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Apresentacao

Comecamos a analisar as sentencas de arbitragem internacional
a disposicao do publico em 2015 para entender como
requerentes, réus e tribunais abordam a avaliacao de danos

nos casos trazidos a pauta. Atualizamos a pesquisa em 2017 e
agora temos a satisfacao de apresentar este update, que cobre o
periodo de 1999 a 2022."

A disparidade entre as reivindicacoes de danos dos requerentes
e os calculos dos prejuizos correspondentes dos réus € uma
tendéncia consistente e continua. Embora possa acontecer,

em parte, devido a natureza das acdes presentes na amostra
analisada — ou seja, as reivindicacoes que avancaram para

uma fase de audiéncia e sentenca em vez de serem resolvidas
antes —, essa tendéncia evidencia os desafios de os tribunais
chegarem a uma decisao final.

Foram analisados os dados de sentencas arbitrais internacionais
até o final de 2022.2 Nossa amostra inclui apenas as decisdes em
que um tribunal realizou a analise dos danos. Foram excluidas as
sentencas em que a corte decidiu a favor do réu por motivos de
jurisdicao ou responsabilidade e que, portanto, nao prosseguiram
para a fase de analise dos danos.

Nossa pesquisa incluiu mais de 180 sentencas arbitrais datadas
de 1990 a 2022. A maior parte das sentencas € administrada
pelo Centro Internacional para Resolucao de Disputas sobre
Investimentos (ICSID), ja que, geralmente, essas sentencas estao
mais acessiveis.
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https://www.pwc.co.uk/forensic-services/assets/documents/trends-in-international-arbitration-damages-awards.pdf
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Numero de sentencas de 1990 de 2022

Sentencas em um periodo de cinco anos

Antes de 2022 16 9%

2003 - 2007 Xl 13%

2008 - 2012 KGN 20%

2013 - 2017 il 26%

2018 - 2022 S 32%

Sentencas por instituicao arbitral
70%

15%

7% 8%

ICSID UNCITRAL SCC Outros
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Quais regioes e setores sao frequentemente mais
representados?

A regiao representada com maior frequéncia nas sentencas, ao
longo da pesquisa, € a América do Sul, seguida pela Europa
Central, pelo Leste Europeu e depois pela Africa. Notamos,
contudo, que, ao contrario das tendéncias historicas, a Europa
Ocidental foi a regiao mais frequentemente representada

nos ultimos cinco anos. Isso se deve ao grande numero de
reclamacoes relacionadas ao Tratado da Carta de Energia (ECT)
movidas contra a Espanha no periodo.

Sentencas por regiao

® Todososanos @ Ultimos 5 anos

O setor de energia é o mais representado nas sentencas, com
servicos publicos e de petrdleo e gas respondendo juntos por
mais de 40% das decisdes no periodo estudado. Nos ultimos
cinco anos, essa fatia aumentou para 55%, novamente devido as
reclamacoes do ECT movidas contra a Espanha.
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Os esforcos para promocao da diversidade
estao funcionando?

Neste estudo, analisamos a diversidade dos tribunais e peritos
em decisoes arbitrais para avaliar o impacto dos recentes
esforcos de promocao da diversidade de género no meio, como
os compromissos de “Representacao Igualitaria na Arbitragem” e
“Representacao Igualitaria para Testemunhas”.

|dentificamos, primeiramente, todas as ocorréncias de sentencas
arbitrais em que o respectivo tribunal incluia, ao menos, uma
integrante do género feminino. De modo geral, descobrimos que
um quarto das causas tinha, em seu respectivo tribunal, uma ou
mais mulheres como integrante.

Ao longo do tempo, a tendéncia € de ampliacao dessa
participacao. Nos ultimos anos, pouco mais de um terco dos
tribunais tinha uma mulher no colegiado.

Proporcao de tribunais com ao menos um membro do
género feminino

@ 1 oumais arbitras @ 0 arbitra
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Percentual de tribunais com uma ou mais membras do
género feminino

1 oumais arbitras @ 0arbitra @ 2 arbitras

2018-2022 34% 0 2%

2013-2017 73% 34%

2008-2012 17%
2003-2007 22%
Pré-2002 100%

Ha poucos casos em que um tribunal tem mais de uma
integrante no colegiado. Por oportuno, nao identificamos
nenhum tribunal que tinha uma mulher em sua composicao
antes de 2015.

Quando se observa a proporcao de assentos disponiveis nos
tribunais ocupados por mulheres, considerando que quase todos
tém trés membros, os numeros mostram que ainda ha um longo
caminho a ser percorrido.

