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RESUMO

O mercado brasileiro de fusdes e aquisicoes (M&A) registra um volume expressivo de
transacoes a cada ano, refletindo a importancia crescente dessas operacdes para a
economia nacional e a consequente relevancia da avaliacdo de ativos intangiveis,
como as marcas. Contudo, a formacao profissional dos advogados internos carece de
capacitacdo especifica em propriedade intelectual, resultando em uma dependéncia
de consultorias externas, o que torna o processo de aquisicdo mais lento e oneroso.
Diante desse cenério, este trabalho propbs-se a responder a seguinte questao-
problema: de que forma a elaboracdo de um manual préatico de diligéncia prévia legal
de marcas pode contribuir para a capacitacdo de advogados internos na avaliacéo de
registros marcarios em operacdes de fusdes e aquisicdes, fortalecendo a propriedade
intelectual e ampliando a seguranca juridica dessas transa¢cfes? Parte-se da hipotese
de que a criagdo de um manual aplicado de diligéncia prévia legal de marcas,
desenvolvido a partir de parametros normativos do INPI e praticas de M&A, é capaz
de qualificar advogados internos, promovendo a autonomia do departamento juridico
e reduzindo a dependéncia de consultorias externas, com impacto positivo na
seguranca juridica das operagdes. O estudo utilizou uma pesquisa aplicada de
delineamento descritivo com abordagem qualitativa, a qual se pautou na revisao
bibliografica, na pesquisa documental junto ao INPI e no benchmarking de produtos
de egressos do PROFNIT. Os resultados confirmaram a hipétese, revelando uma
lacuna na literatura sobre manuais de due diligence de marcas, cujo foco tem sido
exclusivamente a etapa inicial de registro, em detrimento da analise de portfdlios ja
existentes no contexto de M&A. Em resposta a essa lacuna, o produto tecnolégico,
um manual em formato digital, foi desenvolvido para suprir a necessidade de
qualificagdo profissional, contribuindo para a economia de custos, a agilidade e a
seguranca juridica nas transacfes de M&A, além de consolidar o setor juridico como

um parceiro estratégico na avaliacdo de ativos intangiveis.

Palavras-chave: marcas; diligéncia prévia; fusdes e aquisicoes.



ABSTRACT

The growing number of mergers and acquisitions (M&A) operations in Brazil highlights
the need for robust legal procedures, among which the legal due diligence of
trademarks stands out. The Brazilian M&A market records a significant volume of
transactions each year, reflecting the increasing importance of these operations for the
national economy and the consequent relevance of evaluating intangible assets, such
as trademarks. However, the professional training of in-house lawyers lacks specific
expertise in intellectual property, resulting in a dependency on external consultants,
which makes the acquisition process slower and more expensive. In this scenario, this
work sought to address the following research question: in what way can the
development of a practical manual for the legal due diligence of trademarks contribute
to the training of in-house lawyers in the evaluation of trademark registrations in M&A
operations, strengthening intellectual property and expanding the legal certainty of
these transactions? The hypothesis is that the creation of an applied manual for the
legal due diligence of trademarks, developed based on normative parameters from the
INPI and M&A practices, is capable of qualifying in-house lawyers, promoting the
autonomy of the legal department and reducing the dependency on external
consultants, with a positive impact on the legal certainty of the operations. The study
utilized applied descriptive research with a qualitative approach, which was based on
a literature review, documentary research with the INPI, and a benchmarking of
products from PROFNIT graduates. The results confirmed the hypothesis, revealing a
gap in the literature on trademark due diligence manuals, which have focused
exclusively on the initial registration stage, to the detriment of the analysis of existing
portfolios in the context of M&A. In response to this gap, the technological product, a
digital manual, was developed to meet the need for professional qualification,
contributing to cost savings, agility, and legal certainty in M&A transactions, in addition
to consolidating the legal department as a strategic partner in the evaluation of

intangible assets.

Keywords: trademarks; due diligence; mergers and acquisitions.
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APRESENTACAO

O presente trabalho de conclusdo de curso, no formato de dissertacdo de
mestrado profissional, foi motivado pela crescente centralidade dos ativos intangiveis
no cenario empresarial contemporaneo. Em particular, as marcas emergiram como
componentes de valor estratégico, frequentemente superando o valor de ativos
tangiveis em operacdes de fusdes e aquisicbes (M&A). A pesquisa insere-se em uma
problematica de inegavel relevancia académica e profissional, a saber: a caréncia de
um arcabouco tedrico e pratico na literatura nacional para a conducdo da diligéncia
prévia (due diligence) de marcas. Trata-se de uma atividade crucial para a mitigacao
de riscos e a garantia da seguranca juridica em transacfes empresariais de grande
escala, mas que é frequentemente negligenciada. A formacéao juridica tradicional
raramente aprofunda-se nessa area, o que resulta em uma lacuna de conhecimento
que pode gerar passivos significativos e comprometer o sucesso de negociacoes.
Diante disso, o presente estudo prop8e-se a preencher essa lacuna, aprofundando a
analise critica para além do mero registro formal e abordando a complexidade da
auditoria juridica de ativos marcarios.

