
weaiit any thivd-party fiunding amangements in ordering in its Award that all or a part of the legal or other costs
o Party be paid by another Party”’. Disponiveis em: http://www.siac.org.sg/images/stories/ articles/
tiles/TA/SIACY%20Investment%420Arbitration 420 R ules%20-%20Final. pdf.

7 hteps://www . peacases.com/web/view/72.

i Procedural Order No. 14, §7: “The Respondent has not, however, been able to supply evidence to justify
the extraordinary measure that it requests. As a factual matter, the Respondent has not shown a sufficient causal
litk stuch that the Tribunal can infer from the mere existence of third party funding that the Claimants will not
e hle to pay an eventual award of costs rendered against thew, regardless of whether the funder is liable for costs
or iot, The Respondent’s analysis of Rurelec’s balance sheet and other related financial documents also does not
sitfficiently demionstrate that Rurelec will lack the means to pay a costs award or to obtain (additional) funding for
thit purpase. To the contrary, Rurelec appears to be an ongoing concem with assets beyond those involved in this

\urbitration and the Claimants have promptly paid all the requested deposits of costs with no suggestion that they

liave had trauble finding the necessary funds to do so”. Disponfvel em: https://www.pcacases.com/web/
swidAttach/554; Cumistorrer P. BocarT, The European Arbitration Review 2017. ...

M Josit Migues Jiipice, Some notes about third-party funding..., pp. 64-67; An interview with David
W. Rivkin, p. 7; CurisToPHER P, BOGART, Athitration academics ate living in the dark ages; W. H. Van
Boom, Third Party Financing in Intemational Investment Arbitration, pp. 19-22 e 50; Josk RoskLr, El
Ihird-Party Funding. .., pp. 269-271 (271); InTerNATIONAL CoUNcIL FOR COMMERCIAL ARBITRATION,
Report of the ICCA- Queen Mary Task Force. ., p. 27, em particular, p. 145, ICCA-Queen Mary Task
Force Principles (Security for Costs), D1: “An application for secutity for costs should, in the first instance,
he determined on the basis of the applicable test, without regard to the existence of any funding arengment’.
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5.6. Usural™

A estrutura de preco dos non-recourse funding agreements sio bastante intereg.

santes, veja-se a titulo de exemplo a que foi publicada pela financiadora aleny

Roland Prozessfinanz no seu modelo de financiamento!?:

“Of the remaining Proceeds, ROLAND shall receive 30% of any sum under EUR(
€500,000 and 20% of any sum exceeding EURO €500,000.

Whete the Claimant resolves the Claims before commencing legal proceedivigs or by way
of mediation, ROLAND shall receive 20% of the remaining Proceeds™

Tendo em conta a taxa de retorno existente, tém sido levantadas questdes

de usura pelo que as partes devem ter bastante atengio i hora de escolher g

direito aplicivel ao non-recourse funding agreement'”, que nio tem necessaria-
mente que ser o direito aplicivel ao litigio.

Em Portugal, como a usura nio estd apenas relacionada com contrags
de miituo, pode ser equacionada, mas para isso tém que estar preenchidos og
requisitos previstos no artigo 282.° do CC!7%. Este regime serd mais importante
quando o recurso ao financiamento de direito litigioso se prende nio tanto por
opgdes de gestio, mas sim por dificuldades econémicas'?.

5.7. Risk control

Existem virias formas do financiador proteger o seu financiamento e da
titular do direito litigioso proteger a sua liberdade. Em particular, veja-se as
chamadas QC Clauses, onde um assessor independente resolve qualquer diver-
géncia na gestio do litigio!®.

7 SusaN Loroe MARTIN, Financng Litigation On-Line; Usiry and Other Obstacles, DePaul Business &
Commercial Law Journal, Vol. 1, 2002, pp. 85-102; BerNARDO M. CREMADES, Jr., [stiry and othir
Defenses in U.S. Litigation Finance, Kansas Journal of Law and Public Policy, 2013-2014, pp. 151-203;
Duarte GorjAo Henriues, Third Party Funding..., pp. 619-620; Lesuie Perin (Bd), The Thint
Party Lirigation Funding..., p. 116.

76 https://www.roland-prozessfinanz.de/wp-content/uploads/2018/01/DR AFT - Lirigation-
Funding-Agreement-final-full-version_v1.pdf ’

177 MaYA STEINITZ/ABIGAIL F1ELD, A Model Litigation Finance Contract, p. 725.

178 Para maior desenvolvimento sobre o regime de usura ver Pepro Eied, Da negddic usurdrio, Alme-
dina, 1990.

1% LesLie PERRIN (Ed), The Third Party Litigation Funding Law Review, p. 116.

