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RESUMO

A presente monografia examina o papel dos processos de avaliacdo marca como ativo
estratégico no trafego juridico, com enfoque na importancia da propriedade intelectual para a
valorizacdo da empresa e seus reflexos juridicos e socioecondmicos. Inicia-se com uma
analise historica e juridica dos fundamentos conceituais da marca, considerando sua
relevéncia econdmica e a gestdo de branding. A seguir, sdo abordados o0s aspectos
socioeconémicos ligados ao fechamento de capital, a formacéo do preco justo e a protecao
dos interesses de stakeholders e consumidores. Um estudo comparativo entre sistemas
internacionais — europeu, estadunidense e asiatico — é realizado, evidenciando préaticas de
protecdo e avaliacdo de marca nesses mercados. Por fim, o sistema brasileiro é analisado,
destacando sua evolucdo e os desafios contemporaneos. O trabalho contribui para a
compreensdo da busca pela delimitacdo da natureza juridica do valor da marca, nos impactos
da propriedade intelectual sobre a competitividade e a sustentabilidade empresarial,

destacando o papel da marca na estratégia corporativa em um cenario globalizado.

Palavras-Chaves: marca, ativo intangivel, propriedade intelectual, fechamento de capital,
sociedades andnimas, valorizacdo da empresa, sistema brasileiro, direito comparado.



ABSTRACT

This work examines the role of brands as intangible assets within publicly traded
corporations, emphasizing the significance of intellectual property in enhancing a company's
value and its impact on the delisting process. It begins with an analysis of the fundamental
legal and conceptual aspects of branding, considering its economic relevance and brand
management. Next, the socio-economic aspects related to the delisting process are discussed,
including the determination of fair value and the protection of stakeholders' interests. A
comparative study among international systems — European, American, and Asian — is
conducted to highlight brand protection and valuation practices within these markets. Lastly,
the Brazilian system is analyzed, with a focus on its evolution and contemporary challenges.
This work contributes to understanding the impact of intellectual property on corporate
competitiveness and sustainability, emphasizing the brand’s strategic role in a globalized

environment.

Keywords: brand, intangible asset, intellectual property, delisting, publicly traded
corporations, company valuation, Brazilian system, comparative law.
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INTRODUCAO

A presente monografia possuira como tema geral o Direito Comercial, com foco
especifico no Direito Societario. A pesquisa abordara a avaliagdo de bens imateriais no trafego
juridico, um tema de extrema relevancia no contexto contemporaneo, especialmente no que
diz respeito as operacdes empresariais, como o fechamento de capital e a venda de marcas. O
recorte epistemologico serd a analise do impacto e da natureza juridica da propriedade
intelectual no processo de avaliacdo de empresas, com base no artigo 4° da Lei das Sociedades

Andnimas.!

O interesse sobre essa tematica surgiu a partir da percepcao de que a avaliacao de bens
imateriais, como marcas e outros ativos intelectuais, sdo essenciais para a mensuragdo
adequada do valor de uma companhia. Contudo, a falta de clareza na delimitacdo da natureza
juridica desses bens e de seus efeitos no trafego juridico cria desafios significativos para a
avaliacdo econdmica e juridica das empresas. Assim, surge a situacdo problema de que é
impossivel realizar uma analise completa e precisa de uma empresa sem considerar seu
portfélio de bens imateriais, 0 que impacta diretamente as operacdes societarias, como 0

fechamento de capital e a venda de ativos estratégicos.

Essa situacdo problema ganha ainda mais relevancia no contexto socioeconémico,
uma vez que a propriedade intelectual € um fator critico para a competitividade e
sustentabilidade das empresas no mercado global. O impacto econémico dessas operacdes
envolve tanto questdes de crédito e débito quanto a valorizacdo ou desvalorizacao de ativos

intangiveis, com reflexos diretos no equilibrio do mercado e na seguranca dos investidores.

O objetivo deste trabalho consiste em reunir elementos que permitam delimitar a
natureza juridica da propriedade intelectual e seus efeitos na avaliagdo empresarial,
especialmente em situacdes de fechamento de capital e venda de marcas. A hipétese
provisoria € de que, com base no artigo 4° da Lei das Sociedades Andnimas?, é possivel

estabelecer critérios claros para a avaliacdo de bens imateriais, integrando fundamentos

1 BRASIL. Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Didrio Oficial da
Unido, Brasilia, DF, 17 dez. 1976. Disponivel

em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 30 jun. 2024.

2 lbdem.



econdmicos e juridicos.

O método utilizado sera uma combinagdo de critérios dedutivos e indutivos. A
pesquisa partira de fundamentos gerais do Direito Societéario e da Propriedade Intelectual para
analisar casos especificos e fontes de referéncia principalmente como os juristas Sérgio
Campinho, Fabio Ulhoa Coelho, Denis Borges Barbosa, Arnaldo Rizzardo e Fran Martins,
junto ao engenheiro e analista de marcas Eduardo Tomiya. Esses autores fornecerdo subsidios
tedricos para compreender a importancia dos bens intangiveis no trafego juridico e sua relacdo

com o valor econémico das empresas.

Para uma compreensdo abrangente da tematica, o Capitulo 1 explora os precedentes
histéricos, conceitos fundamentais da marca e sua relevancia como ativo econdmico,
discorrendo sobre as perspectivas juridicas e financeiras que a definem e sobre o impacto do

branding e da gestdo da marca na valorizacéo corporativa.

Ja o Capitulo 2 dedica-se aos aspectos socioecondémicos do processo de fechamento
de capital, discutindo questdes acerca da globalizacdo e capitalismo, além da busca pela
formacdo do preco justo, que visa garantir a equidade entre o0s interesses de acionistas
minoritarios e majoritarios, com a analise do papel de consumidores e stakeholders nesse

contexto.

No Capitulo 3, sdo analisados sistemas internacionais — europeu, estadunidense e
asiatico — através dos paises de maior notoriedade no aspecto transnacional globalizado,
oferecendo um panorama comparativo dos métodos de compliance, confiabilidade contabil,
flexibilidade de mercado e valuation estratégico adotados em diferentes regides, com énfase
na relevancia dos tratados internacionais e acordos comerciais na protecéo transnacional das

marcas.

o0 Capitulo 4 investiga o sistema brasileiro, tracando a evolucdo histérica e as
abordagens contemporaneas para a protecdo das marcas, com especial atencdo as
vulnerabilidades enfrentadas pelo direito nacional, bem como as propostas e solucdes

emergentes para fortalecer o cenério atual.

Por fim, o Capitulo 5 engloba a hip6tese de solucdo abordada através dos dispositivos
legais e suposicOes acerca do problema de delimitacdo da natureza juridica da marca no

sistema de avaliacdo comercial.



1. PRECEDENTES

1.1 A Histdria da Marca: uma perspectiva juridica e historica

A trajetoria da marca esté intrinsecamente ligada ao desenvolvimento histdrico do
comércio e da organizacdo empresarial, servindo como um marco identificador essencial desde
os primdrdios da atividade econdmica humana. O surgimento do conceito de marca se relaciona
ao instinto humano de diferenciar bens e servigos, inicialmente para indicar origem ou
qualidade®, mas posteriormente para constituir um ativo de valor imaterial, protegido e regulado
por sistemas normativos cada vez mais complexos.

A histdria da marca remonta as civilizagdes antigas, como Egito, Grécia e Roma, onde
simbolos e insignias eram utilizados para distinguir produtos artesanais e manufaturas. Esses
primeiros sinais distintivos, embora rudimentares, desempenhavam uma fungdo econdmica
primordial: assegurar aos consumidores a autenticidade dos bens adquiridos. Na Roma Antiga,
por exemplo, a marca era um mecanismo de protecdo da relagdo de confianca entre produtores
e consumidores, um principio que se mantém como alicerce no direito empresarial moderno.
Nesse contexto, ja podemos vislumbrar que as primeiras formas de propriedade imaterial
nasceram da necessidade de preservacédo de bens tangiveis e da reputacéo do seu fabricante?.

Com o declinio do Império Romano e a fragmentacdo das economias no periodo
medieval, a marca assumiu novas fungdes no contexto das corporacdes de oficio. Tais
organizacOes, precursores das associaches empresariais, utilizavam sinais distintivos para
regulamentar a producdo, controlar a qualidade dos produtos e assegurar a exclusividade dos
mercados locais. De acordo com Fabio Ulhoa Coelho, essas praticas corporativas evidenciam a
génese da regulamentacdo de marcas como um instrumento juridico de organizacdo econémica.

O advento das grandes navegacdes e a expansdo mercantilista nos séculos XV e XVI
marcaram um ponto de inflexdo na protecdo das marcas. Com o comércio internacional
ganhando amplitude, a necessidade de resguardar a reputacdo de mercadorias em mercados
distantes fomentou o desenvolvimento de mecanismos juridicos para protecdo de marcas e
patentes. O direito comercial da época se estruturou sobre uma base consuetudinéria, na qual a

marca desempenhava papel crucial como um atributo distintivo no intercambio global.®

3 BARBOSA, Denis Borges. Curso de Propriedade Intelectual. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2010. 452 p.
4 CAMPINHO, Sérgio. Sociedades por A¢cdes. 5. ed. S3o Paulo: Editora Forense, 2020. 678 p.
5 MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 31. ed. S3o Paulo: Atlas, 2019. 784 p.
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Com a Revolugéo Industrial no século XVII1, a marca transcendeu sua funcéo de simples
identificagdo, consolidando-se como um ativo intangivel de valor estratégico. O surgimento das
grandes industrias e 0 aumento da concorréncia demandaram a criagao de legislacdes especificas
para proteger os interesses dos titulares das marcas e salvaguardar o consumidor contra fraudes
e confusdes. Nesse periodo, as primeiras codificacdes do direito comercial comecaram a incluir
dispositivos que regulavam o uso e a protecdo das marcas comerciais, reconhecendo sua
relevéncia econdmica.

Na modernidade, a marca consolidou-se como um dos pilares do direito empresarial e
da propriedade intelectual, sendo protegida por um arcabougo normativo nacional e
internacional. A legislaco brasileira, desde a Lei de Propriedade Industrial (Lei n® 9.279/96)°,
assegura aos titulares de marcas o direito exclusivo ao uso e a exploracdo econdémica de seus
sinais distintivos, fomentando a competitividade empresarial e a inovacdo. A marca
contemporanea transcende sua funcao original para se tornar um bem juridico tutelado em razéo
de seu impacto econdmico e estratégico no mercado globalizado’.

Dessa forma, a histéria da marca reflete a evolugéo das relacGes econémicas e juridicas
ao longo dos séculos, demonstrando como a regulagdo e a protecdo desse instituto
acompanharam o progresso das atividades comerciais e industriais. A marca, de simbolo
artesanal a ativo intangivel protegido pela propriedade intelectual, € um exemplo eloquente da
interseccao entre histdria, economia e direito, sendo um elemento central no fortalecimento das

relacbes empresariais e na garantia de um mercado mais transparente e equitativo.

1.2 A Marca e Sua Distincdo da Vertente Publicitaria: Propriedade Intelectual, Seguranca

Juridica e Comercializacao

A marca, enquanto instituto juridico de protecao a propriedade intelectual, distingue-
se de maneira significativa da vertente publicitaria, ndo apenas por sua natureza, mas também
pelo papel juridico e econbmico que desempenha no mercado. Embora ambas compartilhem
0 propasito de promover a identificacdo e o valor de bens e servicos, a marca se configura
como um bem juridico autbnomo, protegido por normas de ordem publica, enquanto a

publicidade se limita a um instrumento de comunicacdo estratégica e persuasiva, sem,

6 BRASIL. Lei n? 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obrigacdes relativos a propriedade industrial.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/|9279.htm. Acesso em: 1 dez. 2024.
7 BARBOSA, Denis Borges. Curso de Propriedade Intelectual. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2010. 452 p.
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contudo, gerar os mesmos efeitos juridicos e econdmicos inerentes aquele®. A diferenciagio
entre esses dois conceitos é fundamental para compreender a complexidade da marca no

direito comercial e sua relevancia no contexto da propriedade intelectual.

A marca, conforme estabelecido pela Lei de Propriedade Industrial (Lei n° 9.279/96)°,
é um bem imaterial, dotado de valor econémico, e sua protecdo confere ao titular direitos
exclusivos sobre seu uso em determinado segmento de mercado, 0 que a torna um elemento
essencial para a competitividade e a identidade empresarial. Diferentemente da publicidade,
que visa unicamente a promocao e a alteracdo do comportamento do consumidor em relacdo
a produtos e servicos, a marca representa um ponto de referéncia permanente, que, ao ser
registrada, adquire o status de um direito exclusivo, resguardado pela legislagdo. A marca néo
é apenas um simbolo, mas um elemento juridico que agrega valor econdémico, regulado por
normas de ordem publica para protecdo de seu titular e do mercado como um todo?®,

enfatizando sua natureza distinta e essencial para a seguranca juridica das relagdes comerciais.

Enguanto a publicidade exerce um papel transitorio e dindmico, frequentemente
associado a campanhas promocionais pontuais, a marca se configura como um ativo
intangivel de carater duradouro. Sua principal funcéo, ao contrario da publicidade, ndo reside
na criacdo de um vinculo momentaneo com o consumidor, mas na construcdo de uma
identidade empresarial sélida e permanente. A publicidade pode ser replicada e reinventada a
cada nova campanha, adaptando-se as mudancas nas estratégias de comunicacao e marketing,
enquanto a marca, uma vez registrada, garante ao titular o direito de uso exclusivo e a vedagédo
de sua utilizacdo por terceiros em um campo determinado. No direito empresarial, a seguranca
juridica promovida pela marca registrada é indispensavel para a atracdo de investimentos e a
expansio de negdciost?, ressaltando sua relevancia como um instrumento juridico robusto,

capaz de evitar praticas desleais e de preservar a identidade do produto ou servi¢o ofertado.

A marca, portanto, oferece uma base de seguranca juridica que vai além da
comunicacdo publicitaria. Por meio do registro no Instituto Nacional da Propriedade

Industrial (INPI)!2, o titular adquire direitos exclusivos e pode impedir que concorrentes

8 RIZZARDO, Arnaldo. Direito Empresarial Brasileiro. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018. 634 p.

9 BRASIL. Lei n2 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obriga¢des relativos & propriedade industrial.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/|9279.htm. Acesso em: 1 dez. 2024.

10 BARBOSA, Denis Borges. Propriedade Intelectual: aspectos fundamentais. S3o Paulo: Atlas, 2014. 421 p.

11 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 30. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2022. 672 p.

12 INSTITUTO NACIONAL DA PROPRIEDADE INDUSTRIAL (INPI). Disponivel em: https://www.gov.br/inpi/pt-br.
Acesso em: 30 nov. 2024.
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utilizem signos semelhantes, o que protege a integridade do mercado e contribui para a ordem
econdmica. 1sso é algo que a publicidade ndo proporciona, uma vez que, embora regida por
normas de protecdo ao consumidor e pela ética publicitaria, a publicidade ndo garante
exclusividade ou protecéo juridica contra imitacGes. Ao contrario, a marca confere ao seu
titular uma ferramenta para a comercializagdo e a expanséo de seus negdcios de forma segura
e regulamentada. A marca, como objeto de transacbes comerciais, assume relevancia
estratégica ao possibilitar a ampliacdo de mercados por meio de acordos juridicos que regulam
Seu uso por terceiros, uma possibilidade que é inerente ao instituto da propriedade intelectual

e que ndo encontra paralelismo na publicidade. 3

A comercializacdo de uma marca pode ocorrer por meio de contratos de
licenciamento, cessdo ou franquia, o que a torna uma fonte de receita e um ativo estratégico,
gerador de valor econdmico a longo prazo. Em contrapartida, a publicidade, embora
fundamental para promover produtos e servigos, ndo se reveste da mesma capacidade de gerar
valor tangivel, visto que sua finalidade é meramente informativa e persuasiva, sem conferir
qualquer direito sobre o uso ou a exploracdo de uma identidade empresarial. A publicidade
serve a marca como Veiculo de comunicagdo, mas ndo a substitui em sua esséncia juridica e
econdmica#, pois a marca € a base sobre a qual se estruturam as acdes publicitarias, sendo,

portanto, um elemento central para qualquer estratégia empresarial.

Além disso, enquanto a publicidade esta sujeita a regulamentagdes especificas de
direito do consumidor e normas éticas de autorregulacdo do mercado publicitario, a marca
estd imersa em um sistema juridico que envolve protecdo contra contrafagdo, concorréncia
desleal e praticas fraudulentas. A infracdo de uma marca registrada pode gerar consequéncias
juridicas substanciais, incluindo acdes de reparacdo de danos e san¢Bes punitivas, algo que
ndo ocorre com a publicidade, cujos instrumentos de defesa se limitam a medidas
administrativas ou, em casos extremos, a acfes civis por danos a imagem ou a propriedade
intelectual. A protecdo da marca ndo se limita a repressédo de violagdes, mas inclui a promocéo
de um ambiente de negocios saudavel e justo, essencial para o crescimento econémico
sustentavel®®, o que demonstra a amplitude e a profundidade da tutela juridica conferida a

marca.

13 MARTINS, Fran. Sociedades Empresdrias no Direito Brasileiro. 25. ed. S3o0 Paulo: Atlas, 2017. 850 p.

14 RIZZARDO, Arnaldo. A Empresa e o Direito Brasileiro: aspectos contratuais e societdrios. Rio de Janeiro:
Forense, 2021. 689 p.

15 BARBOSA, Denis Borges. Marcas e sua Fun¢éo Econémica e Juridica. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2008. 348 p.
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Dessa forma, é possivel perceber que a marca, enquanto um ativo juridico e
econdmico, assume um papel fundamental no direito empresarial e na propriedade intelectual,
ao contrério da publicidade, que, embora essencial para o sucesso comercial, ndo proporciona
os mesmos efeitos juridicos duradouros e estratégicos. A marca, como bem protegido pela
legislacdo, garante ao titular a exclusividade, a seguranca juridica e a valorizagdo de sua
identidade, constituindo-se em um diferencial competitivo fundamental no mercado
globalizado. A publicidade, por sua vez, se restringe a um mecanismo de comunicagdo e
promocdo, sem adentrar os dominios da protecdo juridica e da seguranca econdmica que a

marca, enquanto instituto juridico, proporciona.

1.3 Twitch x Amazon

A aquisicdo da plataforma de streaming Twitch pela Amazon, em 2014, por
aproximadamente US$ 970 milhdes, configura um marco relevante no estudo da valorizacéo
de ativos intangiveis, especialmente no que tange ao impacto juridico e comercial da marca
como um vetor de diferenciacdo no mercado. Este caso ilustra de forma robusta como a marca,
quando protegida pela propriedade intelectual, ndo apenas agrega valor econémico
substancial a empresa, mas também se transforma em um elemento estratégico que pode
determinar a seguranca juridica de transagdes de alto porte e assegurar a competitividade no

mercado globalizado.

A Twitch, plataforma que rapidamente se tornou um icone no segmento de streaming
ao vivo voltado para jogos eletrdnicos, ja se destacava antes de sua aquisicdo pela Amazon
por seu imenso capital simbolico e o vinculo emocional estabelecido com sua base de
usuarios, majoritariamente composta por gamers e criadores de contetdo. O valor da Twitch,
portanto, ndo se restringia a aspectos tangiveis, como infraestrutura tecnolégica ou nimero
de usuarios, mas se baseava, primordialmente, na forca e no reconhecimento da sua marca,
uma caracteristica que se configura como um ativo intangivel protegido pela legislacdo de

propriedade intelectual.

No direito comercial, a marca é um bem juridico essencial a competitividade

empresarial, dotado de um valor econémico que ultrapassa o simples simbolo ou nome. Ao
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ser registrada no Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI)!8, a marca Twitch passou
a ter uma protecdo juridica robusta, que assegurava ao seu titular o direito exclusivo de uso
sobre o signo, impedindo que concorrentes utilizassem elementos semelhantes que pudessem
gerar confusdo no mercado. A marca ndo é apenas um signo, mas um vetor de identidade e
um ativo econdmico de inegavel valor, cuja protecdo é imprescindivel para garantir a ordem

no mercado e a justica nas relagdes comerciais?’.