O objetivo geral deste trabalho consistiu em desenvolver um manual sobre a
diligéncia prévia legal de marcas em operacdes de M&A. Para alcancar este proposito,
a pesquisa empregou uma metodologia aplicada de cunho descritivo, que abarcou
diversas etapas. |Inicialmente, foi realizado um levantamento bibliografico
aprofundado, que permitiu a identificagdo dos principais conceitos, legislacbes e
lacunas existentes na literatura sobre o tema. Em seguida, procedeu-se a analise de
produtos educacionais desenvolvidos por egressos do PROFNIT, revelando uma
énfase predominante nos processos de registro de marcas em detrimento de sua
auditoria legal. Por fim, o conhecimento sistematizado foi utilizado para a elaboracéo
do manual. O resultado central deste esfor¢co de pesquisa materializa-se na criagao
de um manual em formato digital, dotado de tutoriais, exemplos praticos e recursos
visuais, que oferece um roteiro pratico e seguro para a avaliacdo da situacao juridica
das marcas diretamente na base de dados do INPI.

A justificativa para a realizacdo deste projeto reside na premente necessidade
de fortalecer a atuacao profissional no setor de propriedade intelectual por meio da
oferta de uma ferramenta que eleva a seguranca juridica e agrega valor a operacdes

de M&A. A contribuicdo da pesquisa se desdobra em duas vertentes principais. Para
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0 ambiente académico, o trabalho oferece um modelo de sistematizacdo de
conhecimento aplicado que pode servir de base para estudos futuros sobre a
diligéncia prévia em outros tipos de propriedade intelectual. Além disso, a dissertacao
evidencia uma lacuna de pesquisa relevante, que demanda maior atencdo da
comunidade académica. Para a pratica profissional, 0 manual configura-se como um
produto tecnoldgico inédito e de alta aplicabilidade, capacitando os advogados para
uma analise mais autbnoma e eficiente dos ativos marcarios. Esta capacitacdo nao
apenas reduz a dependéncia de consultores externos, gerando economia de custos,
como também fortalece a posi¢éo estratégica dos departamentos juridicos na tomada

de decisdes em M&A, contribuindo diretamente para a valorizacdo de suas atividades.
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1 INTRODUCAO

A marca pode ser definida como um nome, desenho, simbolo ou uma
combinagéao deles, com o objetivo de identificar os servigos e bens de uma instituicao
e diferencia-la dos seus concorrentes. Atualmente, a marca se mostra fundamental no
ambiente empresarial, impactando diretamente na relacdo do consumidor com o
servico ou produto. Além disso, se tornou também um atributo mercantil, de maneira
gue isso influencia a experiéncia de compra do usuério. Em muitas organizagées, 0
valor da marca (bem intangivel) supera o valor dos bens tangiveis (imoéveis,
magquinario). (INPI, 2025; Silveira, 2014; Serralvo, 2009; Teh; Kayo; Kimura, 2008).

Os investimentos em ativos intangiveis superam o ritmo de expansao dos
investimentos tangiveis em todo o mundo, inclusive no Brasil. Entre 2010 e 2021, o
capital intangivel nacional avancou 2% ao ano, enquanto o tangivel recuou 0,8%. Em
2021, os intangiveis ja respondiam por 47% de todo o investimento brasileiro e por
8,5% do PIB, superando setores tradicionais como agropecuaria e industria extrativa
(INPI, 2025).

No Brasil, a Lei n°® 9.279 de 14 de maio de 1996 (Lei de Propriedade Industrial
- LPI), é a responsavel por estabelecer os direitos e deveres relativos a marca. De
acordo com esta legislacéo, o Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) € o
orgéo responsavel por receber os pedidos de registros e analisar se estdo presentes
0s requisitos legais. Além das marcas, a LPI também trata de patentes, desenho
industrial, indicag@o geogréfica e repressao a concorréncia desleal. (Brasil, 1996).

O registro da marca € fundamental para garantir que este bem intangivel sera
utilizado a favor do sucesso da empresa, dentro dos ditames legais. Ao titular da
marca cabe vigiar o mercado contra possiveis usos indevidos de sua marca por
terceiros, utilizando-se dos meios legais para exigir que este terceiro cesse 0 UsO
indevido e até mesmo repare 0s danos ocasionamos ao titular.

No ambito das operacdes de fusdes e aquisicdes de empresas, a due diligence
de marcas se mostra importante para garantir a seguranca juridica da transacao no
que tange a correta protecéo deste bem imaterial. E relevante destacar que o mercado
de fusbes e aquisicbes no Brasil vem apresentando numeros expressivos: 1.425
operacoes em 2022, 1.283 operagOes em 2023 e 1582 operacdes em 2024. Dentro
destes numeros, setores reconhecidamente relevantes para a propriedade intelectual

se mostram na lideranca, sdo os setores de tecnologia, midia e telecomunicacdes,
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representando cerca de metade dos M&As em 2024. (PWC Brasil, 2024).