Somente 50 dos aproximadamente 540 assentos nos tribunais
analisados eram ocupados por uma mulher. Isso corresponde a
uma taxa de cerca de 9%. Nos ultimos cinco anos, esse humero
subiu para 13%.

Observamos ainda que, das 50 cadeiras preenchidas por
mulheres, quase dois tercos foram ocupadas pela mesma
pessoa, com apenas 17 respondendo pelos assentos restantes.
Em outras palavras, 19 arbitras participaram de 181 tribunais em
nossa amostragem, que foi composta por 543 assentos.

Em relacao as peritas que realizam a avaliacdo de danos,

€ ainda mais dificil ter uma visao geral a partir dos dados
obtidos. Isso acontece porque, em alguns casos, somente
a empresa era identificada, em vez das profissionais
(pessoas fisicas). No entanto, quando um especialista era
nomeado, observamos que cerca de 10% incluiam uma
especialista contratada por quaisquer das partes envolvidas
(9% pelos requerentes e 6% pelos réus).
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Em apenas um caso, mulheres foram contratadas tanto
pelo requerente quanto pelo requerido — embora ambas
tenham atuado como peritas conjuntas € nao como peritas
unicas de danos.

Divisao geral de género nos tribunais

Arbitros ® Arbitras

2018-2022 87% -

2013-2017 88%

2008-2012 94%

2003-2007 93%
Pré-2002 100%
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Metodologias nas analises Cin==
dos danos A

Nossa pesquisa evidencia que as partes usam diferentes
metodologias para analisar os danos e as classificamos da
seguinte forma:

Esse método converte lucros (ou perdas) econémicas
antecipadas ao seu valor presente liquido na data de
avaliacdo. A forma mais comum € a metodologia de fluxo
de caixa descontado (FCD).

Esse método analisa o valor do dano ao comparar o
negdcio ou ativo em avaliacdo a negdcios ou ativos
semelhantes e comparaveis no mercado.

Essa metodologia avalia o valor de mercado ou contabil
dos ativos, liquido de passivos.

Essa metodologia, assim como a empregada neste
estudo, reflete uma variedade de métodos para capturar
custos historicos, fluxos de caixa ou valores investidos
— geralmente referidos como ‘custos irrecuperaveis’

Ou Sunk costs.

Essa categoria traz abordagens nao cobertas pelas
citadas acima, como, por exemplo, calculos especificados
contratualmente ou, ainda, uma abordagem de

“retorno razoavel”.

Notamos que as partes envolvidas frequentemente
adotam multiplos métodos para calcular os danos. Desse
modo, buscamos identificar a metodologia indicada pelas
partes como prevalente. Observa-se ainda que, em alguns
casos, a metodologia nao foi claramente indicada ou, no
caso dos réus, o calculo de danos nao foi devidamente
apresentado — em vez disso, apenas comentaram os
calculos dos requerentes.
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De longe, a metodologia mais utilizada pelos requerentes,

como sua reivindicacao principal, é a abordagem de lucro,
sendo constatada em quase dois tercos dos casos em geral. A
abordagem de custo vem em segundo lugar, utilizada em pouco
mais de 15% dos casos.

Ja as de mercado e ativos sdo empregadas com pouca
frequéncia, cerca de 9% e 2% dos casos, respectivamente. A
baixa utilizacao da abordagem de mercado se deve sobretudo,
na visao dos requerentes, a falta de empresas ou transacoes
suficientemente comparaveis.

Em contraste com o uso massivo da abordagem de lucro,

os reus utilizam mais de uma metodologia para responder as
acoOes arbitrais. A abordagem de lucro ainda € o método mais
comum. No entanto, € adotada pelos respondentes em apenas
um terco dos casos, ou seja, metade do que se verifica entre
os requerentes. Ja a metodologia de custo € empregada pelos
que respondem as acoes arbitrais em quase 30% dos casos,
quase o dobro do que os requerentes fazem. As abordagens de
mercado e ativos sao utilizadas com mais frequéncia pelos réus
em aproximadamente 15% do tempo.

Lucro @ Custo Mercado @ Ativo @ Outros

2%

8%

. L 14% o
Método primario Método primario

utilizado pelos utilizado pelos
requerentes respondentes

64%
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Como os tribunais se posicionam?

Os tribunais baseiam as indenizacdes em uma abordagem

de lucro em quase metade dos casos. Também usam, com
alguma regularidade, a metodologia de custo, que responde por
aproximadamente um terco dos casos.

Observamos, no entanto, que ao longo do tempo os tribunais
tém se sentido cada vez mais confortaveis para adotar a
abordagem de lucro. Consequentemente, tém diminuido a
preferéncia pelo método de custo.