A marca Twitch, ao ser protegida pela propriedade intelectual, possibilitou a
plataforma ndo apenas uma diferenciacdo em relagdo a outras empresas do setor, mas também
uma barreira legal contra préticas desleais de concorréncia. Sua aquisi¢cdo pela Amazon pode,
assim, ser compreendida como a absorcdo de um ativo intangivel valioso, que ofereceu a
gigante do comércio eletronico uma base sélida para expandir suas operacdes no mercado de

entretenimento digital, especificamente no nicho de streaming de video.

A venda da Twitch, embora envolvesse também a compra de uma plataforma
tecnologica altamente sofisticada, foi, acima de tudo, uma negociacdo centrada no valor da
sua marca. A Twitch ndo apenas oferecia uma tecnologia inovadora e um publico fiel, mas,
principalmente, uma identidade sélida e consolidada no mercado de games, o que lIhe conferia
um poder de atratividade e uma base econdmica robusta. A capacidade da marca Twitch de
gerar receitas, por meio de assinaturas, publicidade e parcerias com criadores de conteudo,
foi fundamental para que a Amazon enxergasse na aquisicdo um retorno financeiro

substancial a longo prazo.

A valorizacdo de uma marca como a Twitch ndo pode ser dissociada da analise de seu
impacto na percep¢do do consumidor. A Twitch, com sua base de usuarios altamente
engajada, representava ndo apenas um repositorio de conteldos e servigos, mas uma marca
associada a um estilo de vida, a uma comunidade ativa e fiel. O valor econémico da Twitch
estava intimamente ligado a sua capacidade de gerar valor ndo s por meio de suas operagdes
diretas, mas também pela forte percepcdo que os consumidores tinham da marca. O valor
econdmico de uma marca € determinado por sua capacidade de influenciar o comportamento
do consumidor e de criar um vinculo de fidelidade, o que se traduz em vantagens competitivas

duradouras?®,

16 INSTITUTO NACIONAL DA PROPRIEDADE INDUSTRIAL (INPI). Disponivel em: https://www.gov.br/inpi/pt-br.
Acesso em: 30 nov. 2024.

17 BARBOSA, Denis Borges. Propriedade Intelectual: aspectos fundamentais. S3o Paulo: Atlas, 2014. 421 p.

18 COELHO, Fabio Ulhoa. Direito de Empresa e Economia Globalizada. S3o Paulo: Saraiva, 2021. 738 p.
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Esse valor de mercado foi essencial no processo de negociagdo com a Amazon, que,
ao adquirir a Twitch, ndo apenas comprou uma plataforma de contetdo, mas uma marca de
enorme potencial. O valor da marca, ao ser incorporado no ativo da Amazon, teve um impacto
direto nas projecGes de crescimento e na diversificacdo das fontes de receita da empresa,

refletindo a verdadeira magnitude do ativo intangivel em questao.

A Twitch, ao longo dos anos, foi capaz de se posicionar como lider no segmento de
streaming de jogos eletrnicos ao vivo, e a forga de sua marca foi um elemento chave para
essa diferenciacdo. Em um mercado altamente competitivo, em que empresas como YouTube
e Facebook tentavam expandir suas operagdes para 0 mesmo nicho, a Twitch se destacou ao
estabelecer uma identidade propria, voltada para a comunidade gamer. Esse posicionamento,
baseado na criagdo de um vinculo Unico com seus usuarios, foi crucial para que a marca

Twitch se consolidasse como referéncia no setor.

A diferenciagdo da marca Twitch foi construida sobre a exclusividade do seu contetdo
e sobre 0 engajamento da sua base de usuéarios. A diferenciacdo no mercado por meio da
marca € um dos principais fatores que garantem a longevidade e o valor econémico de uma
empresa. Ao construir um nicho exclusivo, a marca pode estabelecer uma posicdo de mercado
que a torna irremovivel para seus concorrentes®®. Nesse contexto, a Twitch ndo era apenas
uma plataforma de streaming; ela era a representacao de uma comunidade e de um movimento
cultural, algo que outras plataformas, como YouTube e Facebook, ainda estavam tentando

alcancar.

A protecdo juridica da marca Twitch, portanto, teve papel essencial em sua
diferenciacdo no mercado. Através do direito exclusivo sobre seu nome e logo, a Twitch péde
garantir que sua identidade fosse preservada e nao fosse imitada por concorrentes. Esse direito
exclusivo, conforme o artigo 129 da Lei n° 9.279/96 (Lei de Propriedade Industrial)?°, foi
fundamental para a criacdo de uma base segura sobre a qual a empresa pdde construir seu

valor econdmico.

A venda da Twitch também ilustra a importancia da propriedade intelectual na

13 MARTINS, Fran. Contratos e ObrigagBes no Direito Comercial. 27. ed. S3o Paulo: Atlas, 2020. 798 p.

20 BRASIL. Lei n? 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obrigacdes relativos & propriedade
industrial. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, DF, 15 maio 1996. Art. 129: "A propriedade da marca adquire-se
pelo registro validamente expedido, conforme as disposi¢cdes desta Lei, sendo assegurado ao titular seu uso
exclusivo em todo o territdrio nacional, nos limites especificados no registro." Disponivel

em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19279.htm. Acesso em: 30 nov. 2024.



16

seguranca juridica das transa¢fes empresariais. Ao adquirir a Twitch, a Amazon nao estava
apenas comprando uma plataforma tecnoldgica, mas também uma marca altamente protegida,
cuja utilizacdo exclusiva estava resguardada por legislacdo de propriedade intelectual. Essa
protecdo legal foi um fator determinante para a realizacdo da aquisi¢do, pois garantiu a
Amazon que ela estaria adquirindo um ativo que poderia ser explorado sem riscos de violagéo

ou imitacédo por terceiros.

A protecdo da marca, assim, ndo se limita a um direito de exclusividade, mas oferece
seguranca juridica contra praticas de concorréncia desleal e pirataria, garantindo que o valor
do ativo intangivel adquirido fosse preservado. A venda da Twitch demonstra como a
protecdo da propriedade intelectual ndo sé assegura a exclusividade, mas também facilita o

processo de transacgdo e comercializagio desses ativos no mercado corporativo?!

Ao incorporar a Twitch em seu portfolio, a Amazon ndo apenas expandiu sua presenca
no mercado de streaming de video, mas tambem reforgou sua propria marca, associando-se a
cultura digital e ao entretenimento eletrénico. A marca Twitch, ao ser integrada a Amazon,
proporcionou a empresa novas fontes de receita, como publicidade direcionada e contetido

exclusivo, e a fortaleceu no mercado competitivo do streaming.

A aquisicao da Twitch, assim, representa um exemplo claro de como a valorizacao de
uma marca pode ser um diferencial estratégico crucial para o sucesso empresarial, ao permitir
a diversificacdo de receitas e a criacdo de novos canais de negdcios. A Twitch ndo apenas
agregou valor ao portfélio da Amazon, mas se tornou uma das bases de sua estratégia de

expansao para novos segmentos do mercado digital,

1.4 Sadia e Perdigdo x BRF (Brasil Foods)

A aquisicdo das marcas Sadia e Perdigdo pela Brasil Foods (BRF) em 2009 configura-
se como um marco de relevo no cenario corporativo brasileiro, ilustrando com clareza a
importancia da valorizacdo da marca no contexto das fusGes e aquisi¢bes. Este episodio
transcende a mera transacdo financeira, refletindo as complexas implicagdes juridicas,
econdmicas e estratégicas envolvidas na valoriza¢do da marca como ativo intangivel de alto

valor. A fusdo dessas marcas emblematicas com a BRF, uma das maiores empresas do setor

21 RIZZARDO, Arnaldo. A Empresa e o Direito Brasileiro: aspectos contratuais e societdrios. Rio de Janeiro:
Forense, 2021. 689 p.
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alimenticio global, exemplifica como o direito de propriedade intelectual e 0s mecanismos
legais de protegdo da marca, aliados a sua forga simbolica e identidade no mercado, podem

representar fatores decisivos para a competitividade e sustentabilidade empresarial.

As marcas Sadia e Perdigdo, antes da fusdo com a BRF, ocupavam uma posi¢éo de
lideranca no mercado brasileiro de alimentos processados e tinham grande reconhecimento
tanto no mercado interno quanto internacional. A trajetoria de sucesso dessas marcas se deve,
em grande parte, a sua capacidade de estabelecer uma forte relagdo com os consumidores,
associada a um legado de qualidade e inovagdo. Para o setor juridico, a importancia de uma
marca nao se limita a sua funcdo como distintivo de origem, mas abrange um universo
simbdlico, que esta diretamente ligado a reputacdo da empresa e ao seu valor econémico,
como afirmam?2. O direito de propriedade sobre essas marcas foi essencial para garantir sua
exclusividade e integridade, assegurando que seu valor fosse protegido e amplificado ao longo

do tempo.

O conceito de marca, no contexto da propriedade intelectual, vai além do simples
registro no Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI), alcangcando um valor
estratégico capaz de impactar a avaliacao financeira de uma empresa. Ao serem incorporadas
pela BRF, as marcas Sadia e Perdigdo ndo representavam apenas ativos materiais, mas
simbolizavam uma base sélida de consumidores leais e uma reputacéo consolidada. Como
sustenta Rizzardo (2021), amarca é um ativo intangivel que possui um valor juridico inegavel,
cuja protecdo assegura ndo apenas o direito exclusivo de uso, mas também contribui para a

construcao do valor corporativo e a diferenciacdo no mercado competitivo.

O processo de fusdo das marcas Sadia e Perdigdo com a BRF foi, de fato, uma
operacdo estratégica desenhada para consolidar a lideranca do grupo no mercado alimenticio
global. Esse movimento de integracdo visava a criacdo de um conglomerado que pudesse
ampliar a oferta de produtos, otimizar a cadeia de producdo e expandir sua presenca
internacional. Nesse cenario, as marcas Sadia e Perdigdo representavam um ativo valioso,
cuja avaliacdo ndo se restringia aos aspectos financeiros tangiveis, mas também ao poder
simbdlico e ao valor emocional agregado ao produto, o que reforca a importancia da marca

como um ativo intangivel que gera confianca e fidelidade do consumidor?,

22 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 30. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2022. 672 p.
23 BARBOSA, Denis Borges. Propriedade Intelectual: aspectos fundamentais. S3o Paulo: Atlas, 2014. 321 p.
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A transacdo envolveu um montante significativo, evidenciando a percepgdo do
mercado sobre o valor estratégico das marcas adquiridas. Para a BRF, a unido das marcas
Sadia e Perdigdo ndo s6 consolidou sua lideranga nacional, mas também possibilitou a
conquista de novos mercados e o fortalecimento da sua presenca global. A incorporacao das
marcas trouxe, portanto, um beneficio direto a BRF, que passou a contar com um portfélio
mais robusto e com um poder de mercado ampliado. Assim, a transagdo foi um exemplo claro
de como a propriedade intelectual, particularmente a marca, pode ser um diferencial
competitivo crucial em operagdes de fusGes e aquisicdes, corroborando que a marca, como
bem juridico, detém uma capacidade de gerar valor econdmico que ultrapassa a simples

percepcdo do consumidor, refletindo-se em uma vantagem competitiva significativa.

A valorizacdo das marcas Sadia e Perdigdo foi ainda mais destacada pelo papel que
ambas desempenharam na estrateégia de internacionalizacdo da BRF. A fusdo possibilitou a
nova corporacdo uma base de consumidores diversificada e uma imagem consolidada no
mercado global. A forca da marca, resultado de décadas de trabalho de branding e marketing,
foi essencial para a diferenciacdo no mercado de alimentos, especialmente em um cenario
global competitivo, de modo que a marca se constitui em elemento essencial para a
competitividade, principalmente em mercados saturados, onde a diferenciagéo é a chave para

0 sucesso.?

Ademais, a seguranca juridica proporcionada pela protecédo da propriedade intelectual
foi um elemento crucial no processo de fusdo. O direito exclusivo sobre as marcas, garantido
pelo registro no INPI, assegurou a BRF a continuidade da utilizacao de seus ativos intangiveis
sem o risco de contestacOes externas ou disputas juridicas que pudessem comprometer o valor
da transacdo. Essa protecdo conferiu a BRF a certeza de que as marcas Sadia e Perdigdo, apds
a incorporacdo, manteriam sua identidade e valor, sendo preservados os direitos exclusivos
de exploracdo no mercado. A seguranca juridica proporcionada pela legislacdo de propriedade
intelectual é essencial para a perpetuacdo do valor das marcas, especialmente em processos
de fusdo e aquisicdo, onde o risco juridico é um dos principais fatores a ser considerado pelas

partes envolvidas?®.

24 RIZZARDO, Arnaldo. Fusées, CisBes e Incorporagdes no Direito Empresarial Brasileiro. Rio de Janeiro: Forense,
2019. 642 p.

25 RIZZARDO, Arnaldo. A Empresa e o Direito Brasileiro: aspectos contratuais e societdrios. Rio de Janeiro:
Forense, 2021. 689 p.

26 BARBOSA, Denis Borges. Marcas e sua Fun¢éo Econémica e Juridica. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2008. 348 p.
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A aquisic@o das marcas Sadia e Perdigdo pela BRF teve um impacto significativo na
construcdo do valor corporativo da empresa. A valorizagdo dessas marcas no processo de
venda ndo foi meramente financeira, mas envolveu um fator intangivel crucial: a reputacéo
construida ao longo de décadas de operagdo no mercado alimenticio. A forca da marca foi
determinante para que a BRF se posicionasse como um player global no setor, ampliando sua
participagdo de mercado e otimizando suas operacdes no Brasil e no exterior. A valorizacéo
da marca, ao ser incorporada ao portfolio da BRF, resultou em um aumento substancial no

valor da corporagéo, com reflexos positivos na performance financeira da empresa.

De acordo com um estudo publicado pela Exame (2009)? e Scielo (2010)%, a
operacdo de fusdo ndo apenas gerou ganhos financeiros imediatos, mas também consolidou a
BRF como uma das maiores empresas de alimentos do mundo, com uma estratégia bem-
sucedida de integragdo de marcas. O portfélio de marcas adquiridas, incluindo Sadia e
Perdigdo, fortaleceu a identidade corporativa da BRF e proporcionou uma maior flexibilidade
estratégica para a empresa, que passou a contar com uma base de consumidores consolidada
e uma presenca robusta no mercado internacional. Em termos juridicos, a operacdo
exemplifica a importancia da protecéo da propriedade intelectual e do direito de uso exclusivo

das marcas, fatores essenciais para garantir a continuidade e a seguranca da operagéo.

A venda das marcas Sadia e Perdigdo para a BRF é um caso paradigmatico de como
a marca, enquanto ativo intangivel protegido por meio da propriedade intelectual,
desempenha um papel fundamental na maximizacdo do valor de uma empresa durante uma
fusdo ou aquisicdo. A transacdo evidenciou que as marcas, mais do que simples
identificadores comerciais, sdo elementos estratégicos essenciais para a competitividade
empresarial, sendo capazes de gerar valor substancial para as corporacfes envolvidas. A
seguranca juridica proporcionada pela legislacdo de propriedade intelectual foi crucial para
garantir a integridade das marcas e assegurar que sua valorizacdo fosse preservada no
processo de incorporacdo, refletindo-se diretamente no sucesso da operacéo e na construcao

de um valor corporativo robusto para a BRF.

27 EXAME. Andlise dos efeitos de fusdes no mercado de capitais: O caso BRF S.A. Exame, 2009. Disponivel

em: https://exame.com. Acesso em: 1 dez. 2024.

28 SCIELO. Andlise dos efeitos em mercado de capitais decorrentes de fusdes: O caso BRF S.A. Revista Brasileira
de Finangas, v. 8, n. 4, 2010. Disponivel em: https://www.scielo.br/j/rbf. Acesso em: 1 dez. 2024.
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2. ASPECTOS SOCIOECONOMICOS

A marca é uma ferramenta essencial no desenvolvimento econémico, influenciando
tanto a dinamica dos mercados quanto o comportamento do consumidor. Empresas que
investem na construcdo de marcas fortes geram maior fidelidade, aumentam sua participacéo

de mercado e, consequentemente, promovem o crescimento econdémico.

A marca também contribui para a competitividade empresarial ao agregar valor aos
produtos e servicos, permitindo que as empresas ampliem suas margens de lucro. Em um
mercado globalizado, onde as barreiras comerciais séo reduzidas, a capacidade de uma marca
se destacar pode determinar a sobrevivéncia de uma empresa, criando vantagens competitivas

significativas.

Além disso, a marca tem um impacto direto na geracdo de empregos. Empresas com
marcas fortes tendem a atrair mais consumidores, expandindo suas operacdes e criando novas
oportunidades de trabalho. Esse efeito em cadeia impulsiona ndo apenas 0 crescimento
empresarial, mas também o desenvolvimento das comunidades onde essas empresas estéo

inseridas.
2.1 Impacto da Marca no Processo de Valorizacdo: branding e gestdo de marcas

A marca exerce um impacto substancial na valorizagdo de uma empresa, funcionando
como um dos principais ativos que influenciam tanto a percepcdo de mercado quanto a
disposicdo dos consumidores em pagar por produtos ou servicos. A relevancia da marca vai
além de sua funcdo identificadora; ela se configura como um elemento crucial na estrutura
patrimonial das sociedades, especialmente em um contexto onde 0s ativos intangiveis ganham
cada vez mais destaque. A capacidade de uma marca em gerar receita e construir valor esta
intimamente ligada a sua percepcdo no mercado, 0 que, por sua vez, afeta a avaliacdo da

empresa cComo um todo.

O conceito de branding e a gestdo de marca sdo fundamentais para a configuracdo do
valor que a marca representa. O branding ndo se limita a criacdo de um logotipo ou a um
slogan; envolve a construcdo de uma identidade coerente e auténtica que ressoe com o

publico-alvo. O gestor de marcas Eduardo Tomiya destaca que:
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“a consisténcia na comunicacdo e na entrega dos valores da marca gera

uma expectativa clara nos consumidores, o que pode justificar uma

precificagdo premium”.?®

Nesse sentido, marcas que conseguem articular de forma clara seu propdsito e seus
valores tém maior potencial para serem percebidas como superiores, possibilitando a préatica

de precos mais altos e, consequentemente, um incremento na valorizagdo da empresa.

A gestdo de marca, por sua vez, esta diretamente relacionada a vigilancia continua e a
adaptacdo as dindmicas do mercado e as expectativas dos consumidores. Empresas que
implementam estratégias robustas de gestdo de marca estabelecem uma base sélida para a
fidelizag&o do cliente e para a mitigacdo de riscos competitivos. Uma marca bem gerida ndo
apenas protege seu valor, mas também contribui para a construcdo de um legado que pode se
traduzir em valorizacdo no longo prazo. Assim, a gestdo eficaz ndo apenas preserva a imagem
da marca, mas também a aprimora ao longo do tempo, impactando positivamente a sua

avaliagcdo no mercado.

Além disso, o branding e a gestdo de marca influenciam a percepcao de risco associada
a empresa. Marcas reconhecidas e respeitadas sao vistas como menos arriscadas, o que atrai
investidores e aumenta o valor de mercado. Essa solidez proporciona uma vantagem
competitiva em ambientes volateis, permitindo que a empresa ndo apenas mantenha sua base
de clientes, mas também expanda suas opera¢cdes sem um aumento proporcional dos riscos

financeiros.

O impacto da marca na avaliacdo do seu valor € direto e significativo. Os métodos de
avaliacdo, como o método de desconto de fluxos de caixa (DCF), o0 método de comparacgéo
de mercado e 0 método de custo, levam em consideracdo ndo apenas os ativos tangiveis, mas
também o0s intangiveis associados a marca. A percepcdo de qualidade, a lealdade do
consumidor e a reputacdo da marca sao elementos que podem ser mensurados e refletidos nos

fluxos de caixa futuros esperados.