Diante deste cenario de supervalorizacdo de bens imateriais no mundo dos
negocios, o ensino da propriedade intelectual deveria receber destague nos cursos de
Direito das universidades brasileiras, mas verifica-se uma baixa presenca de diciplinas
relacionadas a propriedade intelectual. Quando existem, essas disciplinas sdo em sua
maioria, optativas ou eletivas, deixando a critério do aluno o aprofundamento no tema.
(Gomes; Linhares, 2018).

Desse modo, esta pesquisa propbe-se a responder a seguinte questao-
problema: de que forma a elaboracdo de um manual pratico de diligéncia prévia legal
de marcas pode contribuir para a capacitacdo de advogados internos na avaliacéo de
registros marcarios em operacdes de fusdes e aquisicoes, fortalecendo a Propriedade
Intelectual e ampliando a seguranca juridica dessas transa¢cdes?

Parte-se da hipotese que a criacdo de um manual aplicado de diligéncia prévia
legal de marcas, desenvolvido a partir de parametros normativos do INPI e préaticas
de M&A, é capaz de qualificar advogados internos na analise de registros de marcas,
promovendo a autonomia do setor juridico e reduzindo a dependéncia de consultorias
externas, com impacto positivo na seguranca juridica das operacoes.

Verifica-se que a realizagdo desta pesquisa surge da necessidade de uma
ferramenta de possa auxiliar o setor juridico da empresa demandante no tocante ao
processo de analise marcaria, fortalecendo assim a propriedade industrial da
organizagao, por meio da elaboracdo de uma ferramenta tecnoldgica.

Por meio da pesquisa desenvolvida, o presente estudo tem como objetivo geral
desenvolver manual sobre diligéncia prévia legal de marcas em operacdes de fusbes
e aquisicoes de empresas para advogados.

Desse modo, adotou-se metodologia estruturada por meio da abordagem
qualitativa, finalmente, guiada por um procedimento técnico com fonte bibliografica.
(Gil, 2019; Marconi; Lakatos, 2017; Vergara, 2016).

Adicionalmente, percebe-se que este trabalho buscara preencher uma lacuna
importante e atual no que engloba a analise do registro de marca pelo departamento
juridico da empresa demandante, no ambito de opera¢cdes de M&A. Por concluséo,
contribuindo para o desenvolvimento dos colaboradores e a realizagdo de novos
negocios com mais seguranca juridica.

Diante disso, a pesquisa propde-se a estruturar o presente trabalho por meio

da divisdo em capitulos. No capitulio de Introducdo € tracado um panorama dos
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negocios envolvendo ativos intangiveis no Brasil, sua relagdo com a questéo-
problema e a hip6tese. No capitulo denominado justificativa sédo trabalhados os
conceitos necessarios ao enquadramento da pesquisa no programa de mestrado. No
referencial tedrico, foi conduzido um exaustivo levantamento bibliografico que, ao
identificar os fundamentos e o arcabouco normativo da Propriedade Intelectual,
permitiu 0 mapeamento das lacunas existentes. O capitulo dedicado a metodologia,
por sua vez, descreve os métodos e fontes de pesquisa utilizados, incluindo o
benchmarking com produtos educacionais de egressos do PROFNIT e a
sistematizacao de informacdes para a elaboracdo do produto tecnolégico. No capitulo
dedicado aos resultados, sdo apresentados de forma objetiva e sistematizada os
achados advindos da pesquisa e a estruturacdao de um manual em formato digital, com
recursos visuais, que oferece um roteiro pratico e seguro para a avaliacao da situacao
juridica de marcas diretamente na base de dados do INPI.

O capitulo de discusséao aprofunda a andlise dos achados, enquanto o capitulo
dedicado aos impactos demonstra a relevancia da qualificacdo dos profissionais e a
valorizacdo do juridico interno. A pesquisa se materializa em diversos entregaveis,
culminando no manual. Em seu capitulo de conclusédo, a dissertacdo sintetiza 0s
principais achados e sua contribui¢cdo para a area. Por fim, no capitulo de perspectivas
futuras, sdo apresentadas sugestbes para 0 prosseguimento da pesquisa, com foco
na diligéncia prévia de outros ativos de propriedade intelectual, e a possibilidade de
replicacdo do manual em outros contextos, evidenciando o potencial do trabalho para

0 ambiente académico e profissional.
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2 JUSTIFICATIVA

2.1 Lacuna preenchida pelo TCC

Este TCC foi necessario para preencher lacuna identificada pela empresa
demandante no que tange a atuacao de seus advogados internos em operacfes de
M&A na tematica de registro de marca.