@ Lucro @ Custo @ Mercado @ Atvo @ Outros

9%

Método primario

utilizado pelos
tribunais

Método primario utilizado pelos tribunais ao longo do tempo

© Lucro @ Custo @ Outros

2008-2012 31% 28%
2003-2007 48% 13%

Pré-2002 56% 25%
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Requerentes, réus e tribunais consideram as diversas
metodologias de analise de danos de forma diferente.

Comparacao das principais metodologias
Lucro @ Custo Mercado @ Ativo @ Outros

Requerente 2%

64% 9% ML
Respondente
33% 14% EANREZ

Tribunal

4%

As diferencas de abordagem entre requerentes e reus

sao muitas vezes resultado de instrugcoes divergentes em
relacao a premissas legais. Por exemplo, a visao das partes
pode divergir em relacao a legalidade ou ndo de eventual
expropriacao alegada e isso pode impactar a metodologia
utilizada, ou seja, se sera uma abordagem de lucro ou de custos
irrecuperaveis (sunk costs).

As partes também podem discordar sobre a viabilidade
percebida de um investimento e a probabilidade de ele se

tornar ou continuar como um empreendimento operacional.

Essa divergéncia também contribui para as diferencas entre as
metodologias propostas pelos requerentes e as que, por fim, sao
adotadas pelo tribunal.

Normalmente, os tribunais rejeitam a abordagem de lucro,
porgque a consideram muito incerta ou especulativa, uma vez que
a empresa (ou o ativo) em questao, por exemplo, € nova ou hao
tem historico operacional suficiente.
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Resultados das sentencas arbitrais

Verificamos uma grande variedade de valores nas decisoes
arbitrais revisadas, desde nenhuma até uma decisao de mais de
US$ 8,5 bilhoes.

No entanto, poucas sentencas apresentam valores nesse
extremo. A média é de cerca de US$ 222 milhdes. A maioria
das indenizacdes (aproximadamente 65%) é inferior a US$ 50
milhdes e apenas 6% superam a casa do US$ 1 bilhao.

partes como prevalente. Observa-se ainda que, em alguns casos,
a metodologia nao foi claramente indicada ou, no caso dos réus,
o célculo de danos nao foi devidamente apresentado — em vez
disso, apenas comentaram os calculos dos requerentes.

Maior indenizacao (US$)°

8,506 bilhoes

Indenizacdao média (US$)°

222 milhoes

Indenizacoes por faixa de valor

35%
25% 64
° 239%
8%
3% 15 076
° 11
5
US$0 Menos de US$ 10 a US$ 50 a US$ 250 Mais de
US$ 10 US$ 50 US$ 250 milhdes a US$ 1
milhoes milhoes milhoes US$ 1 bilhdo bilhao

5 Ajustado pela inflagcdo. Excluida a indenizacao de US$ 37 bilhdes do caso Yukos.
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Em média, os valores mais altos das sentencas arbitrais sao
observados nos segmentos de petrdleo e gas e mineracao.
Essas indenizacoes — US$ 609 milhdoes e US$ 527 milhodes,
respectivamente — superam muito as medias de outras areas —
que sio inferiores a US$ 100 milhoes.

Quando analisado no ambito regional, foram observadas
médias elevadas de sentencas na América do Sul e na Asia,
impulsionadas principalmente por grandes indenizacoes nas
industrias de petrdleo e gas e mineracao.

Indenizacao média por setor

527
Hnﬂm

Petroleo Mineracdo  Outros Servicos Manufatura Projetos Transportes
e gas publicos de capital

US$ mi

Indenizacao média por regiao

]

Asia América  Africa Europa  Europa Oriente  América
do Sui Centrale Ocidental Médio do Norte
Leste Europeu

US$ mi
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Quao bem-sucedidos sao os requerentes?

Normalmente, os réus propoem valores muito menores para

as indenizacoes, quando respondem a acoes arbitrais. Em
média, quando um réu apresenta um calculo alternativo, esse é
aproximadamente 10% da cifra proposta pelo requerente.

Esse valor tem flutuado no decorrer do tempo: de 3% no periodo
de 2003 a 2007 até 30% antes de 2022. Essa discrepancia se
deve, em parte, a0 menor numero de variaveis, ja que 0s réus
muitas vezes nao apresentam valores alternativos para danos.

Mas como isso se traduz na sentenca final? Em média, os
requerentes que avancam para uma sentenca indenizatéria

— ou seja quando uma acao nao é de cara rejeitada por uma
questao de responsabilidade ou outros motivos — recebem
aproximadamente 40% do valor pleiteado. Essa taxa também
tem variado ao longo do tempo €, no periodo mais recente de
cinco anos, foi de quase 50%.