Por exemplo, uma marca que é percebida como premium pode justificar um maltiplo

mais elevado em sua avaliacdo, uma vez que espera-se que gere receitas superiores a longo

29 TOMIYA, Eduardo. Marcas e Ativos Intangiveis: Um Novo Olhar sobre a Propriedade Intelectual. Rio
de Janeiro: Editora Lumen Juris, 2021. p. 30-33.
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prazo. O método DCF, por sua vez, baseia-se nas expectativas de receita futura, que podem
ser substancialmente impactadas pela forca da marca. Assim, um posicionamento de marca

eficaz pode elevar os fluxos de caixa projetados, resultando em uma avaliagcdo mais favoravel.

Adicionalmente, a resiliéncia da marca em momentos de crise ou de instabilidade no
mercado também influencia diretamente sua avaliagdo. Marcas que mantém a lealdade do
consumidor e uma reputacdo solida durante periodos dificeis tendem a ser valorizadas
positivamente. Essa resiliéncia é uma evidéncia da eficacia da gestdo de marca e do branding,
que, quando bem executados, ajudam a proteger e potencializar o valor da marca em

circunstancias adversas.

O impacto da marca na valorizacdo de uma sociedade/empresa é inegavel e
multifacetado. A implementacdo de estratégias eficazes de branding e gestdo de marca ndo
apenas molda a percep¢do dos consumidores, mas também determina a capacidade da
empresa de justificar uma precificacdo que reflita seu verdadeiro valor no mercado. Portanto,
a marca se configura como um ativo estratégico essencial, cuja adequada valorizacao e gestéo

sdo fundamentais para a sustentabilidade e o sucesso a longo prazo das empresas.

Desse modo, a trajetoria da marca no direito reflete ndo apenas a evolucdo de uma
ferramenta de marketing, mas também a transformacdo de um ativo intangivel que hoje é
essencial para o sucesso econdmico das empresas. Casos histdricos e precedentes judiciais
demonstram como a marca se consolidou como um elemento juridico e econémico de grande
valor, tendo impacto direto na forma como as empresas sdo avaliadas e como 0s ativos
imateriais séo tratados no ambito juridico. As decisfes judiciais e 0s marcos legislativos ao
longo do tempo reforcam a importancia da protecdo das marcas, ndo apenas para garantir a
competicdo leal no mercado, mas também para preservar o valor econdmico dos ativos

intangiveis que definem o valor de uma companhia no cenario global

2.2 Economia de Mercado e Globalizacao: influéncia de uma marca forte

O conceito de marca, enquanto signo distintivo e elemento estratégico no contexto
juridico e econdmico, assume uma importancia ainda maior em um cenario globalizado, onde
o0 capitalismo contemporaneo impulsiona a necessidade de diferenciacdo, reconhecimento e
consolidagdo da identidade empresarial. A marca ndo € mais apenas um simples distintivo de

origem, mas um ativo intangivel fundamental, cuja valorizacdo estd diretamente ligada a
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capacidade de uma empresa se adaptar, inovar e se destacar em um mercado global
competitivo e em constante transformagéo. Este fenbmeno, que transcende as fronteiras
geogréficas e culturais, exige uma andlise detalhada sobre o impacto das marcas fortes no
contexto socioecondmico contemporaneo, especialmente no ambito juridico, onde a protecdo

da propriedade intelectual desempenha um papel fundamental.

Em um mundo cada vez mais globalizado, onde o comércio internacional e as trocas
econdmicas transcendem as fronteiras nacionais, a forga de uma marca se traduz em um
poderoso instrumento de competitividade. No capitalismo global, a marca adquire um valor
simbdlico que ultrapassa o simples mercado consumidor, tornando-se um reflexo da
confianga, da qualidade e da responsabilidade social associada a empresa. Para entender esse
impacto, é necessario entender que a marca & um dos ativos mais valiosos no mercado
corporativo, sendo um vetor de diferenciacdo e um icone de identificacdo que promove a

fidelizacdo dos consumidores em um ambiente saturado e altamente competitivo®.

Em termos juridicos, a construcdo e a manutencdo de uma marca forte estdo
diretamente ligadas ao sistema de protecdo da propriedade intelectual. O direito de
propriedade sobre uma marca confere a empresa a exclusividade do uso do seu signo
distintivo, impedindo que concorrentes se apropriem indevidamente do valor simbolico e da
reputacdo da marca. O registro no Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI) é um
instrumento essencial para garantir a integridade e a seguranga juridica de uma marca, o que
permite a empresa expandir suas operagdes de maneira protegida, sem o risco de sofrer danos
decorrentes da pirataria ou da concorréncia desleal. O direito de propriedade intelectual,
especialmente no que tange a marca, € um pilar essencial da competitividade no capitalismo
global, pois assegura a empresa a capacidade de se destacar em um mercado saturado, onde a

diferenciacéo é vital.>*

A globalizacdo dos mercados acentua a necessidade de uma marca forte que seja capaz
de transitar sem restricdes entre diversas culturas, proporcionando a empresa um fluxo
constante de consumidores e ampliando sua visibilidade no mercado internacional. As marcas
que conseguem alcancar esse status, como Apple, Nike ou Coca-Cola, exemplificam a
convergéncia entre a forca do signo distintivo e a capacidade de adaptacdo ao contexto

socioeconémico global. Essas empresas ndo vendem apenas produtos; elas oferecem

30 RIZZARDO, Arnaldo. Direito Empresarial Brasileiro. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018. 634 p.
31 BARBOSA, Denis Borges. Curso de Propriedade Intelectual. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2010. 452 p.
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experiéncias e valores que se conectam com os consumidores de maneira emocional, criando

uma base solida de lealdade que transcende as fronteiras e culturas.

A economia de mercado contemporanea, impulsionado pela inovacao tecnoldgica e
pela globalizacdo, impde desafios as empresas que buscam ndo apenas se estabelecer, mas se
consolidar em um mercado competitivo e dindmico. A velocidade com que as tendéncias de
consumo evoluem e a necessidade de adaptacdo constante exigem que as marcas possuam
uma flexibilidade estratégica, além de uma capacidade de inovar continuamente, a0 mesmo

tempo em que mantém a identidade que as torna reconheciveis e confiaveis.

Neste cendrio, a marca se configura como um elemento de diferenciacdo fundamental,
atuando como um divisor de aguas entre empresas que conseguem prosperar e aquelas que
sucumbem a obsolescéncia. A valorizacdo da marca, especialmente em um mercado saturado
e globalizado, esté diretamente vinculada ao seu valor simbdlico e a sua capacidade de gerar
um diferencial competitivo substancial. O reconhecimento da marca pelo consumidor e,
portanto, um fator crucial no processo de decisdo de compra, sendo diretamente influenciado
pela sua capacidade de manter sua reputacéo e garantir a entrega de valor consistente, o que
é corroborado ao afirmar que o valor da marca é intangivel, mas sua forca reside na confianca
que ela constréi com os consumidores, o que é fundamental para a competitividade das

empresas no cenario capitalista global®.

As marcas mais fortes, nesse contexto, ndo apenas dominam o mercado; elas também
moldam o comportamento do consumidor e influenciam as tendéncias socioeconémicas. A
importancia de uma marca forte ndo esta restrita ao seu valor comercial imediato, mas também
ao impacto que ela exerce sobre 0s valores sociais, culturais e até mesmo politicos. Empresas
como Nike, Starbucks e Google, por exemplo, ndo s6 dominam setores de mercado, mas
também atuam como protagonistas em debates sociais e politicos, demonstrando como a

marca se tornou um reflexo das ideologias e valores que a empresa defende.

No contexto juridico, a globalizacdo imp6e desafios complexos a protecdo das marcas.
A transnacionalidade dos mercados exige que as empresas adotem estratégias de protecdo da
propriedade intelectual que transcendem os limites territoriais. O direito de propriedade sobre
a marca, quando consolidado no mercado global, demanda um grau elevado de vigilancia e

gestdo, a fim de evitar que terceiros se apropriem indevidamente da forca simbolica que a

32 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. 21. ed. S3o0 Paulo: Saraiva, 2021. 924 p.
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marca representa.

A protecdo internacional das marcas é garantida por tratados multilaterais, como o
Acordo de Paris® e o Protocolo de Madri*, que possibilitam a expansdo da protecéo juridica
da marca para além das fronteiras nacionais. Esse cenério de internacionalizacdo da protecdo
da propriedade intelectual fortalece a marca e contribui para a sua consolidagdo como um
ativo estratégico global. A globalizacdo da propriedade intelectual € uma resposta as
necessidades do mercado global, assegurando que as empresas possam proteger seus ativos
intangiveis, como as marcas, em diversas jurisdi¢fes, garantindo a continuidade de sua

atuacdo nos mercados internacionais®.

Contudo, a protec¢do juridica da marca no contexto da globalizacdo ndo é um processo
isento de desafios. A concorréncia desleal e 0 uso indevido da marca por empresas nao
autorizadas séo riscos constantes, especialmente em mercados emergentes onde 0
enforcement % da propriedade intelectual pode ser mais vulneravel. Portanto, as empresas
precisam ndo apenas registrar suas marcas em diferentes jurisdi¢cbes, mas também
implementar estratégias de vigilancia continua para garantir que seus direitos sejam

respeitados em todos 0s mercados em que atuam.

Em um mundo cada vez mais orientado pela ética e pela responsabilidade social, as
marcas que se destacam sdo aquelas que nao apenas entregam valor econdmico, mas tambem
contribuem para a construcdo de um futuro sustentavel e socialmente responsavel. As
empresas que conseguem alinhar suas marcas com principios de responsabilidade social,
ambiental e ética, criam um valor adicional que se traduz nao apenas no fortalecimento de sua
posicdo no mercado, mas também em sua capacidade de influenciar positivamente a

sociedade.

A economia de mercado moderna exige que as empresas adotem praticas mais

transparentes e responsaveis, e a marca, como Vveiculo de comunicacdo e expressdo,

33 CONVENCAO DE PARIS PARA A PROTECAO DA PROPRIEDADE INDUSTRIAL. Acordo internacional adotado
em Paris, Frangca, em 20 de margo de 1883, e revisado em 1967. Disponivel

em: https://www.wipo.int/treaties/en/ip/paris/. Acesso em: 30 nov. 2024.

34 PROTOCOLO DE MADRID RELATIVO AO ACORDO DE MADRID SOBRE O REGISTRO INTERNACIONAL DE
MARCAS. Acordo internacional adotado em Madrid, Espanha, em 27 de junho de 1989, com modificacGes em
2007. Disponivel em: https://www.wipo.int/treaties/en/registration/madrid/. Acesso em: 30 nov. 2024.

35 BARBOSA, Denis Borges. Propriedade Intelectual: aspectos fundamentais. S30 Paulo: Atlas, 2014. 421 p.

36 Enforcement é um termo em inglés que significa "execugdo" ou "aplica¢do" de leis ou direitos, referindo-se
ao processo de garantir que as normas e regulagdes sejam cumpridas.
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desempenha um papel crucial na construgdo dessa imagem. Marcas fortes sdo aquelas que
conseguem equilibrar a maximizag&o do lucro com o compromisso com a sociedade e 0 meio
ambiente, o que reforga sua reputacdo e atrai consumidores cada vez mais conscientes e

exigentes.

O impacto de uma marca forte no contexto socioecondémico de globalizacdo e na
economia de mercado moderna € um fenémeno multifacetado que envolve uma complexa
intersecdo entre direito, economia e estratégias empresariais. A marca, como ativo intangivel,
exerce uma influéncia decisiva sobre a competitividade, a inovacdo e a reputacdo das
empresas em um mercado global saturado e dindmico. Sua valorizacdo esta intimamente
ligada a protecdo juridica da propriedade intelectual, que garante a exclusividade e a
seguranca juridica necessarias para a expansdo e a adaptacdo das empresas aos desafios da
globalizagdo. Assim, em uma economia de mercado contemporanea em constante
transformacéo, a marca emerge nao apenas como um elemento de diferenciacéo, mas também

como um pilar fundamental para a sustentabilidade e a responsabilidade social das empresas.

Os stakeholders desempenham um papel essencial no processo de integralizacdo do
valor de uma marca. Esse termo, amplamente utilizado no direito e na administracdo de
empresas, refere-se aos grupos e individuos que mantém algum tipo de interesse direto ou
indireto na atividade e nos resultados da sociedade. Entre os stakeholders, incluem-se
colaboradores, fornecedores, parceiros comerciais, clientes e até instituicdes financeiras, 0s
quais interagem com a empresa e influenciam seu valor de mercado. Esses grupos séo
fundamentais ndo apenas na sustentacdo da marca ao longo do tempo, mas também em
processos estratégicos, como o fechamento de capital, onde seu impacto sobre o valor da

marca deve ser cuidadosamente considerado.

A relacdo dos consumidores com a marca confere uma vantagem competitiva ao
assegurar uma base de mercado s6lida e engajada. A confianca dos consumidores na marca €
resultado de um historico de interacdo positiva e consistente com a empresa, elevando o valor
percebido da sociedade. Esse valor agregado contribui para uma marca forte, que ndo apenas
atrai novos consumidores, mas também fideliza os atuais, promovendo uma estabilidade
econdmica que se reflete nos ativos intangiveis. No processo de fechamento de capital, essa
relacdo direta com os consumidores influencia significativamente a avaliacdo da marca e, por

conseguinte, o calculo do preco justo, que devera contemplar essa dimensdo intangivel.

Os stakeholders, por sua vez, conferem estabilidade operacional e credibilidade ao
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sustentar um ecossistema favoravel as atividades empresariais. Colaboradores, ao incorporar
a cultura e os valores da marca em suas atividades, ajudam a consolida-la no mercado;
fornecedores e parceiros comerciais, por sua vez, ao apostarem na continuidade da sociedade
e em relacGes de longo prazo, ajudam o fortalecimento da marca como um ativo estratégico.
Instituicdes financeiras e investidores, ao reconhecerem o valor de uma marca soélida,
consideram-na um indicativo de seguranca e resiliéncia, o que influencia suas decisdes de
investimento. Esses stakeholders tém um papel relevante na sustentacdo do valor da marca, e
sua confianca na solidez da empresa também impacta o valor atribuido a ela no fechamento

de capital.

Durante o fechamento de capital, o valor justo das ac¢Oes, conforme estabelecido no
artigo 4°-A da Lei n° 6.404/76%, deve refletir a contribuicio desses stakeholders, ja que sua
influéncia no valor da marca transcende as operagdes financeiras. Como explica Fabio Ulhoa
Coelho:

“o calculo do valor justo ndo se restringe ao patrimoénio tangivel, mas

incorpora ativos intangiveis que refletem a capacidade de geragdo de

riqueza futura, sendo a marca um elemento central nesse contexto.”>®

Sob essa otica, 0 papel dos stakeholders e dos consumidores é, portanto, incorporado
na valoracdo da marca, contribuindo para uma avaliacdo que representa fielmente o valor da

empresa no mercado e a remuneracdo equitativa dos acionistas minoritarios.

Assim, ao integrar a marca no calculo do preco justo, os administradores asseguram
que o valor completo do ativo seja reconhecido, considerando o impacto desses grupos para
a perpetuidade e credibilidade da sociedade. Esse cuidado na avaliacdo respeita os direitos
dos acionistas e preserva a boa-fé dos stakeholders e dos consumidores, sustentando a
confianca no processo e garantindo que o fechamento de capital ocorra de forma transparente
e equilibrada. Dessa forma, a marca se consolida como um ativo essencial ndo apenas no

aspecto econdmico, mas também no alinhamento e na continuidade da sociedade com seus

37 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por A¢8es. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

38 COELHO, Fabio Ulhoa. Direito das Sociedades. S3o Paulo: Editora Atlas, 2021, p. 92.
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valores e relagdes mercadologicas.

No contexto contemporaneo, a marca também assume um papel critico na promocao
da sustentabilidade empresarial. Empresas com marcas fortes estdo cada vez mais
pressionadas a adotar praticas sustentaveis e socialmente responsaveis, pois suas acoes

impactam diretamente sua reputagdo no mercado.

Por exemplo, iniciativas de empresas como a Patagonia e a Unilever, que incorporam
valores ambientais e sociais em suas estratégias de marca, demonstram como as marcas
podem ser usadas para gerar impacto positivo na sociedade enquanto aumentam sua
relevancia no mercado. Esse alinhamento com valores sustentaveis atrai consumidores

conscientes e investidores preocupados com a responsabilidade social corporativa.

Além disso, no &mbito econémico, marcas que integram praticas de sustentabilidade
conseguem acessar novos mercados e oportunidades de financiamento, além de reduzir riscos

associados a crises reputacionais ou regulatorias.

Desse modo, 0s aspectos socioecondmicos da marca evidenciam seu papel central no
desenvolvimento de empresas e mercados, bem como na promocao de préaticas sustentaveis e
inclusdo social. Seja como fator de competitividade em operacdes empresariais, coOmo 0
fechamento de capital, ou como instrumento de transformacéo cultural e econdmica, a marca
transcende sua fungdo mercadoldgica para se consolidar como um ativo indispensavel na

construcao de uma sociedade mais equilibrada e sustentavel.

Ao compreender o impacto socioecondmico da marca, torna-se evidente que sua
gestao eficaz € uma necessidade estratégica para as empresas. Assim, a protecdo juridica e a
valorizacdo da marca ndo sdo apenas uma questao de mercado, mas também uma contribuicéo

direta para o equilibrio das relagdes econbmicas e sociais no cenario global.

2.3 Processo de Fechamento de Capital: valuation

O fechamento de capital, também denominado “deslistagem”, configura-se como o
processo pelo qual uma sociedade andnima, previamente listada no mercado de capitais e com

suas acoes livremente negociadas em bolsas de valores, opta por deixar de ser uma companhia
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aberta, cessando, portanto, sua oferta publica. Esse movimento é marcado pela retirada
voluntaria da empresa do ambiente de mercado e decorre de razdes maltiplas, muitas vezes
atreladas tanto a reestruturacdo interna quanto as exigéncias impostas pela governanca
corporativa, que a administracdo pode considerar excessivamente onerosa e incompativel com

seus objetivos estratégicos de longo prazo.

A avaliacdo de bens imateriais, como marcas, patentes e outros ativos intangiveis,
desempenha um papel essencial no processo de fechamento de capital de uma empresa,
especialmente nas sociedades an6nimas. Esses ativos frequentemente representam uma
parcela significativa do valor total da empresa e influenciam diretamente nas decisbes

estratégicas e financeiras envolvidas nesse tipo de operacéo.

No fechamento de capital, a empresa precisa determinar o valor justo de suas agdes
para adquirir aquelas que estdo em circulacdo no mercado. Nesse contexto, ativos como
marcas, que possuem forte influéncia na geragéo de receitas e no reconhecimento do mercado,
podem ser determinantes na precificacao final. Além disso, a avaliagdo precisa desses bens é
fundamental para atrair investidores privados ou grupos controladores que adquiram as acdes
da empresa, uma vez que os ativos intangiveis demonstram a capacidade de geracao de valor

futuro e a sustentabilidade do modelo de negocios.

Outro aspecto relevante é a gestdo de riscos e a conformidade legal. A protecao
adequada da propriedade intelectual e de outros ativos imateriais reduz significativamente os
riscos de litigios e reforca a posicdo estratégica da empresa no mercado. 1sso transmite
confianca tanto aos acionistas quanto aos potenciais investidores, facilitando a conclusédo do

processo de fechamento.

Além disso, os bens imateriais podem ser foco de intensas negociacdes entre a
empresa e 0s acionistas minoritarios. Uma avaliacdo metodologicamente fundamentada reduz
controvérsias, agiliza os acordos e proporciona maior transparéncia no processo. Por fim, o
fechamento de capital muitas vezes é motivado por uma estratégia de longo prazo, em que a
empresa busca maior liberdade para tomar decisdes sem a pressao do mercado aberto. Nesse
cenario, o valor atribuido a ativos como a marca € crucial para justificar a viabilidade da

estratégia adotada.

Autores como Eduardo Tomiya destacam a importancia das metodologias de

avaliacdo de intangiveis no contexto de negociagdes financeiras, enquanto Sérgio Campinho,
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em suas obras sobre sociedades andnimas, enfatiza 0 impacto econémico das marcas nas
decisGes empresariais, especialmente no fechamento de capital. Esses fundamentos tedricos
reforcam a importancia de uma andlise criteriosa dos bens imateriais para o sucesso dessa

operacao.