Verifica-se que trabalhos anteriores nesta temética estdo focados
essencialmente na teoria, deixando de lado a pratica que se faz essencial no dia a dia
dos departamentos juridicos.

Trata-se de tema de grande importancia pois envolve opera¢cdes com valores
vultuosos e que atualmente tém tratado o registro marcario de forma negligente, pois
terceirizam para assessores externos a verificagdo da regularidade deste patrimonio
imaterial. As marcas tém se mostrado, muitas vezes, mais valiosas do que o
patrimdnio material das empresas, como imoveis e estoque, por exemplo.

Este TCC trouxe como beneficio a maior qualificacdo dos recursos humanos
do setor juridico da empresa demandante para que possam atuar na analise do
registro de marca, gerando ainda economia financeira pela ndo contratacdo de

assessores terceirizados.

2.2 Aderéncia ao PROFNIT

Esta pesquisa focou no aprimoramento da formacéo profissional nos ambientes
promotores de inovacao no setor empresarial através da promocao do dialogo e acdes
academia-empresa, interagindo de forma propositiva com o setor juridico e
empresarial. Trata-se um material didatico de importancia e relevancia para a empresa
demandante por ofertar conhecimento referente a um ativo da propriedade intelectual,

0 registro de marca, demonstrando sua aderéncia ao PROFNIT.
2.3 Impacto
O TCC desenvolvido, surge da necessidade de maior qualificacao profissional

dos advogados internos envolvidos em operacdes de M&A para que possam melhor

desempenhar a analise prévia legal do registro de marca.
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A demandante é a Brasil Fortescue Sustainable Industries LTDA, subsidiéria
brasileira do grupo australiano Fortescue. Seu principal projeto € uma planta de
hidrogénio verde no porto do Pecém, Cearda, que necessitara de investimentos
estimados em 5 bilhdes de ddlares. Como parte de sua estratégia de expansdo no
Brasil, a Fortescue estuda a aquisicdo de outras empresas, tornando a qualificacdo
de seu departamento juridico em propriedade intelectual fundamental para seus
projetos no pais.

O TCC teve por foco o desenvolvimento de recursos humanos por meio de
suporte didatico na mediacdo do processo de ensino e aprendizagem no contexto de
educacado corporativa na area de Propriedade Intelectual por meio da analise do
registro de marca em operacbes de M&A. Espera-se que o0 setor juridico da
demandante deixe de terceirizar a andlise do registro marcario, possibilitando
economia de custos na diligéncia previa legal, maior seguranca juridica e a maior

valorizacdo do referido setor.

2.4 Aplicabilidade

Trata-se de producao tecnologica de alta aplicabilidade, facil compartilhamento,
tratando-se de material disponibilizado de forma eletrénica.

A abrangéncia realizada esta limitada ao departamento juridico da empresa
demandante pois trata-se de produto tecnoldgico feito sob demanda.

O produto podera ter abrangéncia potencialmente elevada tendo em vista o
crescente mercado de M&A no Brasil. Vale ainda ressaltar o elevado numero de
advogados em nosso pais, atualmente em mais de um milhdo e quatrocentos mil,
tratando-se de potenciais interessados.

Trata-se de producdo tecnolégica de féacil replicabilidade pois engloba
conhecimento tedricos e praticos da rotina de advogados envolvidos em operacdes
de M&A.

2.5 Inovacéao
A producédo do conhecimento do referido TCC € de médio teor inovativo pois

trata-se da combinacdo de conhecimentos pré-estabelecidos na bibliografia

especializada sobre o tema e da pratica diaria dos profissionais envolvidos neste tipo
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de transacéao.
2.6 Complexidade
Esta producdo tem média complexidade pois resulta da combinacdo dos

conhecimentos obtidos pela leitura da bibliografia aqui apontada e pela analise da

atuacao do departamento juridico da empresa demandante.
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3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo geral

Desenvolver um manual aplicado de diligéncia prévia legal de registros de
marcas, destinado a operacdes de fusdes e aquisicbes de empresas, com o0 objetivo
de qualificar advogados internos na andlise de ativos marcarios e fortalecer a

seguranca juridica das transacdes.

3.2 Objetivos especificos

a) Mapear e analisar o processo de due diligence de registros de marcas em
operacoes de fusdes e aquisicoes.

b) Avaliar a relevancia estratégica dos ativos marcarios no contexto de M&A,
com énfase na seguranca juridica das transacoes.

c) Realizar benchmarking de manuais e materiais didaticos produzidos por
egressos do PROFNIT relacionados ao registro de marcas.

d) Elaborar e sistematizar os procedimentos necessarios para a verificacao
da titularidade e regularidade de registros de marcas.

e) Desenvolver e estruturar o manual de diligéncia prévia legal, com

linguagem didéatica e aplicabilidade pratica para advogados internos.