180 J1sa BencH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding. .., p. 24.
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Também existem cldusulas relacionadas com a negociagio da indicagdo
Jos advogados e do acordo de honoririos, sobretudo com o estabelecimento
de caps € de success fees de forma a dividir o risco do litigio também com os
ydvogadc )18,

Outra cliusula tipica é a standstill agreement celebrada nio s6 com o titular
do direito litigioso como com os seus acionistas e credores de forma a evitar
que exer¢an direitos contra o titular do direito litigioso que ponha em causa o
ndamento ou a gestdo do processo.

Existemn também as priorities agreements ou waterfall Agreement'® que estabe-
Jecem gerta prioridade do financiador no seu pagamento apds 0 vencimento
de causa’®. Associado a estas cliusulas estdo os escrow agreements'®, em que se
Jbre uma conta escrow onde é depositado, mediante autorizagdo desde o inicio
pelo titular do direito litigioso, o valor do dinheiro da condenagio. Depois um
agente escrow ou 0s proprios advogados, deverdo dividir este dinheiro com base
pa prioridade previamente estabelecida®.

Estabelece-se também cliusulas de resolugdo se o processo estd a “perder

foa”'™ e clausulas de exclusividade durante a fase de anilise do caso para

financiamento'®”.

Por Gltimo, e nio menos importante, o financiador pode criar uma garantia
sobre o seu crédito, nomeadamente utilizando uma garantia sobre o proprio
direito liigioso ou até mesmo numa transmissio desse direito litigioso ou da
sentenca'®. HA quem defenda que a melhor pritica serd nio haver uma trans-

91 L1sA BeNcH NIEUWVELD/VICcTORIA SHANNON, Third Party Funding..., p. 26; INTERNATIONAL
Councit for COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Tusk Force. .., pp. 27-28,
1 IrErnaTIONAL Councit For CoMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Foree...., p. 27. Funding Agreement between Treca Financial Solutions, Frente de Defensa de la Ama-
zonia and Claimants, 31.10.2010, Intercreditor Agreement, Cléausulas 3.2 e 3.3, pp. 9-11, disponivel
em hep://amlawdaily. typepad.com/chevron_fundingagreement.pdf.

# Lisa Benen NisswveL/Victoria Suannon, Third Party Funding. .., p. 28.

¥ Funding Agreement berween Treca Financial Solutions, Frente de Defensa de la Amazonia and
Claimants, 31.10,2010, Intercreditor Agreement, Cliusula 3.1, pp. 8-9, disponivel em http://amlaw-
daily.typepad.com/chevron_fundingagreement.pdf.

" Tisa Benca NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., pp. 28-29.

" Inrernational CouNcIL ForR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Fore, .., p. 28.

¥ Inreanationar CouNciL FOR COMMERCIAL ARBITRATION, Report of the ICCA- Queen Mary Task
Foree...., p. 31.

" Lisa BencH NIEUWVELD/VICTORIA SHANNON, Third Party Funding..., p.29. Veja-se Funding
Agreement berween Treca Financial Solutions, Frente de Defensa de la Amazonia and Claim-
ants, 31.10.2010, Clausula 8.2, p. 12, “Following the establishement of the Trust, FDA shall, and shall
use its commercially reasonable efforts to cause each Claimant to, assign all of its or his Litigation Rights to
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missdo do litigio ou da sentenga, mas apenas a transmissdo dos “litigation progey
rights”*®, o que pode ser mais ficil de aplicagdo em alguns ordenamentos jy.
dicos, tendo em conta limitagdes sobre transmissio do direito litigioso, litigiq
ou sentengal®.

Ainda que em todos os negécios existem fatores que fogem ao risk Contrgf,
como seja o de testemunhas em audiéncia destruirem quase todo o casgli
estes mecanismos permitem um investimento por parte dos financiadores mai;
seguro.