No plano normativo, o ordenamento juridico brasileiro disciplina o fechamento de
capital por meio da Lei das Sociedades por A¢Bes (Lei n° 6.404/76)%°, em especial no artigo
1374, que faculta a assembleia geral a deliberacdo pela deslistagem, observando-se os
dispositivos da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)* e o respeito aos direitos dos
acionistas minoritarios. Por forca dos artigos 5° e 109 da referida lei, assegura-se ainda que o
processo de fechamento seja conduzido em conformidade com o principio da isonomia,
resguardando a equidade nas transacdes e garantindo que os interesses de todos 0s sdcios,
especialmente os de menor participacdo, sejam devidamente contemplados. Em termos
praticos, a companhia deve proceder a oferta puablica de aquisicdo de acbes (OPA),
objetivando a aquisicdo dos papéis daqueles acionistas que ndo desejem permanecer na

estrutura acionaria apds o fechamento.

Os motivos que impulsionam o fechamento de capital sdo variados e intrinsecamente
vinculados a estratégia e ao contexto econdmico de cada sociedade. Um dos fatores
preponderantes é o elevado custo de conformidade regulatéria que incide sobre as empresas
de capital aberto, as quais, por forca da regulamentacdo da CVM e das exigéncias do mercado
de capitais, estdo sujeitas a auditorias recorrentes, prestacdo periodica de contas e ampla
transparéncia nas operacgdes. Para algumas corporacdes, em especial aquelas de menor porte
ou as que nao almejam expandir a base acionaria, esses custos podem ser desproporcionais

aos beneficios que a condi¢do de companhia aberta proporciona.

Outrossim, o fechamento de capital pode representar uma estratégia para a

39 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

40 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

41 BRASIL. Lei n.2 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a
Comissdo de Valores Mobiliarios. Casa Civil: subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I6385.htmi:~:text=de%20Valores%20Mobili%C3%Alrios-
LArt%20.,vinculada%20a0%20Minist%C3%A9rio%20da%20Fazenda. &text=Art. ,-
6%C2%BA%20A%20Comiss%C3%A30 . Acesso em: 6 set. de 2024.
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manutencdo de um maior controle sobre as decisdes estratégicas da companhia, sem a
interferéncia e a pressao dos investidores de mercado. O ambiente publico muitas vezes imp&e
uma logica de curto prazo, com alta expectativa de retorno imediato, o que pode se contrapor
aos interesses da administracdo em realizar investimentos de longo prazo, mais adequados a
uma Visdo estratégica e sustentavel da empresa. Em tais casos, a retirada do mercado de
capitais permite a administragdo concentrar-se em inovagdes e em novos investimentos sem

o rigor da avaliagéo constante do mercado.

Ademais, em momentos de reestruturacdo financeira, a deslistagem facilita a
implementacdo de politicas internas de reorganizacdo, uma vez que o fechamento do capital
reduz a exposicdo publica e confere maior flexibilidade para ajustes de rota. Esse processo
também permite a consolidacdo do poder acionario nas mdos de um grupo restrito,
preservando a autonomia da gestdo e eliminando a diluicdo do controle em operacfes de
mercado. Desse modo, juristas como Fabio Ulhoa Coelho, observam a importancia do

equilibrio e da ponderacédo nas decisdes de deslistagem, afirmando que:

“as decisdes sobre deslistagem devem ser cuidadosamente avaliadas,

considerando os efeitos que podem ter sobre a credibilidade da empresa

e a confianca dos investidores”.*?

Portanto, entende-se que a decisao de fechamento de capital deve ser respaldada em
uma analise sélida e fundamentada dos riscos e beneficios, ndo s6 para 0s majoritarios, mas
especialmente para os acionistas minoritarios, cujos direitos encontram amparo na legislacao

vigente.

Em daltima instancia, o fechamento de capital transcende uma mera escolha de
governanca corporativa, pois reflete uma mudanca significativa na estrutura e nos objetivos
da empresa. Ainda que ofereca a sociedade maior liberdade e autonomia na conducéo de seus
negocios, o processo impde deveres que, se negligenciados, podem comprometer a relacdo da
empresa com 0 mercado e com sua base acionaria. Dessa forma, uma decisdo criteriosa e

juridicamente bem embasada é essencial para que os gestores ajam em conformidade com os

42 COELHO, Fabio Ulhoa. Direito das Sociedades. S3o Paulo: Editora Atlas, 2021, p. 85.
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melhores interesses da sociedade e de seus stakeholders®.

2.4 Preco Justo: a busca pela avaliacdo ideal

O conceito de “preco justo” emerge como um dos temas centrais nos processos de
fechamento de capital, principalmente no que concerne a valorizacdo dos ativos intangiveis
de uma sociedade, destacando-se, entre eles, a marca. A marca, um dos mais importantes
ativos de uma companhia, influencia diretamente na formacgdo do valor de mercado de uma
empresa e, consequentemente, no célculo de um preco justo para 0s acionistas que decidam

se desfazer de suas agOes antes da deslistagem.

No ambito juridico, o conceito de preco justo ndo é explicitamente definido, mas é
amplamente discutido pela Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404/76)**, que estabelece
parametros para garantir que 0s acionistas, especialmente os minoritarios, recebam uma
compensacao equitativa em casos de fechamento de capital. O artigo 4°-A da Lei n° 6.404/76%
determina que, no caso de oferta publica de aquisi¢do de acbes (OPA), as acdes dos acionistas
dissidentes devem ser adquiridas por um valor justo, definido com base em uma avaliacao
especializada. Esse dispositivo, juntamente com o artigo 1374, visa proteger os acionistas
minoritarios, garantindo-lhes um valor que corresponda ao real patriménio e potencial da

empresa.

A marca, nesse contexto, adquire destaque na formacdo do preco justo, visto que se
configura como um ativo que detém ndo apenas valor financeiro, mas também representa a
credibilidade, a posicdo de mercado e a percepcdo dos consumidores sobre a empresa,
enfatizando a importancia da marca na avaliacao patrimonial de uma sociedade, que seu valor

transcende o aspecto contabil e alcanca uma dimensdo estratégica, ao contribuir para a

43 Stakeholders s3o todos os individuos, grupos ou entidades que tdm algum interesse ou s3o afetados pelas
atividades, decisGes e desempenho de uma empresa ou organizagao.

44 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

45 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

46 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.
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formacdo da lealdade do cliente e para a criacdo de diferenciagdo no mercado. No célculo de
um preco justo, a marca, quando bem gerida, agrega uma camada significativa de valor ao

patriménio da empresa, muitas vezes elevando o montante oferecido aos acionistas.

Fébio Ulhoa Coelho, em seu livro “Direito das Sociedades™*’, observa que a avaliagdo
do preco justo deve incluir todos os ativos que conferem valor de mercado a companhia, ndo
apenas aqueles tangiveis, mas também os intangiveis, como a marca. Segundo o autor, o
calculo do valor justo deve ser conduzido com rigor técnico, pois a omissao ou subvalorizacdo
de ativos intangiveis pode levar a uma injustica patrimonial para com o0s acionistas
minoritarios, que possuem direito a uma compensacao adequada pela perda de participacao
em uma sociedade que, ao se tornar fechada, exclui-se das exigéncias de transparéncia

publica.

A apuracdo do valor da marca &, portanto, um elemento critico. Além dos métodos
tradicionais de avaliacdo contabil, a marca requer uma analise mais abrangente e complexa,
que leve em consideracdo fatores como a capacidade de geracdo de receitas futuras, a
fidelizacdo de clientes e a relevancia de mercado. Em muitos casos, o valor da marca é maior
do que o registrado no balanco, devido a dificuldade em quantificar elementos subjetivos
como reconhecimento e preferéncia da marca, o que exige métodos de valuation especificos,

como o fluxo de caixa descontado associado a marca e a analise de mercado.

A Lei n° 6.404/76, no artigo 5°*, reforca o direito dos acionistas a protecdo de seu
patriménio, implicando que o calculo do preco justo, especialmente em processos de
deslistagem, deve contemplar todos os ativos que integrem a potencialidade da empresa. Esse
entendimento é corroborado pela CVM, que em suas hormas orientadoras, como na Instrucéo

CVM n° 361*° prevé que a metodologia de avaliagdo das companhias deve incluir uma analise

47 COELHO, Fabio Ulhoa. Direito das Sociedades. S3o Paulo: Editora Atlas, 2021, p. 85-92.

48 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

49 BRASIL. INSTRUCAO CVM N2361. Dispde sobre o procedimento aplicavel as ofertas publicas de aquisicio de
acOes de companhia aberta, o registro das ofertas publicas de aquisicdo de a¢Ges para cancelamento de
registro de companhia aberta, por aumento de participacdo de acionista controlador, por alienacdo de controle
de companhia aberta, para aquisicdo de controle de companhia aberta quando envolver permuta por valores
mobilidrios, e de permuta por valores mobiliarios. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst361consolidsemmarcas.
pdf . Acesso em: 6 de set. de 2024.
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integral de seus ativos, tangiveis e intangiveis, de forma a assegurar que o preco ofertado seja

compativel com o valor patrimonial ajustado da sociedade.

Sérgio Campinho também contribui para a compreensao do preco justo ao destacar a
relevéncia da transparéncia e da equidade no processo de fechamento de capital. O autor
argumenta que, ao se calcular o preco justo, a administracdo deve assegurar que o valor da
marca e de outros ativos intangiveis esteja devidamente contemplado e que a avaliacdo seja
conduzida por especialistas, de modo a evitar que 0 montante pago aos minoritarios seja
insuficiente. Campinho sustenta que a marca, ao representar um ativo estratégico da
sociedade, possui um valor subjetivo intrinseco e que, ao ser negligenciada na avaliacdo do
preco justo, compromete a credibilidade do processo e viola o principio de isonomia previsto

pela legislagéo.

Portanto, a definicdo do preco justo em um processo de fechamento de capital deve
considerar a marca ndo apenas como um ativo contabil, mas como um elemento fundamental
na precificacéo total da empresa. Sua omissdo ou subvalorizacédo infringe dispositivos legais
e principios basilares de protecdo ao acionista, gerando um impacto negativo na avaliacao
global da companhia e comprometendo a equidade da oferta publica de aquisicdo. Para
assegurar que a compensacao seja justa e condizente com o valor real da empresa, a avaliagdo
deve ser feita de forma técnica e detalhada, respeitando os direitos dos acionistas e refletindo

0 valor estratégico e mercadolégico que a marca detém.

Assim, ao incorporar a marca na avaliacdo patrimonial e no calculo do preco justo, a
sociedade e seus gestores ndo s6 cumprem 0s requisitos legais, como também respeitam 0s
direitos dos acionistas, proporcionando uma compensacdo adequada para aqueles que optam

por ndo participar da companhia apos o fechamento de capital.

3. OUTROS SISTEMAS

A avaliacdo de marcas, enquanto ativo intangivel estratégico, possui métodos
especificos desenvolvidos e aplicados em diferentes jurisdigdes ao redor do mundo. Na Europa,
Estados Unidos e Asia, as metodologias de valuation de marcas sdo projetadas para capturar a
complexidade e a relevancia das marcas como fontes de valor econémico, de modo a refletir
seu impacto no mercado, na geracdo de receitas futuras e na protecdo dos interesses dos

stakeholders. Embora esses mercados compartilhnem alguns métodos comuns, cada regido
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possui particularidades que espelham as normas contébeis, juridicas e 0s contextos econémicos

locais.

3.1  Sistema Europeu: compliance e confiabilidade contabil

Na Europa, a avaliagcdo de marcas é conduzida em um ambiente altamente regulado,
onde a padronizagdo e o compliance séo requisitos rigorosos para garantir a comparabilidade
e a seguranca dos ativos intangiveis. A prética europeia de valuation é fundamentada em
normas contabeis internacionais, como o IFRS (International Financial Reporting
Standards)®°, que ditam padrdes especificos para avaliagdo e relato de ativos intangiveis,
incluindo as marcas. Isso reflete uma preocupagdo normativa com a precisao e a transparéncia
na apresentacdo dos ativos das sociedades, assegurando a confianga dos stakeholders e a
viabilidade de auditorias entre fronteiras.

Na Unido Europeia, os métodos predominantes para avaliacdo de marcas incluem o
método de royalties e 0 custo de reposicdo, métodos amplamente aceitos por organismos
como o IVSC (International Valuation Standards Council)®! e 0o EFRAG (European Financial
Reporting Advisory Group)®2. O método de royalties projeta o valor da marca com base no
montante de royalties que uma sociedade estaria disposta a pagar para utilizar a marca caso
ndo fosse proprietaria dela, aplicando um percentual sobre a receita gerada pela marca. Por
sua vez, 0 método de custo de reposicdo avalia 0 valor necessario para construir uma marca
similar em termos de reconhecimento e posicionamento, o que abrange tanto os custos de

marketing quanto o tempo exigido para alcancar o reconhecimento equivalente.

Ambos os métodos buscam garantir uma avaliacdo objetiva e quantificavel, algo que
é essencial para processos que envolvem transparéncia contabil e respeito aos direitos dos
stakeholders, como preconizam diretrizes contabeis europeias e normas de valuation
internacionais. Tais praticas atendem as exigéncias do ambiente regulatério europeu e
promovem uma avaliacdo precisa e segura, fornecendo um panorama consistente do valor das

marcas nos mercados europeus.

50 INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS FOUNDATION. Normas Internacionais de Relatério
Financeiro (IFRS). Disponivel em: https://www.ifrs.org/. Acesso em: 11 set. 2024.

51 INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. International Valuation Standards (1VS). Disponivel em:
https://www.ivsc.org/. Acesso em: 11 set. 2024.

52 EUROPEAN FINANCIAL REPORTING ADVISORY GROUP. Publicacées e Orientagdes sobre Normas de Relatdrio
Financeiro. Disponivel em: https://www.efrag.org/. Acesso em: 11 set. 2024.
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A avaliagdo de uma marca europeia transcende o valor econdmico direto, sendo
considerada uma varidvel estratégica no que tange a credibilidade e a estabilidade da
sociedade. No contexto europeu, o valor da marca € vinculado diretamente a confianga que
inspira nos consumidores e stakeholders, que incluem investidores, colaboradores e
instituicdes financeiras. No caso brasileiro, essa pratica é amparada pelo Codigo Civil >3 pela
Lei das Sociedades por Acdes (Lei n. 6.404/1976)°*, dispositivos que reforcam o papel dos
ativos intangiveis no patrimdnio social e os direitos dos acionistas em processos de avaliagdo

e fechamento de capital.

Os stakeholders europeus, portanto, consideram a marca nao apenas como um ativo
financeiro, mas como um alicerce de estabilidade organizacional e estratégica. Durante
operacdes de fechamento de capital, por exemplo, € comum que o valor da marca seja
integrado ao calculo do preco justo para protecdo dos acionistas minoritarios, assegurando
que sua participacao seja adequadamente compensada. Essa pratica assegura que 0s interesses
dos stakeholders sejam observados, com a marca atuando como um indice de desempenho e

uma promessa de continuidade no mercado privado, alicercada pelo suporte legislativo local.

Outro ponto importante no valuation europeu de marcas € a busca pela padronizagédo
entre as sociedades dos paises-membros, facilitada por normas contabeis internacionais, como
0 IFRS®, para que os relatérios financeiros possam ser comparados entre jurisdicdes e
diferentes legislacdes. Essa harmonizacao se traduz em um mercado de capitais mais acessivel
e previsivel, permitindo aos investidores internacionais e stakeholders entender o real impacto
do ativo intangivel no desempenho e na posi¢do de mercado das sociedades europeias. Esse
principio de comparabilidade é adotado e referendado também no Brasil, conforme as normas

do Comité de Pronunciamentos Contabeis®®, que incorpora o IFRS®’ em territdrio nacional.

Com o alinhamento das normas internacionais, 0 mercado europeu oferece um

53 BRASIL. Cédigo Civil de 2002. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

54 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

55 INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS FOUNDATION. Normas Internacionais de Relatdrio
Financeiro (IFRS). Disponivel em: https://www.ifrs.org/. Acesso em: 11 set. 2024.

56 COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Pronunciamentos Contdbeis. Disponivel em:
https://www.cpc.org.br/. Acesso em: 2 de out. 2024.

57 INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS FOUNDATION. Normas Internacionais de Relatdrio
Financeiro (IFRS). Disponivel em: https://www.ifrs.org/. Acesso em: 11 set. 2024.
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ambiente mais seguro para investimentos globais, onde o valor de uma marca é visto como
uma prética uniforme e transparente. Para operacoes que envolvem fechamento de capital,
fusBes ou aquisicdes, o valor da marca europeia €, assim, calculado ndo apenas com base em
dados histdricos de receita, mas considerando projecdes futuras, o que contribui para a

valorizacdo sustentavel do ativo no longo prazo.

No entanto, o sistema europeu de avaliacdo de marcas enfrenta desafios significativos
com o avango das novas tecnologias e 0 aumento da presenca digital das marcas, o que traz
questionamentos quanto a adequacdo dos métodos tradicionais para refletir o real valor desses
ativos. Em cenérios onde a presenca online e o posicionamento ambiental e social ganham
relevéncia, novas abordagens tém sido discutidas para mensurar aspectos reputacionais e de

responsabilidade social corporativa.

A Unido Europeia tem investido na criagdo de diretrizes para considerar essas novas
variaveis, com destaque para a adocdo de praticas ESG (Environmental, Social, and
Governance), que incorporam elementos ambientais, sociais e de governanca ao valor da
marca. No Brasil, esse enfoque também tem ganhado forca em avaliagdes de intangiveis,

refletindo a preocupacdo com a longevidade e a responsabilidade das sociedades.

Em sintese, a avaliagdo de marcas na Europa segue uma abordagem normativa e
rigorosamente regulada, assegurando ndo sO a confiabilidade dos ativos para fins de
contabilidade e auditoria, mas também a protecdo dos stakeholders e a transparéncia perante
0 mercado. Esse sistema é amparado por normas internacionais e diretrizes regionais que
visam a seguranca e previsibilidade dos ativos intangiveis, tornando o valuation um processo
seguro e padronizado. Tal rigor é fundamental para sociedades que operam em uma economia
globalizada, permitindo que o valor de marcas europeias seja compreendido e respeitado em
multiplas jurisdicGes e servindo como parametro de exceléncia no cenario global de ativos

intangiveis.

3.2  Sistema Estadunidense: flexibilidade e foco no retorno econdmico

Nos Estados Unidos, a avaliacdo de marcas como ativo intangivel é realizada com
uma abordagem altamente estruturada, baseada em normas contabeis e praticas de valuation

que refletem a sofisticagdo do mercado americano e sua aderéncia a padrGes financeiros
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rigorosos. A padronizacdo é fortemente influenciada pelo Financial Accounting Standards
Board (FASB)®8, que promove normas como o ASC 350 (Intangibles - Goodwill and Other)*®
para garantir que a avaliacdo de marcas seja tratada de forma meticulosa e transparente. O
ASC 350 estabelece que as marcas devem ser testadas periodicamente para verificar a possivel
reducdo de valor, um processo conhecido como impairment, considerando a marca em termos

de geracao de fluxo de caixa, relevancia para o mercado e duracdo Gtil estimada.

Um dos métodos mais utilizados no contexto norte-americano para a avaliacdo de
marcas é o Income Approach, ou método de renda, no qual o valor da marca é determinado
com base nos fluxos de caixa futuros projetados que podem ser atribuidos diretamente ao uso
da marca. Essa metodologia € aplicada utilizando taxas de desconto que refletem o risco
associado a esses fluxos, de modo a obter uma quantificacdo precisa do valor presente. Esse
método, amplamente aceito no valuation nos EUA, leva em consideracédo o papel que a marca
desempenha na geracdo de receita para a sociedade, valorizando seu impacto direto nas

operacdes e nos lucros da empresa.

Outro método recorrente € o Relief from Royalty Method (Método do Alivio de
Royalties), que calcula o valor da marca com base nos royalties que seriam pagos se a empresa
ndo fosse proprietaria da marca e, portanto, precisasse licencia-la de terceiros. Este método €
particularmente Gtil em uma economia tdo competitiva como a americana, onde o valor da
marca como ativo esta diretamente relacionado a sua capacidade de diferenciar produtos e

atrair consumidores em um ambiente saturado de opcdes.