21

4 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sédo apresentados os fundamentos teoricos que embasam a
pesquisa, com foco em dois eixos principais: (i) o estudo juridico e econdmico das
marcas enquanto ativos intangiveis e elementos de Propriedade Intelectual; e (ii) o
papel da diligéncia prévia legal (due diligence) nas operacdes de fusdes e aquisicoes
de empresas (M&A). A abordagem contempla a definicho de marca e suas
classificagcbes, o0 processo de registro e protecdo, bem como sua relevancia
estratégica no contexto empresarial. Em complemento, sdo discutidos conceitos
relacionados ao M&A e a due diligence, estabelecendo as conexdes necessérias para

a analise proposta e a construcdo do manual desenvolvido neste trabalho.

5.1 Marca

Neste topico serdo discutidos 0os seguintes temas: conceito e valor econémico
da marca, registro e protecdo da marca; cessao, licenciamento e extingdo da marca,

e relevancia da marca em M&A.

5.1.1 Conceito e valor econémico da marca

A histéria da humanidade esté intrinsecamente ligada a atividade empresarial.
Desde os primérdios da agricultura, do comércio e, posteriormente, da industria, o
empreendedorismo tem sido vital para o desenvolvimento de sociedades e a
integracdo entre diferentes culturas. Ao longo dessa evolucdo, a maneira como 0s
produtos sao apresentados ao publico, por meio de suas denomina¢des ou sinais
distintivos, ganhou importancia progressiva. Essa apresentacdo se tornou um pilar
nas praticas comerciais, frequentemente servindo como um indicador direto da
gualidade de um determinado produto ou servico.

A marca é um sinal distintivo visualmente perceptivel, concebido para identificar
produtos ou servigos e distingui-los de outros de origem diversa. Para além de sua
funcdo identificadora, tornou-se um ativo estratégico, capaz de concentrar valor
econdmico e simbolizar a reputacdo empresarial (Barbosa, 2003; Ruéo, 2003).

O Superior Tribunal de Justica (STJ) procedeu com a analise sobre a

importancia da protecdo da marca no julgamento do Recurso Especial n°
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1.232.658/SP (Brasil, 2012).

COMERCIAL. MARCA. PROTECAO. LIMITES. APROVEITAMENTO
PARASITARIO. REQUISITOS. COLIDENCIA COM SIGNOS DISTINTIVOS
SUJEITOS A OUTRAS MODALIDADES DE PROTECAO. AFERIACAO.

1. A protecao conferida as marcas, para além de garantir direitos individuais,
salvaguarda interesses sociais, ha medida em que auxilia na melhor afericéo
da origem do produto e/ou servigo, minimizando erros, dividas e confusdes
entre Usudrios.

2. Essa protecéo varia conforme o grau de conhecimento de que desfruta a
marca no mercado. Prevalecem, como regra, 0s principios da territorialidade
e da especialidade. Esses principios, no entanto, comportam excecoes,
notadamente quando se verifica o fendmeno do extravasamento do simbolo,
ou seja, marcas cujo conhecimento pelo publico ebu mercado ultrapassa o
ambito de protecéo conferido pelo registro.

3. A LPI reconhece duas formas de extravasamento do simbolo, atuando no
sentido de mitigar principios informadores do registro de marcas. Na primeira
hipotese temos o que o art. 125 da LPI denomina marca de alto renome, em
gue ha temperamento do principio da especialidade e no segundo caso o que
o art. 126 da LPI chama de marca notoriamente conhecida, em que ha
abrandamento do principio da territorialidade.

4. Excecdao feita ao caso de alto renome, o registro da marca ndo confere ao
titular a propriedade sobre o signo ou sinal distintivo, mas o direito de dele se
utilizar, com exclusividade, para o desenvolvimento de uma atividade dentro
de um determinado nicho de mercado.

5. A caracterizacdo do aproveitamento parasitario — que tem por base
a nocao de enriquecimento sem causa prevista no
art. 884 do CCO2 — pressupde, necessariamente, a violacdo da marca.

6. Para a afericdo de eventual colidéncia entre marca e signos distintivos
sujeitos a outras modalidades de protecdo — como 0 nome empresarial € o
titulo de estabelecimento — nao é possivel restringir-se a andlise do critério
da anterioridade, mas deve também se levar em consideracdo os principios
da territorialidade e da especialidade, como corolario da necessidade de se
evitar erro, divida ou confus&o entre os usuarios.

7. Recurso especial a que se nega provimento (Brasil, 2012).

As marcas sao formas de representacdo das organizacdes, simbolos que as
audiéncias aprendem a identificar, em funcdo das mensagens recebidas, esses
simbolos, que podem ser convencionais, representam emocdes e valores,
informag@es intangiveis. Os ativos intangiveis tém impacto no que se refere a valor
econdbmico de maneira global. Tal fenbmeno pode ser evidenciado pelo numero do
aumento em média do valor de mercado das empresas em relacdo ao seu valor
tangivel (Rudo, 2003; Teh; Kayo; Kimura, 2008).