6. Comentidrios finais

Como vimos, existe um mercado mundial de financiamento do diteit,
litigioso em claro crescimento. Os diversos mecanismos permitem ao tituly
do direito litigioso — inclusive o réu/autor reconvindo — financiar os custgg
relacionados com o litigio. '

O facto do direito litigioso estar relacionado com a realizagio da justips
nada impede que passe cada vez mais a ser percecionado como um ativo'
Este tipo de perspetiva deve ser fomentado pois o contrario poderia ter o efeit
adverso: dificultar o acesso 4 justi¢a, quando na realidade é um excelente megg
nismo para o melhorar. Mais nio seja para equilibrar as forgas econdmicas dag
partes.

the Trust...”, disponivel em herp://amlawdaily typepad.com/chevron_fundingagreement pdf
Litgation Funding Agreement between Claimant and Roland (DRAFT), Annex 1 (Assignemett
and Power of Attorney), 1. (...) The Claimant hereby assigns to ROLAND: « All Claims = All
Proceeds of the finded Claims (see clause 5 of the Litigation Funding Agreement) = All nightso
recover costs in relation to legal proceedings and steps taken outside of legal proceedings to pursie
the Claims.”, disponivel em https://www.roland-prozessfinanz,de/wp-content/uploads/2018/01/
DRAFT-Litigadon-Funding-Agreement-final-full-version_v1.pdf

18 Maya StrNiTz/ABIGAIL Fiern, A Model Litigation Finance Contract, p. 728.

1% Mavya SteiNtTZ/ABIGAIL FIELD, A Model Litigation Finance Contract, pp. 728-729.

1 JonaTHAN T. Movot, Theory and Practice..., p. 9.

192 CurisToPHER P. BOGART, The ase for Litigation Financing, p. 1: “Litigation finance gencrally refers 0}

using the asset value of a litigation claim as the basis for a_financing transaction. As I explain below, one 1wt
consistent thing about finance is precisely its variety of models and approaches. One common feature is that mik
transactions occur on a non-recourse bass, either to clients or law firms. That means the financier loses its fnvess
ment if the underlying dlaim or case is lost”; LesLIE PrrRIN (Ed), The Third Party Litigation Funding Laf
Review, p. v; “The essence of TPF is the deployment of legal capital to fund the realization of assets that i
contingent on the resolution of some form of legal process. If the tssets are sufficiently attractive, other things beside
(or instead of) legal costs can be funded, including corporate expenses”.
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Nio existe também o risco de se incrementar a instauragao de litigios fri-
Jolos pois O financiador do direito litigioso fard uma anilise da procedénc.ia
Jo litigio, e certamente nio investiri num bem especulativo'®®. Nio ha, pois,
fscos na mercantilizagio do litigio, pelo contririo, estariamos até a potenciar
instauragio de a¢des qualitativamente superiores em termos de fundamentagio
flotica € juridica e mais céleres'™.

Por (iltimo, recorrer a outros mecanismos para além dos capitais proprios
~ua financiar o direito litigioso é sem diivida uma op¢do de gestio. Estamos
1o cerne do corporate finance e por isso é sumamente necessirio ter taimbém uma
pen-[}cti\!;l de direito de financiamento societirio 4 volta dos non-recoutse funding
‘,gp-g-mwn.rs!""-:', o que se pretendeu com o presente trabalho.

Fsta analise do direito financeiro societdrio é também essencial se concluir-
mos que 0s non-recourse funding agreements sio mstrumentos financeiros deri-
wados, consubstanciando um financiamento estruturado, ainda que de forma
indireta.

A evolugio lado a lado do direito financeiro societario e arbitral € impor-
ntissimo, pois, cada vez mais se torna necessirio proceder a uma regulamen-
o especifica deste contrato'® e a mesma deve ser feita tanto na perspetiva
do direito substantivo como do direito adjetivo!®’.

13 [gnatran T. MoLoT, Theory and Practice. .., p. 16: “Investors can only make money if they fund meri-
wrious suits, Funding meritless suits is a sure way to lose money. Indeed it is potentially more costly for a liti-
gation finder than for t contingent fee attomey”; An interview with David W. Rivkin, p. 7: “In most cases,
thindsparty finders invest significant sums of money and expect a tetur on their investment. It is simply not in
their interests to back non-meritorious claims. Legal finance is often only secured after an extensive due diligence
pess condct by a sophisticated team at the funder, nommally assisted by extemal counsel”, disponivel em
s/ /www burfordeapital com/blog/; FRep VRooM, A# introduction to third-party funding, pp. 198-
199; JuLio GonzALEz-Soria, Refleviones.. ., pp. 258-259.

1 Ronen Aveanam/Antrony J. Sesok, An Empirical Investigation. .., pp. 29-30; JoNaTHAN T.
Morot, Theory and Practice. . ., pp. 3-4.