A abordagem dos Estados Unidos também confere um papel importante & marca no
contexto de fusdes e aquisictes (M&A)®. Nos processos de M&A, a marca ¢ avaliada nio
apenas pelo seu valor monetéario direto, mas pelo potencial estratégico que confere a nova
estrutura da empresa. Por meio dessa analise, 0 valuation da marca ndo se limita ao seu valor
contabil: a marca é examinada como ativo estratégico, influenciando significativamente a
decisdo de compra e o valor final da transacéo. Esse entendimento é amplamente embasado

na doutrina norte-americana sobre ativos intangiveis e encontra respaldo em jurisprudéncias

58 FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD. Accounting Standards Codification. Disponivel em:
https://www.fasb.org/. Acesso em: 9 nov. 2024.

59 FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD. ASC 350 - Intangibles - Goodwill and Other. Disponivel em:
https://www.fasb.org/. Acesso em: 9 nov. 2024.

50 M&A (Mergers and Acquisitions), ou fusdes e aquisicdes, refere-se a operacdes em que empresas se unem
(fusdo) ou uma empresa compra outra (aquisicdo).
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do pais, que reconhecem o impacto da marca no valor de mercado e na competitividade da

empresa adquirida.

No contexto regulatério, a Securities and Exchange Commission (SEC)®! exerce um
papel fundamental, exigindo que as sociedades norte-americanas divulguem informagoes
detalhadas sobre seus ativos intangiveis em relatorios financeiros, especialmente no caso de
empresas de capital aberto. A SEC também requer que, em casos de impairment®?, a empresa
esclareca em relatérios trimestrais como o valor dos ativos foi ajustado e as metodologias
empregadas. Essa pratica € de particular importancia para investidores e stakeholders, que
dependem da precisdo desses relatorios para avaliar o desempenho e a solidez da sociedade.

Em termos juridicos, o valuation de marcas nos EUA é também um reflexo da
protecdo legal fornecida pelo sistema de propriedade intelectual americano, especialmente
pela Lanham Act®. A legislacdo americana estabelece uma forte protecdo ao goodwill®
associado as marcas, reforcando o seu valor intangivel e, consequentemente, 0 seu impacto
econdmico. Esse reconhecimento legal cria um ambiente em que as marcas sao tratadas como
ativos valiosos que ndo s6 agregam valor a empresa, mas também oferecem protecéo contra

praticas comerciais desleais.

Nos Estados Unidos, portanto, a marca é amplamente reconhecida como um ativo
intangivel de extrema importancia, tanto do ponto de vista contabil quanto juridico. Essa visao
é apoiada por uma estrutura regulatoria robusta, que garante a integridade do valuation e a
confianca dos investidores no mercado de capitais americano. Dessa forma, a abordagem
norte-americana serve de referéncia global no valuation de marcas, fornecendo diretrizes para
a avaliacdo de intangiveis e integrando-as a uma cultura de compliance e rigor que impulsiona

a competitividade e a inovacdo no mercado internacional.

3.3  Sistema Asiatico: crescimento rapido e valuation estratégico

A avaliacao de marcas no contexto asiatico € um fendémeno dindmico e multifacetado,

61 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Publicagbes e Regulamentos. Disponivel em:
https://www.sec.gov/. Acesso em: 9 nov. 2024.

52 Impairment é um termo utilizado para descrever a perda ou redugdo do valor recuperavel de um ativo.

63 ESTADOS UNIDOS. Lanham Act, Trademark Act of 1946. Disponivel em: https://www.uspto.gov/. Acesso em:
9 nov. 2024.

84 Goodwill é um ativo intangivel que representa o valor adicional pago em uma aquisic3o além do valor justo
dos ativos e passivos identificaveis da empresa adquirida
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que reflete a diversidade cultural, econdmica e regulatéria da regido. A medida que os paises
asiaticos se tornam protagonistas em economias globais, especialmente na China, Japédo e
Coreia do Sul, a importancia da marca como ativo intangivel tem ganhado destaque,
influenciando préticas de valuation que diferem consideravelmente das abordagens

ocidentais.

Na China, a protecdo e avaliacdo de marcas sdo regidas por um sistema juridico que
tem se adaptado rapidamente a globalizacdo e as demandas do mercado. A Lei de Marcas da
Republica Popular da China®, promulgada em 1982 e revisada em 2013, enfatiza a protecdo
da propriedade intelectual e reconhece a marca como um ativo valioso. No que diz respeito a
avaliacdo, a pratica se baseia em metodologias que buscam quantificar o impacto da marca
sobre o valor de mercado das empresas, incluindo tanto o retorno financeiro quanto o valor
intangivel associado ao goodwill. O método de royalties, por exemplo, é frequentemente
utilizado para estimar o valor que uma empresa teria que pagar para licenciar sua marca,

considerando o ambiente competitivo local e as expectativas de crescimento futuro.

Além disso, o conceito de "Guangxi", ®®que se refere as relagdes interpessoais e a rede
de contatos, desempenha um papel crucial na valorizagdo de marcas na China. A reputacdo
da marca, em muitos casos, esta diretamente ligada a confiabilidade e ao prestigio construidos
atraves de interacOes sociais e comerciais. Este fator enfatiza a intangibilidade da marca, que
vai além da avaliacdo monetéria e se entrelaca com a percepc¢éo publica e a confianca dos
consumidores. A marca, nesse contexto, se torna uma representacao do valor relacional que

uma empresa possui, sendo crucial em decises de consumo e lealdade.

No Japdo, a avaliacdo de marcas também é complexa, sendo influenciada por praticas
empresariais Unicas que enfatizam a qualidade e a reputacdo. A Lei de Marcas do Japao®’
reconhece a importancia da protecao dos direitos de propriedade intelectual, e 0 método de
avaliacdo frequentemente utilizado é o "Market Approach” (Método de Mercado), que
compara a marca com outras similares em transacdes de mercado, levando em consideracao

vendas, licencas e fusdes. Essa abordagem € particularmente eficaz em um mercado onde a

55 CHINA. Lei de Marcas da Republica Popular da China, promulgada em 1982 e revisada em 2013. Disponivel
em: http://www.cnipa.gov.cn/. Acesso em: 9 nov. 2024.

56 GUANXI é uma parte fundamental do equilibrio das companhias chinesas. CNN Brasil. Disponivel em:
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concorréncia é intensa e a diferenciacdo por meio da marca € fundamental para a

sobrevivéncia empresarial.

A Coreia do Sul apresenta uma realidade distinta, onde a cultura pop, incluindo K-
Pop e dramas coreanos, impulsiona o valor das marcas de maneira significativa. A onda da
"Hallyu" (onda coreana) demonstrou como a marca pode ser um ativo estratégico ndao apenas
em termos financeiros, mas também em relagdo a influéncia cultural. As marcas sul-coreanas
frequentemente utilizam o "Brand Equity" (Valor da Marca) como uma métrica para
avaliacdo, considerando fatores como lealdade do consumidor, reconhecimento e a
capacidade de a marca gerar receitas futuras. Essa perspectiva ressalta o impacto da marca na

construgéo de identidade cultural e sua relevancia em um mercado global.

Adicionalmente, a valorizagio de marcas na Asia também enfrenta desafios, como a
necessidade de adaptacdo a normas internacionais de valuation. A medida que as empresas
asiaticas expandem suas operacgdes globalmente, elas se veem obrigadas a alinhar suas
préticas de avaliagdo as normas de compliance e reporting ocidentais, como as IFRS®, Esse
alinhamento ndo apenas aumenta a transparéncia, mas também facilita a atracdo de
investidores internacionais, tornando a avaliagdo da marca um componente critico nas

transacdes de fusdes e aquisicdes.

Em termos de regulamentacdo, muitos paises asiaticos estdo aprimorando suas
legislacdes para proteger as marcas e garantir que sua avaliacao esteja em conformidade com
padrdes globais. O aumento das disputas de propriedade intelectual, especialmente em paises
como a China, levou a um foco crescente em assegurar que as marcas sejam adequadamente

avaliadas e protegidas, refletindo seu valor real no mercado.

Portanto, a avaliacdo de marcas na Asia é uma pratica que combina metodologias
tradicionais de valuation com nuances culturais e sociais que influenciam a percepc¢édo de
valor. A medida que os mercados asiéticos se tornam cada vez mais integrados ao comércio
global, a importancia da marca como um ativo intangivel s tende a crescer, destacando sua
relevancia tanto no contexto local quanto no cenério internacional. A capacidade de uma
marca em transcender o valor monetéario e refletir a identidade cultural e a reputacdo das

empresas sera um fator determinante para sua avalia¢do no futuro.
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3.4  Tratados e Acordos comerciais

Os tratados e acordos internacionais desempenham um papel crucial na
regulamentacdo da propriedade intelectual e na protecdo das marcas em um contexto
globalizado, contribuindo para a harmonizacao das préaticas de avaliagdo e protecdo de ativos
intangiveis. Entre os principais instrumentos que se destacam nesse cenario, o Acordo TRIPS
(Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights)®®, o Acordo de Livre Comércio da
América do Norte (NAFTA) / USMCA (United States-Mexico-Canada Agreement)’, a
Convencao de Paris’ para a Protecdo da Propriedade Industrial e o Tratado de Cooperagéo
em Matéria de Patentes (PCT)’? tém particular relevancia.

O Acordo TRIPS, incorporado na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em
1994, ¢ um marco na protecdo da propriedade intelectual, estabelecendo normas minimas que

todos os paises membros devem observar.

“A criacdo de um arcabougo normativo comum propicia um ambiente de

maior seguranca juridica, que é essencial para a valorizacdo de marcas e

para a conducdo de avalia¢cdes adequadas”.”?

Partindo dessa premissa, a necessidade de harmonizacdo das legislacdes nacionais,
promovida pelo TRIPS™, permite que os métodos de avaliagdo de marcas se alinhem a

padrdes internacionalmente reconhecidos, favorecendo o comércio e a protecdo de ativos
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intangiveis.

O NAFTA,” que em 2020 foi atualizado para o USMCA, promoveu um aumento
significativo no comércio entre os Estados Unidos, Canada e México, eliminando barreiras
comerciais e facilitando o fluxo de mercadorias e servicos. A incluséo de disposicGes robustas
para a protecdo da propriedade intelectual reforga a seguranca dos investidores ao assegurar
que os direitos de marcas sejam devidamente respeitados e protegidos. A protecdo aprimorada
de marcas sob o USMCA é um fator determinante para a valorizacdo de ativos intangiveis,
pois um ambiente de seguranca juridica propicia maior confianga no mercado e,

consequentemente, uma avaliacdo mais favoravel.

A Convencéo de Paris’®, por sua vez, estabelecida em 1883, é um dos tratados mais
antigos no campo da propriedade intelectual, conferindo protecdo a patentes, marcas e
desenhos industriais. Este tratado estabelece principios que visam garantir a igualdade de
tratamento entre cidaddos de diferentes paises signatarios, favorecendo um ambiente
competitivo. A possibilidade de uma marca registrada em um pais ter protecdo em outros
paises signatarios, dentro de um prazo estipulado, aumenta o valor da marca ao permitir que

ela opere em diversas jurisdicdes.

Por fim, o Tratado de Cooperagdo em Matéria de Patentes (PCT)’’, administrado pela
Organizacdo Mundial da Propriedade Intelectual (OMPI), simplifica o processo de solicitagdo
de patentes em multiplos paises, oferecendo um relatério de pesquisa que fornece informacées

sobre a novidade e a viabilidade da invencéo.

“a protecdo de inovagOes associadas a marcas é crucial para a valorizagdo
dos ativos intangiveis de uma empresa, pois inova¢des e marcas fortes se

inter-relacionam, conferindo maior valor ao conjunto”’®

Em sintese, os tratados e acordos internacionais tém um papel significativo na
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moldagem das préticas de avaliagdo de marcas em um contexto global. A harmonizacdo das
normas de protecédo de propriedade intelectual, promovida por esses instrumentos, ndo apenas
fortalece a protecdo das marcas, mas também facilita transa¢des comerciais, aumentando a
confianca entre investidores e promovendo um ambiente econdmico mais integrado. Com a
crescente interconexao do comércio global, a influéncia desses acordos na avaliacdo de
marcas sera cada vez mais significativa, impactando diretamente a forma como os ativos

intangiveis sdo reconhecidos e valorizados em diferentes jurisdicdes.

4. SISTEMA BRASILEIRO

4.1  Abordagem Antiga: avaliagdo das marcas no passado

O sistema de avaliagdo de marcas no Brasil, antes da promulgacdo da Lei n°
9.279/19967°, caracterizava-se por um ambiente juridico desprovido de estruturas adequadas
e claras, que garantissem a protecdo e a valorizacdo dos ativos intangiveis. Durante esse
periodo, a protecdo das marcas era regida por normas fragmentadas e uma abordagem
intuitiva, que ndo proporcionava a segurancga juridica necessaria para o desenvolvimento de
negocios. O registro e a exploracdo das marcas eram realizados de forma dispersa, sem um

marco legal robusto que definisse claramente os direitos e obrigac6es dos proprietarios.

Neste contexto, a avaliacdo de marcas era, em grande medida, dependente da
percepcao do publico e da notoriedade que a marca conseguia conquistar. A auséncia de uma
regulamentacdo especifica e de critérios objetivos tornava o processo de valorizacdo das
marcas suscetivel a interpretacdes subjetivas, 0 que, por sua vez, gerava um ambiente de
incerteza tanto para 0s empresarios quanto para os consumidores. Essa falta de clareza ndo
apenas dificultava a protecdo dos direitos dos detentores de marcas, mas também contribuia
para um clima de desconfianga no mercado, uma vez que praticas de concorréncia desleal e

plagio eram frequentes.

A inseguranca juridica decorrente desse sistema antanho se refletia em disputas

judiciais prolongadas, nas quais 0s proprietarios de marcas eram frequentemente forcados a

79 BRASIL. Lei n2 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obrigacdes relativos a propriedade industrial.
Diario Oficial da Unido, Brasilia, 14 maio 1996. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/. Acesso em: 9 nov.
2024,



http://www.planalto.gov.br/

45

gastar recursos significativos para defender seus direitos em litigios. A falta de critérios claros
para a avaliacdo de marcas dificultava a realizacdo de operacdes de compra e venda de bens
intangiveis, como fusdes e aquisi¢cdes, ja que a falta de um valor reconhecido e aceito para as

marcas tornava o processo de negociacdo complexo e repleto de controvérsias.

Além disso, a préatica comum de utilizacdo de "marcas comuns" — aquelas que nao
eram registradas e, portanto, ndo tinham protecdo legal — resultava em um cenéario caotico,
onde a valorizagdo de uma marca estava intimamente ligada ao seu reconhecimento no
mercado. Entretanto, sem um registro formal que assegurasse direitos, muitos empresarios
investiam tempo e recursos na construcdo de suas marcas, apenas para ver seus esforcos
comprometidos por concorrentes que se beneficiavam indevidamente do reconhecimento e da

reputacao alheios.

A wvulnerabilidade do sistema antigo era acentuada pela falta de uma entidade
reguladora que pudesse supervisionar e garantir a conformidade com as normas de protecao
de marcas. O Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI), criado em 1970, ainda
estava em processo de consolidacdo e enfrentava desafios operacionais que dificultavam a
gestdo e a protecdo dos direitos sobre as marcas. Essa fragilidade na administracdo publica

refletia-se na ineficacia do registro e na dificuldade em coibir préaticas de violagdo de marcas.

A promulgacéo da Lei n° 9.279/1996 #representou uma virada historica na protecao
da propriedade industrial no Brasil, estabelecendo um sistema que reconhecia a marca como
um ativo valioso e conferia aos seus proprietarios os direitos de uso e exploracdo exclusivos.
Com a LPI, o registro de marcas passou a ser um instrumento fundamental para a protecdo
dos direitos, criando um ambiente juridico mais seguro e previsivel para os empresarios. O
novo marco legal trouxe a necessidade de critérios objetivos e rigorosos para a avaliacdo das
marcas, permitindo que a valorizacdo desse ativo intangivel fosse feita de maneira estruturada

e fundamentada.

Em suma, o funcionamento do sistema brasileiro de avaliacdo de marcas no passado
era caracterizado por fragilidades e vulnerabilidades que comprometiam a seguranca juridica
e a valorizacao efetiva das marcas. A falta de um marco regulatorio claro e de critérios

objetivos impedia que as marcas fossem adequadamente valorizadas e protegidas, gerando
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um clima de incerteza no mercado. A evolugdo para um sistema mais robusto e
regulamentado, promovido pela Lei n® 9.279/19968!, foi fundamental para o reconhecimento
da importancia das marcas como ativos valiosos e para a promog¢do de um ambiente

econdmico mais saudavel e competitivo.

4.2 Vulnerabilidade do Sistema Antigo

O sistema de avaliagdo de marcas que vigorou no Brasil antes da promulgacéo da Lei
n® 9.279/1996 apresentava vulnerabilidades significativas, refletindo uma fragilidade
estrutural que comprometia a protecdo dos direitos de propriedade industrial e a valorizagao
de ativos intangiveis. O ambiente juridico da época era marcado por uma falta de clareza
normativa e pela auséncia de um marco regulatério eficaz, 0 que gerava incertezas para 0s

detentores de marcas e para 0 mercado como um todo.

Uma das principais vulnerabilidades do sistema era a sua dependéncia de um registro
informal e de praticas que ndo garantiam a protecdo dos direitos dos proprietarios. Em um
cenario onde a protecdo das marcas se baseava em interpretacdes subjetivas, a dificuldade em
estabelecer a titularidade e os direitos sobre as marcas resultava em litigios prolongados e
onerosos. A falta de uma estrutura legal robusta e de critérios objetivos para a avaliacdo de
marcas contribuia para a desvalorizagdo dos ativos intangiveis, impedindo que 0s empresarios

vissem suas marcas como bens de valor significativo.

A ineficiéncia do sistema de registro de marcas, administrado pelo Instituto Nacional
da Propriedade Industrial (INPI), exacerbava as vulnerabilidades. As filas interminaveis e 0s
processos burocraticos complexos tornavam o registro um desafio para 0os empresarios, que
frequentemente se viam em situacGes onde suas marcas eram copiadas ou utilizadas de
maneira indevida por concorrentes, sem a possibilidade de defesa eficaz. Esse contexto
fomentava um clima de concorréncia desleal, onde a falta de protecdo legal levava a

exploracdo indevida do trabalho e do investimento de marca por terceiros.

Outro ponto critico era a inexisténcia de critérios objetivos para a avaliagdo do valor
das marcas. Campinho ressalta que, sem um referencial teorico claro, a valorizacdo de uma

marca se tornava arbitraria e dependia de fatores como o reconhecimento do consumidor, a
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notoriedade e a visibilidade no mercado. Essa avaliagdo subjetiva ndo apenas prejudicava 0s
empresarios, mas também comprometia a confianca dos consumidores na integridade das
marcas e dos produtos, o que, em Ultima analise, afetava a competitividade das empresas

brasileiras.

A desprotecdo das marcas e a vulnerabilidade do sistema também impactavam
diretamente as transa¢es comerciais. Fusao e aquisicdo de empresas tornavam-se complexas
e arriscadas, ja que a falta de uma avaliacdo precisa das marcas poderia resultar em
desvalorizacdo significativa durante o processo de negociacdo. Essa inseguranca decorrente
da falta de critérios objetivos tornava as marcas um ativo de risco, dificultando a sua

integracdo em estratégias empresariais.

Por fim, a vulnerabilidade do sistema antigo tinha implicagcbes que iam além do
ambiente de negdcios. A falta de protecdo efetiva das marcas refletia-se em uma percepcéao
negativa do Brasil no cenario internacional, desestimulando investimentos estrangeiros e a
entrada de empresas multinacionais que buscavam um mercado protegido e competitivo. A
auséncia de um marco legal adequado impunha uma barreira a inovacgéo e ao desenvolvimento
de marcas locais, que eram frequentemente ofuscadas por produtos importados que

exploravam a confianga dos consumidores de maneira indevida.