E notdria a existéncia de conflitos por parte da populagéo sobre o registro de
marca e o nome empresarial. As marcas representam para o seu titular um meio eficaz
de constituicdo da clientela e de orientagcdo ao consumidor sobre a qualidade e o
desempenho da atividade empresarial (Di Blasi, 2005). Por sua vez, Ramos (2020),
explica que o0 nome empresarial consiste na expressao que identifica o0 empresario

nas relagdes juridicas que formalize em decorréncia do exercicio da atividade
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empresarial. Outra diferenca importante esta no 6rgdo responséavel pelo registro
marcario, que € o INPI, enquanto o nome empresarial, por sua vez, deve ser registrado
na Junta Comercial do Estado em que se desenvolve o negocio.

O Art. 123 da Lei de Propriedade Industrial em seu inciso | conceitua a marca
de produto ou servico como aquela usada para distinguir produto ou servi¢o de outros
idénticos, semelhantes ou afins, de origem diversa. O inciso |l estabelece que marca
de certificacdo € usada para atestar a conformidade de um produto ou servico com
determinadas normas ou especificacbes técnicas, notadamente quanto a qualidade,
natureza, material utilizado e metodologia empregada. Por dltimo, o inciso lll,
determina que marca coletiva é usada para identificar produtos ou servi¢cos provindos
de membros de uma determinada entidade.

O Manual de Marcas do INPI (INPI, 2025) estabelece que as marcas em formas
gréficas podem ser classificadas em nominativa, figurativa, mista e tridimencional. A
primeira, nominativa, tem a protecao recaindo sobre grafia, a palavra vinculada a
determinado produto ou servico. A segunda, figurativa, tem a protecéo recaindo sobre
um simbolo ou desenho, na representacéo de produto ou servico desempenhado pelo
titular. A terceira, mista, engloba conceitos das anteriores, no sentido que proteger
tanto a grafia quanto o desenho que simboliza o servico ou protudo. A quarta,
tridimencional, protege a forma plastica distintiva em si, capaz de individualizar o
produto ou servico a que esta vinculada. A quinta, marca de posi¢do, busca tutelar a
aplicacdo de um sinal em uma posicao singular e especifica de um determinado
suporte, somente se esta aplicacdo possa ser dissociada de efeito funcinal ou técnico.

Conforme Silva e Santana (2022), tanto as marcas quanto as patentes
mostraram impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o valor de mercado
das empresas, sugerindo que a propriedade intelectual € mais valorizada pela
percepcao dos investidores do que pelos resultados operacionais imediatos, isto
ocorre porque a protecdo de marcas e patentes contribui para a valorizacado das
empresas no mercado, funcionando como sinalizacdo positiva para acionistas e
stakeholders. Num cenario de M&A, esse impacto no valor de mercado demonstra
gue empresas que possuem um gerenciamento eficiente de sua propriedade
intelectual s&o mais valorizadas do que suas concorrentes, tornando-se alvos mais

atraentes para aquisicoes.
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5.1.2 Registro e protecédo da marca

O pedido de registro de marca podera ser feito por pessoas juridicas ou fisicas,
0 pedido protocolado tem que estar em harmonia com as atividades desenvolvidas
pelo requerente, evitando-se, assim, que marcas sejam registradas sem a devida
exploracdo do servigco ou produto, apenas para impedir que outros venham a ser
titulares. Além disso, o pedido formulado devera conter o requerimento devidamente
preenchido com as qualificagdes do requerente e as especificacdes do bem requerido,
as etiguetas que correspondem ao desenho da marca, se a protecao for voltada para
uma marca figurativa ou mista, que inclusive, pode ser apresentada no formato digital,
e 0 pagamento das taxas correspondentes ao pedido e analise do INPI, em obediéncia
ao art. 155 da Lei n°® 9.279/96 (Bezerra, 2023).

A marca, nos termos do art. 133 da Lei n® 9.279/96, possui 10 anos de duragao.
Este prazo é renovavel de forma ilimitada desde que o titular solicite a sua
prorrogacdo. Diante da concessdo de protecdo da marca por meio do registro, o
requerente assume a condi¢cdo de titular da marca, e, por consequéncia, passa a
usufruir da tutela trazida pela Lei n°® 9.279/96. Por conta do registro valido, adquiri-se
o direito de proriedade da marca, o seu titular tem a possibilidade de defender seus
interesses, no territério em que ela esta inscrita, no caso do Brasil, verifica-se o
conteudo do certificado emitido pelo INPI (art. 129 da Lei n° 9.279/96) (Brasil, 1996).

Dentre os direitos assegurados ao titular da marca estd o de impedir que
terceiro utilize o simbolo ou nome registrado em propagandas, documentos, formatos
impressos, fisicos ou digitais (Brasil, 1996). Adicionalmente, o titular tem os direitos
previstos no art. 130 da Lei n® 9.279/96, autorizando que terceiros também facam uso
da marca.