Valor médio proposto pelo respondente como %
do valor reivindicado

Indenizacao média como % do valor reivindicado



Indenizacao como % do valor reivindicado

2018-2022 2013-2017 2008-2012

2003-2007 Pre-2002

Para sentencas que conseguem superar os obstaculos de
jurisdicao e mérito, € raro que os requerentes recebam tudo o
que pediram ou, no outro extremo, nada. Isso corresponde a
apenas cerca de 8% dos casos. O mais comum é que recebam

entre 1% e 20% do valor reivindicado, ao passo que a maioria
recebera entre 1% e 59%.

Indenizacao como % do valor reivindicado

Ii'iﬂﬂ =
]

0% 1%-20% 21%-40% 41%-60% 61%-80% 81%-99 100%
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Como as taxas de juros sao formuladas?

Ao fixar a taxa de juros a ser usada antes e depois da sentenca,
vemos tribunais arbitrais escolherem uma taxa de referéncia

e, entao, aplicar um ajuste (por exemplo, a LIBOR +2%)

para adequa-la ao caso. As taxas de referéncia mais usadas
sao as interbancarias, como a LIBOR ou a EURIBOR (em
aproximadamente 40% dos casos).

Na sequéncia, estao as taxas livres de risco, como as dos

titulos do tesouro americano ou dos titulos soberanos aplicaveis
ao pais. Vemos também a utilizacdo do custo da divida do
requerente, ou de seu custo de mercado, com a premissa de que
ele poderia ter usado os valores arbitrados para quitar as dividas.

Considerando o fim da publicacdo das taxas LIBOR em ddlar,
esperamos que os tribunais se afastem das taxas interbancarias.
Ainda nao esta claro se eles irdo aumentar o uso de taxas de
referéncia livres de risco ou migrar para substitutos da LIBOR,
como a taxa de financiamento overnight protegido (SOFR).

Além disso, vimos s6 uma sentenca que considerou iSso €, nesse
caso, o tribunal observou que, se a LIBOR fosse descontinuada,
oS juros deveriam ser baseados em qualquer mecanismo que
fosse adotado para substitui-la.

Taxas de juros de referéncia para juros pré-sentenca

Taxa interbancaria

Taxa livre de risco

Custo da divida

C Q)f
—
= o

Taxa de depdsito bancario

Custo de capital
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Com que frequéncia os juros sao compostos?

Os tribunais permitem, na grande maioria dos casos, a
capitalizacao dos juros, que € utilizada em mais de 80%
dos casos para juros pré-sentenca e pos-sentenca de forma
similar. Em decisOes antigas, os tribunais pendiam mais
para os juros simples.

No entanto, nos ultimos quinze anos, eles cairam em desuso.
Nos casos em que ainda vemos o uso de juros simples, isso
acontece por razoes especificas, como ser o método estipulado
em contrato entre as partes ou exigido pela lei aplicavel.

Método de composicao usado para juros pré-sentenca

@ Composto € Simples

Método de composicao usado para juros pré-sentenca
Pré-2002 56%
2003-2007 65%
2008-2012 83%
2013-2017 90%

2018-2022 84%
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Como a PwC pode ajudar
pode b
N

No mundo atual, as disputas frequentemente envolvem questoes
financeiras, econdmicas e comerciais complexas. Trabalhamos
em colaboracao com nossos clientes para indicar fatos,

analisar problemas e desenvolver estratégias personalizadas de
resolucao de disputas, incluindo arbitragem, litigio, mediacao,
laudos periciais e questoes regulatdrias.

Nossa equipe presta assessoria sobre os aspectos financeiros,
econdmicos e de valoracado das acodes arbitrais, além de auxiliar
os clientes nos processos de resolucao de disputas e fornecer
testemunhos de peritos independentes.

Nossa forca vem nao apenas da nossa expertise em
contabilidade forense, mas também da nossa combinacao de
especialistas em valuation, economia e analise setorial que
fazem parte da rede global da PwC para atender de maneira
personalizada as suas necessidades.

Quer ja esteja em uma disputa, quer esteja apenas pensando
sobre ela, trabalhamos com vocé para planejar a melhor resposta
e lidar com ela de forma eficaz.

Nossos servicos incluem:

E Avaliacao inicial do caso.

III|][I|] Assessoria em estrategia comercial.
Analise econdbmica, setorial e de mercado detalhada.
Investigacao contabil e fiscal.

Avaliacao de danos e analise de oportunidades.

Testemunhos escritos e orais claros e convincentes.

Valuation de projetos, infraestrutura, joint ventures,
empresas, acoes e instrumentos financeiros.
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