Com a promulgacdo da Lei n° 9.279/1996%2, o Brasil deu um passo importante na
modernizacdo do sistema de avaliacdo de marcas, estabelecendo um marco regulatério que
proporcionou maior seguranca e clareza para empresarios e consumidores. A nova legislacéo
trouxe consigo a necessidade de um registro formal das marcas, que agora era visto como um
ativo estratégico e um reflexo do valor econdmico das empresas. Dessa forma, o sistema
moderno de avaliacdo de marcas, respaldado por critérios objetivos e pelo reconhecimento da
importancia dos ativos intangiveis, prometeu mitigar as vulnerabilidades que caracterizavam

o sistema anterior e fomentar um ambiente econémico mais competitivo e saudavel.

4.3  Meétodos Atuais de Avaliacdo no Brasil

A evolucdo da legislacdo e dos critérios de avaliagdo de marcas no Brasil
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proporcionou um ambiente juridico mais seguro para 0 uso e valorizacdo desses ativos
intangiveis, especialmente apos a promulgacio da Lei n° 6.404/96%. No sistema atual,
métodos especificos de avaliagdo, como o fluxo de caixa descontado, tornaram-se ferramentas
cruciais para a determinacdo do valor econdmico de uma marca. Esse método, amplamente
utilizado em operacgdes de fusdo, aquisicdo e fechamento de capital, permite que o valor da
marca seja estimado a partir da projecéo de fluxos de caixa futuros, ajustados a valor presente,
e sua aplicacdo fortalece a confiabilidade da marca como um ativo estratégico nas

demonstracdes financeiras.

O método de fluxo de caixa descontado (DCF) é um modelo financeiro que projeta os
rendimentos futuros esperados de uma marca ou empresa e 0s desconta a uma taxa que reflete
0 custo de capital e os riscos associados ao investimento. Dessa forma, é possivel obter uma
avaliacdo precisa da marca ao considerar sua capacidade de gerar beneficios econdmicos
futuros. O uso do DCF é respaldado pela doutrina juridica e financeira por sua precisao e
confiabilidade na mensuracdo de ativos intangiveis, permitindo que a avaliacdo da marca

esteja alinhada as préaticas de mercado e as exigéncias regulatorias.

Para Sergio Campinho, o fluxo de caixa descontado € um dos métodos mais robustos
na avaliacdo de marcas, pois considera tanto a expectativa de retorno quanto o valor do
dinheiro no tempo. Campinho argumenta que, em uma economia globalizada, onde a marca
se destaca como um elemento fundamental de competitividade, a sua avaliagdo por meio de
métodos como o DCF ndo s6 permite que o valor real da marca seja refletido nas
demonstrac@es financeiras, mas também auxilia na gestdo estratégica da empresa, tornando-
se uma ferramenta decisiva na atracdo de investimentos e na consolidacdo do valor de

mercado.

O DCF também se relaciona diretamente com o Balango Especial de Determinacéo,
um procedimento contabil-juridico empregado em situacfes de reorganizacdo societaria,
como no fechamento de capital. Esse balanco destina-se a apurar o valor patrimonial dos
ativos e passivos da empresa, servindo de base para a compensacdo dos acionistas
minoritarios e permitindo que o valor da marca seja tratado como ativo intangivel

fundamental. O balan¢o especial torna-se indispensavel para garantir que a apura¢édo do preco
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justo — especialmente durante operacdes de fechamento de capital — seja feita de maneira

objetiva e que considere adequadamente o valor da marca como ativo estratégico da empresa.

No contexto da aplicacdo do metodo de fluxo de caixa descontado, o balango especial
de determinacdo permite que o valor da marca seja devidamente incorporado na estrutura
patrimonial da empresa, refletindo seu impacto na continuidade dos negdcios e na geracao de
valor para os acionistas. Esse processo requer que o célculo do fluxo de caixa descontado seja
rigoroso, integrando projecdes realistas de receitas e margens de lucro que sejam consistentes

com a posic¢éo da marca no mercado.

Além disso, a aplicacao do fluxo de caixa descontado pode ser fundamental em litigios
judiciais envolvendo a avaliacdo de marcas, especialmente em acoes de dissolucéo societaria
e compensacdo de acionistas minoritarios. A utilizacdo de um método rigoroso como o DCF
protege tanto os direitos dos investidores quanto a integridade do processo de avaliagdo. A
doutrina juridica brasileira aponta que, em disputas envolvendo o valor de mercado de uma
marca, a presenca de um laudo baseado no fluxo de caixa descontado traz objetividade e reduz
o risco de decis@es judiciais baseadas em critérios arbitrarios, garantindo, assim, a seguranca

juridica nas operacdes empresariais.

A anélise do fluxo de caixa descontado também assume um papel critico em contextos
de auditoria e conformidade regulatdria, uma vez que permite que as empresas mantenham
praticas transparentes de avaliacdo e garantam a legitimidade de seus ativos intangiveis nas
demonstracBes financeiras. Em suma, o metodo DCF, aliado ao balanco especial de
determinacao, representa um marco de modernidade no sistema juridico e contabil brasileiro,
e a sua adogdo traz beneficios que vao desde a seguranca juridica até a maximizacdo do valor
das marcas, tornando-se uma pratica fundamental para a avaliacdo estratégica de ativos

intangiveis no pais.

evolucdo da legislacéo e dos critérios de avaliacdo de marcas no Brasil proporcionou
um ambiente juridico mais seguro para o uso e valorizacdo desses ativos intangiveis,
especialmente ap6s a promulgacdo da Lei n° 9.279/1996%. No sistema atual, métodos
especificos de avaliacdo, como o fluxo de caixa descontado, tornaram-se ferramentas cruciais

para a determinacao do valor econdmico de uma marca. Esse método, amplamente utilizado
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em operacdes de fusdo, aquisicdo e fechamento de capital, permite que o valor da marca seja
estimado a partir da projecdo de fluxos de caixa futuros, ajustados a valor presente, e sua
aplicacdo fortalece a confiabilidade da marca como um ativo estratégico nas demonstracoes

financeiras.

O método de fluxo de caixa descontado (DCF, do inglés Discounted Cash Flow) é um
modelo financeiro que projeta os rendimentos futuros esperados de uma marca ou empresa e
0s desconta a uma taxa que reflete o custo de capital e 0s riscos associados ao investimento.
Dessa forma, é possivel obter uma avaliagdo precisa da marca ao considerar sua capacidade
de gerar beneficios econdémicos futuros. O uso do DCF é respaldado pela doutrina juridica e
financeira por sua precisdo e confiabilidade na mensuracéo de ativos intangiveis, permitindo

que a avaliacdo da marca esteja alinhada as praticas de mercado e as exigéncias regulatorias.

O fluxo de caixa descontado € um dos métodos mais robustos na avaliacdo de marcas,
pois considera tanto a expectativa de retorno quanto o valor do dinheiro no tempo. Campinho
argumenta que, em uma economia globalizada, onde a marca se destaca como um elemento
fundamental de competitividade, a sua avaliacdo por meio de métodos como o DCF néo s
permite que o valor real da marca seja refletido nas demonstrac6es financeiras, mas também
auxilia na gestdo estratégica da empresa, tornando-se uma ferramenta decisiva na atracao de

investimentos e na consolidacéo do valor de mercado.

O DCF também se relaciona diretamente com o Balango Especial de Determinacéo,
um procedimento contabil-juridico empregado em situacfes de reorganizacdo societaria,
como no fechamento de capital. Esse balanco destina-se a apurar o valor patrimonial dos
ativos e passivos da empresa, servindo de base para a compensacdo dos acionistas
minoritarios e permitindo que o valor da marca seja tratado como ativo intangivel
fundamental. O balan¢o especial torna-se indispensavel para garantir que a apuragéo do preco
justo — especialmente durante operactes de fechamento de capital — seja feita de maneira

objetiva e que considere adequadamente o valor da marca como ativo estratégico da empresa.

No contexto da aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado, o balanco especial
de determinacdo permite que o valor da marca seja devidamente incorporado na estrutura
patrimonial da empresa, refletindo seu impacto na continuidade dos negdcios e na geracdo de
valor para os acionistas. Esse processo requer que o calculo do fluxo de caixa descontado seja
rigoroso, integrando projecdes realistas de receitas e margens de lucro que sejam consistentes

com a posicdo da marca no mercado.
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Além disso, a aplicacdo do fluxo de caixa descontado pode ser fundamental em litigios
judiciais envolvendo a avaliacdo de marcas, especialmente em ac¢oes de dissolucéo societaria
e compensacdo de acionistas minoritarios. A utilizacdo de um método rigoroso como o DCF
protege tanto os direitos dos investidores quanto a integridade do processo de avaliacdo. A
doutrina juridica brasileira aponta que, em disputas envolvendo o valor de mercado de uma
marca, a presenca de um laudo baseado no fluxo de caixa descontado traz objetividade e reduz
o risco de decises judiciais baseadas em critérios arbitrérios, garantindo, assim, a seguranca

juridica nas operacgBes empresariais.

A andlise do fluxo de caixa descontado também assume um papel critico em contextos
de auditoria e conformidade regulatéria, uma vez que permite que as empresas mantenham
praticas transparentes de avaliacdo e garantam a legitimidade de seus ativos intangiveis nas
demonstracdes financeiras. Em suma, o metodo DCF, aliado ao balanco especial de
determinacdo, representa um marco de modernidade no sistema juridico e contabil brasileiro,
e a sua adogéo traz beneficios que vao desde a seguranca juridica até a maximizacdo do valor
das marcas, tornando-se uma pratica fundamental para a avaliacdo estratégica de ativos

intangiveis no pais.

Em decisGes recentes, o Superior Tribunal de Justica (STJ) consolidou o entendimento
de que a marca deve ser devidamente contabilizada e reconhecida como ativo estratégico
durante o fechamento de capital, garantindo que o0s acionistas minoritarios recebam uma
compensacao justa. Dentre as decisdes mais relevantes nesse contexto, destacam-se 0 Recurso
Especial 1.800.567-SP®°, julgado pelo Superior Tribunal de Justica (STJ) em 2022, e a
Apelagio Civel 1037895-23.2019.8.26.0100%, julgada pelo Tribunal de Justica de Sdo Paulo
(TJSP) em 2021.

No acordao de 2022 (REsp 1.800.567-SP)®’, o STJ destacou a importancia de métodos
como o fluxo de caixa descontado e o balanco especial para calcular com exatiddo o valor dos
ativos intangiveis, protegendo os interesses dos acionistas minoritarios e assegurando que 0s

processos de fechamento de capital se realizem em conformidade com os principios legais de

85 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a (STJ). Recurso Especial n® 1.800.567 - SP. Relator: Ministro Luis Felipe
Salom3o. Data de julgamento: 10 set. 2019. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/. Acesso em: 9 nov. 2024.
86 BRASIL. Tribunal de Justica de S3o Paulo (TISP). Apelacdo Civel n® 1037895-23.2019.8.26.0100. Relator:
Desembargador José Carlos Costa Netto. Data de julgamento: 24 mar. 2021. Disponivel em:
https://esaj.tjsp.jus.br/. Acesso em: 9 nov. 2024.

87 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a (STJ). Recurso Especial n2 1.800.567 - SP. Relator: Ministro Luis Felipe
Salom3o. Data de julgamento: 10 set. 2019. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/. Acesso em: 9 nov. 2024.
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equidade e transparéncia.

A doutrina e a jurisprudéncia tém demonstrado uma preocupacao crescente com a
valorizag&o justa das marcas no contexto de fechamento de capital. A adoc&o desses métodos
evita uma subavaliacdo dos ativos intangiveis e garante que o valor atribuido a marca seja
proporcional ao impacto que ela representa na geragdo de resultados para a sociedade. Além
disso, esses métodos atendem aos principios fundamentais do direito societério, protegendo o
direito dos acionistas de obter um preco justo pelas suas acoes, especialmente em operacgdes

de reestruturacéo de empresas.

Outro exemplo jurisprudencial relevante é o caso julgado pelo Tribunal de Justica de
S&o Paulo em 2021, envolvendo a avaliagdo de uma marca consolidada no mercado durante
uma operagdo de fechamento de capital (Apelagdo Civel 1037895-23.2019.8.26.0100)%. A
decisdo destacou a importancia de aplicar métodos como o DCF para evitar que a avaliagdo
subestime o valor estratégico da marca, especialmente no que tange a imagem e a fidelidade
construida junto aos consumidores e stakeholders. A corte paulista reiterou que, ao utilizar o
fluxo de caixa descontado, € possivel integrar ao célculo de valor da marca a perspectiva de

continuidade da empresa e sua posi¢do competitiva no mercado.

O meétodo de fluxo de caixa descontado, em sinergia com o balanco especial de
determinacdo, tem se mostrado eficaz e robusto para capturar o verdadeiro valor da marca,
levando em consideracdo tanto as projecoes de receita quanto os aspectos qualitativos do ativo
intangivel. Além de respeitar a funcéo juridica da marca como ativo protegido, esses métodos
contribuem para um ambiente de negdcios transparente e regulado, no qual os direitos dos
investidores sdo garantidos e as praticas contabeis e societarias sdo valorizadas pela seguranca

juridica que proporcionam.

O tratamento juridico da avaliacdo de marcas em operacgdes de fechamento de capital
tem se desenvolvido de forma significativa no Brasil, especialmente por meio da
jurisprudéncia, que orienta e aperfeicoa a aplicacdo de métodos de célculo que buscam
garantir equidade e precisdo. Esses acorddos trazem a luz a necessidade de considerar o valor
intangivel das marcas e reforcam o uso de metodologias como o fluxo de caixa descontado

(DCF) e 0 balanco especial de determinacdo para garantir uma avaliacéo justa e proporcional

88 BRASIL. Tribunal de Justica de S3o Paulo (TJSP). Apelacéo Civel n? 1037895-23.2019.8.26.0100. Relator:
Desembargador José Carlos Costa Netto. Data de julgamento: 24 mar. 2021. Disponivel em:
https://esaj.tjsp.jus.br/. Acesso em: 9 nov. 2024.
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do valor de mercado de uma empresa e, assim, proteger os acionistas minoritarios.

O Recurso Especial 1.800.567-SP®, julgado pelo STJ, tratou de uma operagio de
fechamento de capital na qual os minoritarios reivindicavam uma compensacao justa,
especialmente em relagdo aos ativos intangiveis. O Tribunal, fundamentando-se no artigo 45
da Lei das Sociedades Andnimas (Lei n.° 6.404/1976)%, reiterou o direito dos acionistas
minoritarios a uma avaliacdo adequada, que deve incorporar os ativos intangiveis, em especial
a marca, cujo valor vai além do econdmico, refletindo também a reputacéo e o potencial de
geracdo de receita no futuro. Para alcancar essa precisdo, o STJ enfatizou a importancia do
método de fluxo de caixa descontado, que permite calcular o valor presente da marca com
base nas projecdes de receita futura, levando em conta fatores de mercado e 0s riscos

especificos de cada setor.

Além disso, o Tribunal destacou a necessidade de um balanco especial de
determinacdo para assegurar que todos os elementos de valor patrimonial da empresa sejam
considerados, de modo a refletir fielmente o impacto da marca na valorizagdo do negocio.
Essa metodologia visa capturar o valor estratégico da marca, que influencia diretamente a
posicdo competitiva e a atratividade da empresa, especialmente no mercado de capital
fechado. A deciséo reflete a preocupacgdo do STJ com uma avaliacdo que considere a forca e
a credibilidade da marca, aspectos fundamentais para que 0s minoritarios recebam uma justa

compensacao.

Em alinhamento com esse entendimento, o Tribunal de Justica de Sdo Paulo também
abordou a importancia dos métodos rigorosos de avaliagdo da marca em sua decisdo na
Apelagdo Civel 1037895-23.2019.8.26.0100%'. Neste caso, o TJSP enfrentou uma
controvérsia na qual a marca de uma empresa consolidada e conhecida foi objeto de discusséo
em uma operacdo de fechamento de capital. A decisdo destacou que a marca, sendo um ativo
intangivel, deve ser avaliada ndo apenas em termos contabeis, mas considerando também sua

capacidade de atrair e fidelizar consumidores, bem como seu valor estratégico no mercado.

89 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (STJ). Recurso Especial n® 1.800.567 - SP. Relator: Ministro Luis Felipe
Salom3o. Data de julgamento: 10 set. 2019. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/. Acesso em: 9 nov. 2024.
%0 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

91 BRASIL. Tribunal de Justi¢a de S3o Paulo (TISP). Apelacéo Civel n2 1037895-23.2019.8.26.0100. Relator:
Desembargador José Carlos Costa Netto. Data de julgamento: 24 mar. 2021. Disponivel em:
https://esaj.tjsp.jus.br/. Acesso em: 9 nov. 2024.
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Assim, o tribunal apontou para o uso do fluxo de caixa descontado, pois ele contempla tanto
0S aspectos quantitativos da geracdo de receita quanto os qualitativos, como a influéncia da

marca sobre a percep¢do do publico e os stakeholders.

Adicionalmente, o TJSP reforcou a necessidade de proteger os acionistas minoritarios
nesses processos de fechamento de capital, argumentando que a marca da empresa — como
ativo estratégico — deve ser precisamente mensurada para evitar que seu valor seja
subestimado. A corte reafirmou que o método DCF, quando combinado com o balanco
especial de determinacdo, garante uma apuracdo detalhada dos fluxos de caixa futuros
associados a marca, promovendo assim uma avaliacdo que respeita o valor patrimonial justo
da empresa. Essa deciséo consolidou o entendimento do Tribunal de que a marca, mais que
um ativo intangivel, desempenha papel central na valorizagdo da empresa, influenciando

diretamente a compensacao devida aos minoritarios em operacoes de fechamento de capital.

Essas jurisprudéncias, portanto, ilustram o avanco do direito societario brasileiro em
integrar métodos de avaliagdo robustos e precisos para ativos intangiveis. Como bem coloca
0 jurista Sergio Campinho, a adog¢éo do fluxo de caixa descontado, aliada ao balanco especial
de determinacdo, reflete o compromisso do sistema juridico com a seguranca juridica e a
transparéncia, especialmente em transacfes de grande impacto financeiro. Esses métodos
atendem aos principios fundamentais de equidade e protegem os interesses dos acionistas,
oferecendo um célculo que ndo apenas espelha o valor econdmico da marca, mas também
considera a influéncia dessa na posicdo de mercado da empresa, garantindo uma justa
compensacao aos envolvidos. Dessa forma, o tratamento dado pelos tribunais a avaliacdo das
marcas nas operacdes de fechamento de capital reafirma a importancia da protecao dos ativos
intangiveis como garantidores da transparéncia e da justica no ambiente empresarial

brasileiro.

4.4 Solucdes e Projecdes Futuras

A subvalorizacdo da marca como ativo intangivel de elevada relevancia € um tema de
crescente interesse e preocupacao no direito societario brasileiro. Considerada muitas vezes
apenas um ativo acessorio nas avaliacbes de empresas, especialmente em operagdes de

fechamento de capital, a marca frequentemente tem seu valor real subestimado, o que pode
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resultar em prejuizo para acionistas minoritarios e comprometer a justica na distribuicdo de
compensagdes. Esse problema evidencia lacunas no arcabougo juridico nacional e na pratica
das avaliacdes contébeis e societarias, que, embora avancadas, ainda carecem de mecanismos

especificos para proteger adequadamente o valor integral da marca.

A marca desempenha um papel fundamental ndo s na geracdo de receita, mas
também na criagdo de valor reputacional, na atratividade da empresa para investidores e no
fortalecimento da posicdo competitiva no mercado. Entretanto, a falta de um método
padronizado e abrangente para a avaliagdo da marca pode gerar uma subvalorizacéo
sistematica. Nos processos de fechamento de capital, por exemplo, a marca nem sempre é
tratada com o devido peso nos célculos de valor justo para compensacdo dos acionistas. A
auséncia de diretrizes claras sobre como avaliar ativos intangiveis, especialmente marcas,
compromete 0 objetivo de assegurar um valor justo, situacdo agravada quando ndo ha

consenso sobre o valor estratégico que a marca representa em longo prazo.