95 Também ¢ necessirio uma perspetiva de comporate govemaice, veja-se SELVYN SEIDEL/SANDRA SHER-
wan, “Corporate govemarce” rules are coming to third party financing of international arbitration (and in gen-
enl), in Dossiet of the ICC Institute of World Business Law: Third-party funding in International
Atbitration, ICC, 2013.

% Caniice Pricent, “«Third party fundings: dans Pombre des procédures arbitrales”, disponivel em:
hteps://www.magazine-decideurs.com/news/les-tpf-se-developpent-dans-l-ombre-des-procedures-
atbirales; Francisco Bravs, It’s About Time to Regulate Third Party Funding, Kluwer Arbitration Blog
(17 December 2015), disponivel em http://arbitrationblog kluwerarbitration.com/2015/12/17/
i-about-time-to-regulate-third-party-funding/; Josté Micurr Junick, Some notes about third-party
Tunding...., p. 70; Servyn Semey, Third-party investing. .., pp. 16 e ss.; DuartE GorjAo HENRIQUES,
hird Party Funding. .., pp. 609-611.

" Grorers Arraxi, A financing is a financing, p. 14: “Substantial time and effort have been spent, fnclud-
g by this author, in bringing together arbitration and finance. After many years of reciprocal wariness, the two
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Equity crowdfunding. A governagdo da sociedade financiada
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SumArio: 1. Introdugdo. 2. Caracterizagdo e riscos associados ao equity crowdfunding:
9.1, Contextualizagdo; 2.2. Processo: 2.2.1. Candidatura e seleciio; 2.2.2. Contratualiza-
¢io; 2.2.3. Exposigio; 2.2.4. Periodo de subscrigdo; 2.2.5. Perfodo de detengio; 2.2.6. Sai-
da: 2.3. Definiio; 2.4. Beneficios; 2.5. Riscos associados. 3. Tendéncias regulatrias:
3.1. Limites da oferta e limites ao investimento; 3.2. Condigdes impostas ao beneficidrio:
1.2.1. Tipo societdrio e capital social minimo; 3.2.2. Requisitos substantivos adicionais;
3.2.3. Requisitos estatutdrios; 3.3. Prestagio de informagdes pré-investimento; 3.4. Pres-
tagio de informagdes e auditoria pés-investimento. 4. Apreciagio critica: 4.1. Sociedade
financiada — a necessidade de um equilibrio no govemo desta realidade hibrida; 4.2. Custos
¢ beneficios da divulgac@o de informagio; 4.3. Propostas de solugdes vinculativas (hard law):
4.3.1. Deveres de informagio pré-investimento; 4.3.2, Deveres de informagdo ocasional;
4.3.3. Deveres de informagio periddica; 4.4. Recomendagdes (soft law): 4.4.1. Mecanis-
mos estatutdrios e acordos parassociais; 4.4.2. Comunicagdo permanente; 4.4.3. Participa-
qio dos sécios na vida da sociedade. 5. Conclusdes. 6. Anexo.

Resumo: O recurso ao financiamento colaborativo de capital (equity crowdfunding)
por pequenas empresas ou startups resulta no surgimento de uma realidade hibrida,
marcada pela dispersio acionista e pela necessidade de uma gestio célere e flexivel.
Uma vez caracterizado o fendémeno e feita uma analise comparativa da regulagio
do equity crowdfunding, analisa-se esta modalidade de financiamento colaborativo a
luz do Direito portugués, donde resultam propostas de alteragio ao direito cons-
tituido e sugestdes de utilizagio de mecanismos de soft law pelos fundadores das
empresas financiadas.

Summary: The use of equity crowdfunding by startups or small businesses leads
. , , to the emergence of a hybrid entity, where the share capital is dispersed and a fast
worlds are starting to communicate and interact both through setting up bipartisan working groups and by gradis and flexibl eg a emerzlt is re ui?eti Following the anil sis of t}I;e henomenon
ally opening up to each other. This paper argues that the urbitration-finance relationship can also be viewed fro . g 4 T g ysis © p :

: : and a comparative study on the legislative and regulatory treatment of equity cro-

a different angle. This time, it is about how finance can serve arbitration. Open dialogue without pre-conception . . o ; ;
i important, and self-imposed safeguards are key”. wdfunding, this type of crowdfunding is analyzed in the light of the Portuguese
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