Conforme verifica-se no art. 133 da Lei 9.279/96, o prazo de durag&o da marca
pode ser renovado por quantas vezes seu titular quiser, por iguais periodos. Isto
coloca a marca como um instituto mais duradouro do que as demais propriedades
intelectuais previstas pela legislacdo brasileira. A condi¢cdo para renovagao € que no
ultimo ano de vigéncia, ou nos 6 meses subsequentes ao encerramento do prazo de
vigéncia, o titular da marca devera fazer o pedido de prorrogacgéo (Brasil, 1996).

Esta diferenciacédo de prazo de duracdo em relacdo a outros ativos de PI faz
sentido pelo proposito de protecdo da marca, que diferencia um produto ou servico,

nédo impedindo que um determinado conhecimento tecnoldgico ou cientifico venha a
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ser disponibilizado ao publico, como ocorre com a patente, o modelo de utilidade e o
desenho industrial, ndo havendo justificativa para a sua delimitacdo no tempo
independente do interesse econdmico da exploracdo (Bezerra, 2023).

Em operacOes de fusbes e aquisicdes, a verificacdo desses elementos no

processo de registro é etapa essencial da diligéncia prévia, pois irregularidades

podem comprometer o valuation do ativo e gerar contingéncias juridicas.

5.1.3 Cesséo, licenciamento e extingdo da marca

A marca € um importante ativo intangivel que pode ser negociado, trazendo
proveito econdmico para o titular e para o terceiro interessado. Para o terceiro, utilizar
um signo ou nome ja conhecido poder representar um atalho para o desenvolvimento
econdmico de determinado empreendimento. Ha duas possibilidades trazidas pela
legislacé&o nacional, em primeiro lugar, a cessao da marca, que envolve a transmissao
dos direitos e obrigacdes decorrentes da titularidade, de forma onerosa ou gratuita,
ao cessionario, que por sua vez pode explorar de forma integral ou parcial. Restando
ainda a definicdo do objeto do contrato que pode ser o préprio registro ou o pedido de
registro.

O direito brasileiro ndo reconhece a cesséo parcial da marca, impossibilitando
gue cessionarios diferentes explorem a mesma marca, isto evita uma confusdo no
mercado pois ndo permite que dois empresarios ou duas empresas diferentes utilizem
do mesmo nome ou simbolo registrado para levar ao mercado produtos ou servicos
semelhantes. A excecdo que se vislumbra € para empresas do mesmo grupo
econdbmico, pois sdo controladas pelos mesmos interesses, o que afastaria uma
possivel confusédo (Instituto Dannemann Siemsen, 2005)

Para que possa produzir seus efeitos, a cessdo da marca devera ser registrada
no INPI. Somente ap0s o registro, esta negociacao produzira efeitos perante terceiros.
Este registro devera conter elementos que sédo essenciais nos termos da legislacao:
gualificacdo completa do cessionario, possiveis limitacdes do registro e as alteracdes
de nome, sede ou endereco, se aplicaveis.

A outra possibilidade prevista na legislagdo brasileira € o licencimanto da
marca. Este contrato estabelece uma autorizacéo do titular possibilitando que terceiro
possa exibir e explorar os beneficios do uso da marca registrada. Para tanto, sdo

estabelecidos termos pelo titular licenciante, com o op¢céo do mesmo permanecer com
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o direito de controle sobre o contrato, para a manutencdo da qualidade do servi¢o ou
produto. Este contrato de licenciamento, por sua vez, s6 produzira efeitos perante
terceiros apos registro no INPI, a data da averbagédo é considerada como data de
inicio. Os termos e condi¢des impostas pelo titular licenciante devem ser cumpridos a
risca pelo terceiro interessado, nesse sentido, o STJ analisou o Recurso Especial n°
1.387.244/DF (Brasil, 2014) em que ficou decido que o licenciado deveria abster-se
de usar a marca por ter feito uma alteracéo conceitual na marca em desacordo com o

contrato de licenciamento.

EMENTA RECURSO ESPECIAL. PROCESSO CIVIL. PROPRIEDADE
INDUSTRIAL. MARCA. LICENCA DE USO. PROTECAO LEGAL.
ALTERACAO CONCEITUAL DA MARCA. NECESSIDADE DE ADEQUACAO
DO LICENCIADO AOS NOVOS PADROES.

1. Néo ha julgamento extra petita quando a decisdo judicial permanece
adstrita ao pedido e causa de pedir manifestados pelo autor na inicial.

2. O Tribunal a quo nao é obrigado a enfrentar questéo que lhe foi submetida
apenas nos embargos de declaragdo, situagcdo em que a parte ndo objetiva
corrigir imperfei¢cdes do julgado, mas levar questdo nova ao exame tardio do
Tribunal.