Uma possivel solucdo para esse problema seria a adaptacdo de normas internacionais
de avaliacdo de marcas, tais como as utilizadas na Europa e nos Estados Unidos, onde métodos
como o fluxo de caixa descontado e o “relief from royalty” sio comumente empregados. No
contexto europeu, a Diretiva da Unido Europeia sobre Contabilidade e Transparéncia
(Diretiva 2013/34/EU)*? estabeleceu requisitos mais especificos sobre a divulgacio de ativos
intangiveis, incentivando a transparéncia e padronizacao. Nos Estados Unidos, a valorizacéo
de marcas conta com maior protecéo legal e metodologica por meio de diretrizes do Financial
Accounting Standards Board (FASB)®, que integra a marca como elemento importante na
avaliacdo de ativos durante aquisicdes e transacOes. Tais abordagens estrangeiras poderiam
ser aplicadas no Brasil, adaptando-se ao contexto normativo local para oferecer parametros

mais claros de avaliacdo de marcas.

Além disso, a criacdo de uma normatizacéo interna no Brasil, por meio de regulacéo

do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) %ou de emendas a Lei das Sociedades

92 UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2013/34/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013.
Estabelece normas sobre demonstragdes financeiras anuais, demonstracgdes financeiras consolidadas e
relatdrios conexos de determinadas formas de empresas. Jornal Oficial da Unido Europeia, 29 jun. 2013.
Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/. Acesso em: 9 nov. 2024.

93 FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD. Standards issued by the Financial Accounting Standards
Board. Disponivel em: https://www.fasb.org/. Acesso em: 9 nov. 2024.

94 BRASIL. Conselho Federal de Contabilidade. Normas Brasileiras de Contabilidade. Disponivel em:
https://cfc.org.br/. Acesso em: 9 nov. 2024.
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Andnimas (Lei n® 6.404/1976), pode ser um caminho viavel para resolver o problema. Essa
normatizacao poderia incluir métodos obrigatdrios de avaliacdo de marcas em operacgdes que
envolvam mudancas significativas na estrutura societaria, como o fechamento de capital.
Estabelecer critérios especificos para a consideracdo de marcas em balancos e laudos de
avaliacdo, com exigéncia de projecOes de fluxo de caixa e do reconhecimento do valor

estratégico das marcas, poderia contribuir para uma mensuragao mais justa e transparente.

O cenério futuro da valorizacdo e protecdo de marcas como ativos intangiveis aponta
para avancos significativos no direito societério e na gestao estratégica empresarial. No Brasil,
bem como em outros sistemas juridicos ao redor do mundo, é provavel que a legislacdo e as
praticas contabeis se desenvolvam para refletir o papel cada vez mais relevante das marcas na
estruturacdo do valor corporativo. Essa evolucgdo sera essencial para que o valor das marcas
seja adequadamente representado nas operacfes de mercado, como fusbes, aquisicdes e,

sobretudo, no fechamento de capital das sociedades anénimas.

Com o advento de novas tecnologias e metodologias de avaliagdo, como inteligéncia
artificial e analise de big data, o processo de avaliacdo das marcas devera se tornar mais
preciso e robusto. Essas tecnologias permitirdo ndo apenas uma mensuracdo mais detalhada,
mas também a incluséo de variaveis complexas, como o impacto da marca sobre a confianca
do consumidor e a fidelidade de stakeholders. O avanco tecnoldgico permitird a modelagem
de cenarios futuros de forma mais detalhada, projetando o desempenho da marca com base

em dados historicos e tendéncias de mercado.

Além disso, no ambito juridico, o Brasil podera acompanhar a tendéncia de
convergéncia regulatdria que ocorre globalmente, aderindo a tratados e acordos internacionais
gue promovem a padronizacdo dos métodos de avaliagdo de ativos intangiveis. A adesdo a
diretrizes internacionais, como as normas do International Financial Reporting Standards
(IFRS)% sobre ativos intangiveis, pode trazer uma maior uniformidade ao tratamento das
marcas, alinhando o Brasil as praticas contabeis e juridicas da Unido Europeia e dos Estados
Unidos. Esse movimento promoveria maior seguranca juridica e clareza nos processos de

fechamento de capital e em demais operacdes societarias que envolvam a avaliacdo de marcas.

Sob a perspectiva legislativa, especialistas como Sérgio Campinho sugerem que

9 INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS FOUNDATION. International Financial Reporting
Standards (IFRS). Disponivel em: https://www.ifrs.org/. Acesso em: 9 nov. 2024.
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futuras reformas na Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/1976) podem ser necessarias
para assegurar que o valor da marca seja tratado com a importancia que merece em operagoes
de grande impacto financeiro. Essas reformas poderiam incluir a definicdo de métodos
obrigatorios de avaliacdo de marcas e outros ativos intangiveis, bem como a previsdo de
balancos especiais de determinacdo em operacdes de fechamento de capital. Esse avango
legislativo ndo s6 garantiria a protecdo dos acionistas minoritarios, mas também incentivaria

uma gestdo mais transparente e responsavel por parte das empresas.

O impacto dos consumidores e dos stakeholders sobre o valor das marcas também
continuara a ser um fator relevante nas proximas décadas. Com a crescente importancia das
praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG), a reputacao da marca, fundamentada na
confianca dos consumidores e na imagem corporativa, devera ser ainda mais valorizada. A
tendéncia é que a marca seja considerada um ativo que transcende 0s aspectos econémicos
imediatos, consolidando-se como um indicador de sustentabilidade e responsabilidade social
corporativa. 1sso podera levar a uma reavaliagcdo do valor da marca em conformidade com
critérios de ESG, o que impactara diretamente as operacoes de fechamento de capital e outras

negociacdes estratégicas.

No contexto das transagdes transnacionais, a harmonizacdo de normas contabeis e
societarias podera facilitar o reconhecimento do valor da marca em multiplas jurisdigdes. A
globalizacdo dos negdcios e o aumento das operacdes internacionais demandam que 0s
critérios de avaliacdo de ativos intangiveis, especialmente marcas, sejam cada vez mais
compativeis entre diferentes paises. E provavel que o Brasil venha a adotar, ou pelo menos
referenciar-se, em padrdes internacionais como os da Unido Europeia e dos Estados Unidos,
0 que conferiria ao pais uma maior atratividade para investimentos e alinhamento aos

principais mercados mundiais.

Assim, as projecdes futuras indicam que o tratamento da marca como um ativo
intangivel fundamental deve ganhar ainda mais relevancia, acompanhando tanto as exigéncias
do mercado quanto as demandas por transparéncia e justica nas operacdes empresariais. O
desenvolvimento de uma normativa brasileira que se aproxime das praticas internacionais,
aliado ao uso de tecnologias avangadas e a consideracdo de critérios ESG, podera assegurar
gue a marca seja avaliada com maior precisao e justica, contribuindo para a solidez do

mercado e a confianga dos investidores na economia brasileira.
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5. A BUSCA PELA NATUREZA JURIDICA

5.1 A Marca como Propriedade

A marca é conceituada como um sinal distintivo que identifica produtos ou servigos

de uma determinada empresa, diferenciando-os de outros analogos no mercado.

Art. 122: “considera-se marca todo sinal distintivo, visualmente perceptivel, que
identifica e distingue produtos e servigos de outros idénticos, semelhantes ou
afins, de origem diversa” *®

Essa definicdo engloba uma vasta gama de representacdes, desde palavras, figuras até
a combinacdo de ambas, contanto que sejam capazes de individualizar e garantir a

autenticidade do produto ou servi¢o ao consumidor.

“A marca é uma construcdo simbdlica que comunica qualidade, confiabilidade e
singularidade, consolidando-se como um dos mais relevantes ativos intangiveis
da empresa (...) a marca é o elemento de comunicagdo que permite ao

consumidor identificar ndo apenas a origem do produto, mastambém a promessa

de qualidade e valores associados”.*’

Partindo dessa premissa, podemos perceber a retdrica historica da criacdo do conceito
de marca. a vertente juridica da definicdo de marca, preocupa-se, principalmente, com 0s
direitos de propriedade intelectual, assegurando que a marca seja um bem de valor econémico
e juridico para seu detentor. No &mbito juridico do conceito de marca, trata-se que a protecao
da marca garante ao titular um direito exclusivo e fundamental para o controle sobre seu uso
e exploracdo econdmica, evitando o uso indevido e a diluicdo de valor, uma vez que quando
bem protegida, se torna um diferencial competitivo e uma parte essencial do patriménio

empresarial.

Sob o viés do Codigo Civil e Comercial, entende-se a marca como um ativo juridico

e econbmico, que se torna um direito patrimonial e comercializavel, proporcionando

9 BRASIL. Lei n® 9.279/1996. Regula direitos e obrigacdes relativos a propriedade industrial. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop mostrarintegra?codteor=844064 . Acesso em: 6 de set. de
2024

97 BARBOSA, Denis Borges. Curso de Propriedade Intelectual. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017. p. 135.
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seguranca aos detentores de direitos sobre 0s sinais distintivos e permitindo que possam lucrar
com eles, obtendo funcdo econdmica e juridica, atraves da prote¢do da identidade e reputacéo

empresarial.

Para o direito societario, pode-se dizer que sdo consideradas um ativo estratégico
essencial na gestdo e valuation®® de sociedades andnimas, incluindo temas de fechamento de
capital. A protecéo e a gestdo das marcas impactam diretamente a estruturacao das empresas,
especialmente nas operacdes de M&A®, onde a marca pode ser decisiva no valuation da

companhia.

A marca possui papel importante no contexto dos ativos empresariais, realgando a
protecdo juridica contra praticas desleais de mercado e sua relevancia na organizacdo e
competitividade das empresas, alem de um simbolo identificador, representa um componente

estratégico de fortalecimento da posicdo da empresa em mercados competitivos.

Ao abordar a marca como um ativo intangivel, proporcionam uma base sélida para
entender os direitos e responsabilidades ligados a propriedade de marcas, e sua protecao €
vista como fundamental para a seguranca juridica, a valorizacdo da empresa e a promogéo de

um ambiente de negdcios saudavel e competitivo

No Codigo Civil e na legislacdo brasileira, a marca € compreendida como um ativo
juridico e econdmico que confere direitos patrimoniais aos seus titulares. A Lei de

Propriedade Industrial estabelece que:

Art 129: "a propriedade da marca adquire-se pelo registro validamente expedido,
sendo assegurado ao titular seu uso exclusivo em todo o territdrio nacional”.*®

Essa protecdo legal permite que as marcas se tornem direitos comercializaveis,
possibilitando aos detentores lucrarem com elas e, consequentemente, garantirem uma funcéo

econdmica significativa.

%8 valuation é o processo de avaliagio de uma empresa para determinar seu valor econdmico, essencial em
transacGes que envolvem altera¢des no capital social ou no quadro societario, como fusGes, aquisi¢oes, cisdes,
abertura de capital e fechamento de capital.

9 M&A (Mergers and Acquisitions), ou fusbes e aquisicdes, refere-se a opera¢des em que empresas se unem
(fusdo) ou uma empresa compra outra (aquisicdo).

100 BRASIL. Lei n®9.279/1996. Regula direitos e obrigacdes relativos a propriedade industrial. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop mostrarintegra?codteor=844064 . Acesso em: 6 de set. de
2024
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O Cadigo Civil Brasileiro, em seu artigo 1.142%, reforca a importancia dos sinais
distintivos, ao afirmar que o estabelecimento empresarial abrange todos os bens que o
integram, incluindo a marca como elemento essencial para a identificacdo da empresa no
mercado. Adicionalmente, o artigo 1.143%%2 permite que o estabelecimento empresarial, que
inclui a marca, seja alienado, demonstrando seu valor patrimonial e comercializavel. Assim,
a marca ndo apenas identifica produtos ou servi¢cos, mas também se transforma em um ativo

que pode ser negociado e valorizado no mercado.

Além disso, a Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/1976%%) trata a marca como
um ativo intangivel que impacta o valor da empresa. O artigo 183% permite que ativos
intangiveis, incluindo as marcas, sejam contabilizados, desde que contribuam para o
desenvolvimento da sociedade. Essa insercdo na contabilidade evidencia a marca como um
ativo de relevancia estratégica, especialmente para as sociedades de capital aberto, onde a

reputacao e a identidade s&o cruciais para atrair investidores e consumidores.

a Convencdo da Unido de Paris!® para a Protecio da Propriedade Industrial, da qual
o0 Brasil é signatario, reforca a necessidade de protecdo das marcas como ativos que devem
ser defendidos juridicamente. O reconhecimento internacional da importancia da marca para
a seguranca econémica e a reputacdo empresarial sustenta a legislacdo nacional e garante um

ambiente favoravel a competitividade.

Dessa forma, a combinacdo dessas legislacGes evidencia a marca como um ativo
juridico e econbémico fundamental, proporcionando seguranca aos detentores de direitos sobre
sinais distintivos e permitindo que lucram com eles, através da protecdo da identidade e

reputacdo empresarial.

A problematica acerca da delimitacdo da natureza juridica da marca apresenta-se

101 BRASIL. Cédigo Civil de 2002. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.
102 BRASIL. Codigo Civil de 2002. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/110406compilada.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.
103 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

104 BRASIL. Lei n.2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Casa Civil:
Subchefia para assuntos juridicos. 1976. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6404consol.htm . Acesso em: 6 de set. de 2024.

105 FRANCA. Convenc3o de Paris. Disponivel em: https://www.gov.br/inpi/pt-
br/servicos/marcas/arquivos/legislacao/CUP.pdf . Acesso em: 6 de set. de 2024
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como uma questdo central no direito empresarial, especialmente quando se considera a sua
importancia como ativo intangivel no contexto juridico e econémico contemporaneo. A
marca, engquanto signo distintivo que serve para identificar produtos e servicos, é dotada de
uma complexidade que envolve ndo apenas o seu carater semantico e simbdlico, mas também

sua funcdo no mercado, sua protecdo juridica e seu valor econémico.

A primeira possibilidade a ser considerada na analise da natureza juridica da marca é
a visao tradicional, que a concebe como um bem imovel. Essa abordagem fundamenta-se no
Codigo Civil Brasileiro de 2002, que, em seu artigo 1228'%, trata dos bens imdveis e,
analogicamente, considera a marca como um bem que se conecta de forma indissociavel a

atividade da empresa, sendo insuscetivel de desmembramento de sua esséncia.

No entanto, tal qual ocorre com outros direitos relacionados a propriedade intelectual,
como as patentes e os direitos autorais, a marca detém um carater eminentemente intangivel,
0 que torna sua classificacdo como bem imovel uma hipdtese de solucdo reducionista, visto
que ndo se confunde com bens materiais e ndo esta sujeita a transferéncia fisica. O direito de
propriedade da marca deve ser entendido como uma prerrogativa vinculada ao uso exclusivo
e ao reconhecimento que ela proporciona no mercado, e ndo a posse fisica de um bem
tangivel’®’. Esse entendimento reforca a complexidade de classificar a marca exclusivamente

como um bem imével.

No entanto, a perspectiva dominante na legislacdo brasileira, refletida na Lei n°
9.279/96, que regula os direitos e obrigacGes relativos a propriedade industrial, posiciona a
marca como um direito de propriedade industrial. A Lei de Propriedade Industrial (LPI), ao
tratar da marca em seus artigos 122 1%a 130'%, reconhece o direito de exclusividade ao titular

da marca registrada, conferindo-lhe a prerrogativa de impedir que terceiros utilizem o mesmo

106 BRASIL. Lei n2 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Didrio Oficial da Uniéo, Brasilia, DF,
11 jan. 2002. Art. 1228: "O proprietario de um bem tem o direito de usa-lo, goza-lo e dispor dele, conforme a
sua conveniéncia, dentro dos limites da fung¢do social." Disponivel

em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm. Acesso em: 30 nov. 2024.

107 RIZZARDO, Arnaldo. A Empresa e o Direito Brasileiro: aspectos contratuais e societdrios. Rio de Janeiro:
Forense, 2021. 689 p.

108 BRASIL. Lei n2 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obrigacdes relativos & propriedade
industrial. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, DF, 15 maio 1996. Art. 122: "Considera-se marca todo sinal
distintivo, visualmente perceptivel, que sirva para identificar e distinguir produtos ou servicos em transito no
mercado." Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/|9279.htm. Acesso em: 30 nov. 2024.
109 BRASIL. Lei n2 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obrigacdes relativos a propriedade
industrial. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, DF, 15 maio 1996. Art. 130: "A marca registrada tem como efeito a
exclusividade do seu uso em todo o territério nacional, dentro dos limites e condicGes especificadas no
registro." Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9279.htm. Acesso em: 30 nov. 2024.
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signo distintivo em produtos ou servicos concorrentes. O artigo 129 da LPI %firma que "a
marca registrada confere ao seu titular o direito de uso exclusivo em todo o territério

nacional".

Sob essa 6tica, a marca ndo é apenas um bem imaterial, mas um direito exclusivo que
assegura ao titular a protecdo contra o uso ndo autorizado por concorrentes, configurando uma
relagdo juridica especifica entre o titular da marca e o mercado consumidor. Essa natureza
juridica reflete a funcionalidade econémica e juridica da marca, uma vez que, “além de
distinguir produtos e servigos, a marca representa um ativo capaz de gerar valores
patrimoniais e de influenciar decisdes empresariais estratégicas, como fusdes, aquisicbes e

franquias.'*

Outra abordagem relevante é a de considerar a marca como um patriménio intangivel.
No contexto do direito comercial e do direito financeiro, a marca é entendida como um ativo
estratégico, cujo valor transcende a sua simples funcéo de distin¢do. As grandes corporacoes,
ao realizar avaliagdes patrimoniais, incluem o valor de sua marca como parte integrante de

seus ativos, o que pode impactar diretamente em suas estratégias de valorizagdo e mercado.

Este conceito de marca como patrimdnio intangivel encontra respaldo nos principios
contabeis e na avaliacdo econbmica de ativos empresariais. O valor da marca é determinado
por seu poder de geracdo de receitas e sua associacdo a identidade empresarial, fatores que
sdo passiveis de mensuracdo através de metodologias de avaliacdo de ativos intangiveis.
Nesse sentido, o entendimento da marca como patriménio intangivel se reflete na pratica
empresarial, onde a valorizacdo da marca influencia diretamente a negociacdo de empresas,
suas fusdes e aquisicdes, e a determinacéo do seu valor de mercado. A transformacéo da marca
em um ativo que figura nas demonstracdes contabeis das empresas esta prevista pela Lei n°
6.404/76, que regula as Sociedades por Agdes (S.A.), em seu artigo 183'*2, onde se faz

referéncia aos intangiveis, incluindo a marca, como parte do ativo imobilizado.

110 BRASIL. Lei n2 9.279, de 14 de maio de 1996. Regula direitos e obrigacdes relativos & propriedade
industrial. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, DF, 15 maio 1996. Art. 129: "A propriedade da marca adquire-se
pelo registro validamente expedido, conforme as disposi¢cdes desta Lei, sendo assegurado ao titular seu uso
exclusivo em todo o territdrio nacional, nos limites especificados no registro." Disponivel

em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19279.htm. Acesso em: 30 nov. 2024.

111 COELHO, Féabio Ulhoa. Direito de Empresa e Economia Globalizada. S3o0 Paulo: Saraiva, 2021. 738 p.

112 BRASIL. Lei n2? 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as sociedades por acdes. Didrio Oficial da
Unido, Brasilia, DF, 17 dez. 1976. Art. 183: "A assembleia geral poderd, por proposta da administracdo,
deliberar sobre a alteragdo do objeto social, para incluir ou excluir atividades."
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A marca também pode ser concebida como um direito exclusivo, no qual se insere
uma natureza juridica que lhe confere a prerrogativa de uso exclusivo, protegendo a empresa
de apropriacdes indevidas. Esse conceito estd amplamente consagrado no direito positivo
brasileiro, especialmente na Lei n® 9.279/96, que, ao regulamentar a propriedade industrial,
confere ao titular da marca o direito de impedir terceiros de usar 0 mesmo signo distintivo em

produtos ou servicos de mesma natureza ou similares, por meio da exclusividade do uso.

A protecdo juridica da marca, sob essa Gtica, esta diretamente relacionada ao conceito
de concorréncia desleal e ao direito de defesa da identidade empresarial. A marca, como
direito exclusivo, representa a identidade e a confianca construidas pela empresa ao longo do
tempo, sendo este um direito fundamental para a protecdo dos interesses empresariais no

mercado!*®,

No contexto da globalizacdo, a natureza juridica da marca também se estende além
das fronteiras nacionais, implicando na necessidade de uma protecdo juridica que acompanhe
a internacionalizacdo das marcas. O direito internacional da propriedade intelectual, por meio
de tratados como o Protocolo de Madri, oferece mecanismos para a protecdo transnacional
das marcas, permitindo que as empresas que atuam em diversos paises possam registrar suas
marcas em varias jurisdicdes, garantindo a exclusividade e a seguranca juridica em um

ambiente globalizado.

Essa expansao internacional da marca, por sua vez, reflete a sua valorizagdo como um
ativo estratégico que pode gerar retornos financeiros substanciais, ao mesmo tempo em que
garante a empresa uma posicao consolidada nos mercados externos. A marca se configura,
portanto, ndo apenas como um direito exclusivo nacional, mas como um direito global, capaz
de atravessar barreiras territoriais e culturais, sempre que amparada por mecanismos de

protecdo internacional.!'*

A delimitacdo da natureza juridica da marca entre as diversas possibilidades juridicas
— como bem imdvel, propriedade industrial, patriménio intangivel e direito exclusivo — é um
tema de complexidade impar no direito empresarial. O direito positivo brasileiro, por meio da
Lei de Propriedade Industrial e da legislacdo pertinente, confere a marca uma natureza juridica

multifacetada, cuja caracterizacdo depende da funcéo econbmica e estratégica que ela exerce

113 BARBOSA, Denis Borges. Propriedade Intelectual: aspectos fundamentais. S3o Paulo: Atlas, 2014. 419 p.
114 MARTINS, Fran. Contratos e Obrigag¢bes no Direito Comercial. 27. ed. S30 Paulo: Atlas, 2020. 798 p.
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no mercado. A marca, portanto, ndo é apenas um signo distintivo, mas um ativo juridico e
econdmico de grande relevancia, cuja protecdo juridica é essencial para a manutengdo da

competitividade das empresas no cenario globalizado e capitalista.

A hipétese de dispositivo, portanto, revela que a marca deve ser compreendida em sua
totalidade, levando-se em consideracdo as varias dimensfes que integram a sua natureza
juridica, desde sua funcéo de distin¢do até seu valor como patrimdnio intangivel. A protecao
juridica conferida a marca, tanto no ambito nacional quanto internacional, garante-lhe a
exclusividade necessaria para que ela continue a ser um dos principais ativos das empresas na

atualidade.

5.2 A Subvalorizacao dos Ativos Imateriais

A subvalorizacdo da marca como ativo intangivel configura um desafio relevante no
contexto juridico e econdmico, especialmente no cenario atual de intensificacdo da
globalizacdo e competicdo empresarial. A marca, mais do que um simples signo distintivo, é
um patriménio valioso que desempenha um papel crucial na formacdo de uma identidade
empresarial, na construgcdo de uma relagdo de confianca com os consumidores e, sobretudo,
na geracdo de valor econdmico para a organizacao. Entretanto, muitas empresas falham ao
ndo reconhecer adequadamente a importancia de sua marca, resultando em uma avaliacéo
insuficiente ou até mesmo equivocada de seu real valor. Tal subvalorizacdo ndo apenas
compromete a competitividade da empresa no mercado, mas também pode impactar
diretamente a protecdo juridica da marca, pois, ao ndo ser considerada um ativo de grande
relevancia, a marca acaba sendo menos defendida e, por consequéncia, mais suscetivel a

riscos de concorréncia desleal.

O processo de valuation de uma marca deve ser conduzido com a compreensdo de sua
natureza juridica multifacetada. A marca, como instituida pela Lei n® 9.279/96, ndo se limita
a ser um simples simbolo ou nome utilizado para distinguir produtos ou servigos, mas
constitui um bem imaterial de valor econémico significativo, cujo direito de uso exclusivo é
protegido pela legislacdo de propriedade industrial. A correta avaliagdo de uma marca,
portanto, vai além da analise de seu simples uso no mercado; ela deve levar em consideracao
seu impacto financeiro, sua capacidade de gerar receitas a longo prazo e sua influéncia sobre

a fidelidade dos consumidores. Este processo de valuation, no entanto, ndo deve ser
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dissociado de sua natureza juridica, sendo fundamental que a marca seja entendida como um
direito exclusivo e, a0 mesmo tempo, como um ativo econdmico de grande importancia

estratégica.

A subvalorizacdo da marca pode decorrer da falha em reconhecer sua natureza juridica
como um ativo intangivel, um direito real que confere a empresa ndo apenas 0 uso exclusivo
do sinal, mas também o potencial de agregar valor significativo ao seu patriménio. Embora
métodos tradicionais de valuation, como o custo histérico e o método de mercado, possam ser
Uteis, € o método de renda que mais adequadamente reflete o verdadeiro valor de uma marca,
pois considera seu potencial de gerar lucros a partir da fidelizacdo dos consumidores e do
fortalecimento da posi¢do da empresa no mercado. No entanto, para que essa metodologia
seja aplicada de maneira justa e eficaz, € necessario que se leve em conta a protecao juridica

da marca, ou seja, seu carater exclusivo, respaldado pelo direito de propriedade industrial.

O reconhecimento da marca como um bem juridico valioso implica a necessidade de
um processo de valuation que considere ndo apenas 0s aspectos econdémicos, mas também os
juridicos, garantindo que a marca seja protegida em sua plenitude. Esse processo deve ser
realizado com uma visao estratégica, pois o valor de uma marca ndo é apenas reflexo de sua
historia ou de sua popularidade, mas de sua capacidade de gerar receitas futuras e de reforcar
a identidade da empresa. A protecdo juridica da marca, ao ser devidamente reconhecida e
aplicada, permite que a empresa explore o potencial de seu ativo imaterial com mais
seguranca, 0 que, por sua vez, contribui para o seu crescimento e para a consolidacao de sua

competitividade.

Ao compreender a marca em sua totalidade — como um bem imaterial, um direito
exclusivo e um ativo econdbmico — as empresas podem aprimorar suas praticas de valuation e
garantir que o valor real de sua marca seja refletido corretamente em seus balangos
financeiros. Dessa forma, é possivel evitar distorcbes que possam prejudicar o
posicionamento estratégico da marca e suas capacidades de negociagdo, especialmente em
cenarios de fusdes, aquisicdes ou investimentos. A subvalorizacdo da marca, portanto,
representa ndao apenas uma falha na mensuracdo de um ativo, mas um risco a propria
sustentabilidade da empresa no mercado, pois impede que ela explore integralmente o

potencial econdbmico de sua marca e seus direitos exclusivos.

O processo de valuation da marca, portanto, deve ser conduzido de forma diligente e

criteriosa, com base na legislacdo vigente, que garante & marca protecdo juridica e
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reconhecimento como ativo intangivel. A adequada valorizagdo da marca ndo apenas
contribui para a correta mensuracao de seu valor econdmico, mas também fortalece a posi¢cdo
da empresa no mercado, garantindo-Ihe os direitos exclusivos que sdo fundamentais para sua
estratégia de crescimento e para a defesa de sua identidade no contexto competitivo. Em
ultima anéalise, o reconhecimento da marca como um ativo juridico de valor substancial é
essencial para que as empresas possam construir uma base solida para sua sustentabilidade e

sucesso no longo prazo.

5.3 Direito Positivo: enfrentamento do problema

A subvalorizacdo da marca como ativo intangivel representa um desafio significativo
no contexto juridico e econdmico, especialmente no ambiente corporativo contemporaneo. A
marca, além de ser um elemento distintivo e representativo de uma empresa, possui valor
econdmico substancial, sendo um dos principais ativos imateriais que contribuem para a
competitividade e a sustentabilidade de uma organizacdo. No entanto, muitos negocios ainda
subestimam o verdadeiro valor da sua marca, refletindo uma falha no processo de valuation e
comprometendo a sua protecao juridica. Essa subvalorizacdo ndo so prejudica a visibilidade
e 0 impacto da marca no mercado, mas também interfere diretamente na prépria avaliacao
patrimonial da empresa, dificultando sua valorizagdo perante investidores, mercados

financeiros e possiveis aquisicdes.

Neste contexto, uma abordagem juridica mais robusta torna-se essencial para
assegurar que o valor da marca seja corretamente reconhecido e refletido nos ativos
empresariais. A Lei das Sociedades por Acoes (Lei n° 6.404/76), especificamente em seu
artigo 4°, traz um instrumento importante para o enfrentamento da subvalorizacdo da marca,
ao estabelecer principios essenciais que direcionam a valorizacdo patrimonial das sociedades
andnimas e a transparéncia na formacdo do seu capital social. O artigo 4° da Lei das

Sociedades por AcBes'® estabelece que, para que os ativos intangiveis, como as marcas,

115 BRASIL. Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as sociedades por a¢des. Didrio Oficial da
Unido, Brasilia, DF, 17 dez. 1976. Art. 4, § 42: "O registro de companhia aberta para negociacdo de a¢Ges no
mercado somente podera ser cancelado se a companhia emissora de a¢Ges, o acionista controlador ou a
sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das a¢des
em circulagdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado com
base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de patrimonio
liquido avaliado a prego de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacdo por multiplos, de cotacdo
das a¢Oes no mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores
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sejam incorporados ao patriménio da empresa, € imprescindivel que a sua avaliagdo seja feita
com critérios justos e adequados. Essa norma visa, entre outros objetivos, garantir a adequada
valoragéo dos ativos da companhia, evitando que elementos essenciais como a marca sejam
subestimados ou omitidos nos balangos financeiros, prejudicando o entendimento do

verdadeiro valor da empresa.

O artigo 4° da Lei n° 6.404/76 1% claro ao dispor sobre a necessidade de uma
avaliacdo justa e transparente dos ativos sociais, incluindo os intangiveis, no momento da
constituicdo do capital social ou na reavaliacdo de ativos da empresa. De acordo com o artigo,
a incorporacdo de ativos a empresa deve ser feita por meio de avaliacdo independente,
realizada por peritos ou auditores, que devem atestar o valor real dos bens e direitos
incorporados, levando em consideracdo seu impacto econdémico e a sua contribuicdo para a
geragdo de receitas e lucros futuros. Essa norma reflete um entendimento juridico que
reconhece a marca como um ativo de valor econdmico significativo e, portanto, digno de uma
avaliacdo criteriosa, de modo a evitar a sua subvalorizagdo e assegurar a protecdo e

maximizacao do seu potencial no mercado.

No enfrentamento do problema da subvalorizacdo da marca, o artigo 4° da Lei das **’
Sociedades por A¢oes propde um caminho juridico para garantir que os direitos patrimoniais,
incluindo os relativos a marca, sejam reconhecidos com o valor que realmente possuem. A
avaliacdo adequada da marca permite que ela seja reconhecida como um ativo tangivel no
balanco da empresa, refletindo sua contribuicéo real para o capital social e assegurando que
sua verdadeira capacidade de gerar receita seja devidamente mensurada. 1sso é fundamental
ndo sO para a transparéncia financeira, mas também para a protec¢do juridica da marca, ja que

a sua adequada valoracao facilita a defesa contra usos indevidos ou concorréncia desleal.

A subvalorizacdo da marca também pode impactar negativamente a estratégia
empresarial em processos de fusdes, aquisi¢cdes ou transacdes envolvendo a marca como um
ativo negociavel. Nesse contexto, o uso do artigo 4° da Lei das Sociedades 8por A¢des ganha
relevancia, pois estabelece a necessidade de que a marca, assim como outros ativos

intangiveis, seja considerada de forma justa e proporcional a sua contribuicdo para o valor

Mobilidrios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 42." Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso em: 30 nov. 2024.

118 Ihdem.

17 1bdem.

118 Ihdem.
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total da empresa. Com isso, evita-se que a marca seja negligenciada ou subestimada em
negociagdes que envolvem a venda ou a troca de ativos empresariais, garantindo que sua
valorizacao seja refletida no preco da transacdo e assegurando que a marca seja vista como

um elemento fundamental para a continuidade e o sucesso da empresa.

Além disso, ao garantir que a marca seja devidamente avaliada e incorporada ao
patriménio da empresa de forma justa, o artigo 4° °também contribui para a seguranca
juridica, oferecendo respaldo legal para eventuais disputas envolvendo a propriedade da
marca ou sua utilizacao indevida por terceiros. A marca, como um direito exclusivo protegido
pela Lei de Propriedade Industrial (Lei n® 9.279/96), ganha mais for¢ca no mercado quando
sua valorizagdo € realizada com base em critérios legais e financeiros transparentes,
assegurando o pleno exercicio dos direitos do titular da marca e a protecdo contra 0 uso ndo

autorizado de seu signo distintivo.

Em suma, o enfrentamento da subvalorizagdo da marca como ativo intangivel, no
ambito da Lei das Sociedades por A¢des, é um processo que envolve a aplicagao rigorosa dos
principios estabelecidos no artigo 4°. Esse dispositivo legal é essencial para garantir que a
marca, enquanto patriménio da empresa, seja corretamente valorizada e reconhecida em seus
aspectos juridicos e econémicos, refletindo de forma justa o seu valor no capital social da
sociedade. A correta avaliacdo da marca ndo s6 contribui para a transparéncia financeira e o
fortalecimento do patrimdnio da empresa, mas também assegura a protecao juridica da marca,
evitando a subvalorizacdo que pode comprometer a competitividade e a sustentabilidade da

organizacdo no mercado globalizado.

CONCLUSAO

A investigacdo conduzida ao longo deste trabalho buscou reunir e analisar elementos
que permitissem delimitar a natureza juridica da marca, destacando-a majoritariamente como
um direito patrimonial. Esse objetivo foi alcancado por meio de uma analise interdisciplinar
que integrou aspectos juridicos, econdmicos e historicos, explorando como a marca evoluiu de
um simples sinal distintivo para um ativo estratégico indispensavel no trafego empresarial e na

competitividade do mercado global.

119 |bdem
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Com base nos elementos apresentados, é possivel afirmar que a marca ocupa uma
posi¢do central no ordenamento juridico brasileiro como um bem de natureza patrimonial. Sua
insercdo na categoria de ativos intangiveis confere a ela uma funcdo econémica essencial, sendo
amplamente protegida pela legislacdo, como demonstra a Lei da Propriedade Industrial (Lei n°
9.279/1996). Essa protecdo reflete a concepgcdo da marca como um direito de contetdo
predominantemente econdmico, associado ao valor de mercado da empresa e ao retorno
financeiro que ela proporciona, sendo evidenciada pelo Valuation Empresarial, através do papel
da marca na composi¢do do valor de uma empresa em processos como fusdes, aquisicoes e
fechamento de capital, do Licenciamento e Monetizagcdo, com a exploragcdo econdmica de
marcas por meio de contratos de licenciamento e franquias, demonstrando sua capacidade de
gerar receitas., e também pelas indenizacgdes por usos indevidos, pautando-se a possibilidade
de reparacgé@o pecuniaria em casos de violacao, reforcando seu carater patrimonial

A consolidacdo da marca como um direito patrimonial ndo apenas reforca sua
importéancia no trafego juridico, mas também promove a competitividade e o desenvolvimento
econémico. O reconhecimento de sua natureza juridica oferece seguranga juridica aos titulares
e atrai investimentos, incentivando a inovacédo e o empreendedorismo.

No cenario internacional, o Brasil deve continuar a alinhar-se as melhores préticas
globais, garantindo que o sistema de protecdo de marcas atenda as demandas de um mercado
cada vez mais integrado e dindmico.

Este trabalho evidenciou que a marca transcende sua funcéo originaria de diferenciar
produtos ou servicos. Sua transformacdo em ativo intangivel de grande valor estratégico
reafirma sua natureza patrimonial e sua relevancia no Direito Societario e Comercial.

Por meio de uma abordagem interdisciplinar, foi possivel demonstrar que a protecéo
juridica das marcas, aliada a praticas robustas de valuation, € essencial para o fortalecimento
do mercado brasileiro. Ao consolidar a marca como um direito patrimonial, 0 ordenamento
juridico contribui para um ambiente de negocios mais justo, competitivo e inovador,
assegurando beneficios ndo apenas para as empresas, mas também para a sociedade como um
todo.

A presente monografia buscou evidenciar a importancia da marca como ativo
intangivel nas sociedades andnimas de capital aberto, explorando seus impactos na
valorizacdo da empresa e no processo de fechamento de capital. A partir do estudo dos
conceitos fundamentais e da protecéo juridica das marcas, foi possivel compreender como a

marca se consolida como um elemento estratégico, com repercussfes tanto no valor
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econdmico quanto na reputacao e competitividade da organizagdo. A marca, portanto, ndo é
apenas um simbolo de identificagdo, mas uma fonte de diferenciacéo e de criagdo de valor
que atrai consumidores e estabelece lacos de confianga entre a empresa e seus stakeholders,

especialmente em um cenério de competicéo acirrada.

O aprofundamento nos aspectos socioecondémicos, especialmente no contexto do
fechamento de capital, demonstrou que a marca é um fator determinante para o célculo do
preco justo. Esse processo envolve a protegdo dos interesses de acionistas minoritarios e
majoritarios, assegurando que o valor da empresa seja refletido de maneira equitativa e justa.
A marca, como ativo que agrega valor econdmico significativo, influencia a percep¢éo de
mercado e aumenta a atratividade da empresa, impactando as decisGes de investimento e o
comportamento dos stakeholders. Essa relagdo entre marca e precgo justo torna-se ainda mais
complexa em um contexto de reestruturacdo, como o fechamento de capital, onde os

interesses dos diversos participantes precisam ser equilibrados e protegidos.

A analise comparativa dos sistemas juridico-societarios de diferentes regides,
incluindo o europeu, o estadunidense e o asiatico, forneceu um panorama sobre as diferentes
abordagens de protecédo e valorizacdo da marca em nivel internacional. Enquanto os paises
europeus priorizam a transparéncia e o compliance, os Estados Unidos adotam uma
abordagem mais flexivel, orientada para o retorno econdmico, e 0s paises asiaticos se
concentram em estratégias de crescimento e valuation. Esse estudo evidenciou que, embora
existam diferencas culturais e de mercado, ha um consenso global sobre a necessidade de
fortalecer a protecdo das marcas como um fator essencial para a competitividade. A
harmonizacdo de praticas e a cooperacdo em tratados internacionais de protecdo de
propriedade intelectual surgem como caminhos promissores para a criagdo de um ambiente

mais seguro e propicio para o desenvolvimento das marcas em ambito global.

No Brasil, apesar dos avangos, 0 sistema de protecdo de marcas ainda enfrenta
desafios importantes, como a adaptacdo a um mercado globalizado e a superacdo de praticas
ultrapassadas. A evolucdo do direito de marcas no pais indica um movimento progressivo em
direcdo a uma maior modernizacdo e ao alinhamento com padrfes internacionais, porém,
ainda ha vulnerabilidades que comprometem a efetividade das politicas de protecdo de
marcas. A necessidade de métodos contemporaneos e de praticas mais ageis e integradas
evidencia-se como um ponto crucial para a melhoria do sistema brasileiro. Nesse sentido, a

atualizacdo constante das legislaces e a conscientizacdo das empresas sobre a importancia
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do gerenciamento estratégico de marcas séo fatores essenciais para que o Brasil se mantenha

competitivo e protegido no cenario global.

Em sintese, a monografia conclui que a marca transcende seu papel de simbolo
distintivo, constituindo-se como um ativo estratégico que agrega valor econdmico e sustenta
a imagem corporativa, especialmente em um cenario de crescente competicdo global e
complexidade juridica. O fortalecimento da protec¢do intelectual e o reconhecimento do papel
da marca como ativo essencial sdo fundamentais para o desenvolvimento de politicas e
praticas empresariais mais eficientes e integradas a dindmica do mercado atual. A marca se
mostra, assim, como um diferencial competitivo que, quando bem protegido e gerido,
contribui para a longevidade e o sucesso das empresas, sendo uma peca central nas decises

de fechamento de capital e na valorizacdo de sociedades an6nimas de capital aberto.
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