3. A marca € mais que mera denominacdo: traz em si 0 conceito do produto
Ou servico que a carrega; possui feicdo concorrencial, distinguindo-a dos
concorrentes; facilita o reconhecimento e a captacao de clientes; diminui o
risco para a clientela, que conta com a padronizac&o dos produtos, servicos,
atendimento e demais atributos que a cercam.

4. A licenca de uso gera o compromisso, ex lege, de o licenciador zelar pela
integridade e reputacéo da marca. E da esséncia da propria marca que o0 uso
por terceiros deve respeitar-lhe as caracteristicas, pois a inobservancia dos
tracos distintivos desvirtua a sua existéncia.

5. A ndo observancia dos padrbes dos produtos e servicos pela licenciada
para o uso da marca demonstra 0 uso indevido e autoriza a tutela inibitéria
para impedir a utilizacédo.

6. Recurso especial conhecido em parte e desprovido (Brasil, 2014).

O direito brasileiro estabelece as hipoteses de extingdo da marca no art. 142
da Lei n®9.279/96, que dispde o seguinte.

Art. 142. O registro da marca extingue-se:

| - pela expiracdo do prazo de vigéncia;

Il - pela renuncia, que podera ser total ou parcial em relagéo aos produtos ou
servicos assinalados pela marca;

[l - pela caducidade; ou

IV - pela inobservancia do disposto no art. 217 (Brasil, 1996).

Apesar do direito brasileiro ndo estabelecer um tempo limite para renovacdes
do registro de marca, estas renovacdes ndo sdo automaticas e a falta delas pode
acarretar a extingdo da marca pela expiragdo do prazo de vigéncia. Isto reforca a

temporariedade da propriedade intelectual e a necessidade do titular de administrar
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os direitos e deveres advindos do registro marcéario. A rendncia é outra forma de
extincdo da marca, trata-se de uma manifestacdo do seu titular que ndo tem mais
interesse em seus direitos de propriedade sobre aquele bem imaterial. A caducidade
refere-se a extingdo da marca pela falta de uso ou pela interrup¢do do uso por mais
de 5 anos consecutivos, desde que o titular ndo justifique este desuso no respectivo
processo administrativo no INPI, que apurard a caducidade. Na Ultima hipotese
listada, verifica-se a exigéncia legal de que a pessoa domiciliada no exterior deve
constituir e manter procurador no Brasil. Desse modo, a ndo obediéncia desta
determinacao acarreta a extingdo da marca pela auséncia de procurador.

A nulidade da marca podera ser declarada pelo INPI mediante processo
administrativo, onde deve-se verificar se a concessao do registro se deu em violagéo
a legislacao vigente. Esta nulidade pode ser total ou parcial, possibilitando que a parte
gue ndo seja considerada nula, é passivel de registro, nos termos do art. 165 da Lei
n° 9.279/96.

Verifica-se que durante operacfes de fusbes e aquisi¢cdes, a verificacdo do
correto cumprimento dos contratos advindos da titularidade da marca é essencial para

a seguranca juridica e eficiéncia econdmica da transacao.

5.1.4 Relevancia da marca em M&A

Tradicionalmente concebida como um ativo de natureza estritamente juridica,
a funcéo da marca evoluiu consideravelmente nas ultimas décadas, consolidando-se
como um componente estratégico e de valor econbmico central nas transacdes
empresariais contemporaneas. Essa transformacao reflete a transicdo de uma
economia baseada em ativos tangiveis para uma em que 0s ativos intangiveis, como
o capital intelectual, a reputacdo e a marca, s&o o0s principais motores da geracéo de
valor e da competitividade corporativa. Em um mercado globalizado e de intensa
competitividade, as marcas transcendem a mera funcdo de sinal distintivo; elas
personificam a reputacao corporativa, a lealdade do consumidor e a diferenciacdo no
mercado (Teh; Kayo; Kimura, 2008). No ambito das operacdes de M&A, a marca da
empresa-alvo emerge como um dos principais vetores de valor, refletindo sua
capacidade de gerar receita futura e de fortalecer a posicdo competitiva da entidade
adquirente. A aquisicdo de uma marca robusta pode, por exemplo, viabilizar a entrada

acelerada em novos mercados, a diversificagao de portfélios ou a captura de sinergias
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de mercado. Tais sinergias podem ser exemplificadas pela utlizacdo do
reconhecimento e da base de clientes da marca adquirida para impulsionar a venda
de produtos da empresa adquirente, mitigando, assim, 0s consideraveis investimentos
de tempo e recursos que seriam necessarios para a construgdo de uma nova
identidade de marca. A marca opera, portanto, como um agregador de valor, um ativo
gue, quando devidamente protegido e reconhecido pelo mercado, pode ser o principal
impulsionador para a justificacdo de prémios de aquisicédo e para a criacdo de valor a
longo prazo para o novo negocio (Maciel; Maciel, 2022). A valorizagdo de uma marca
solida se traduz em beneficios financeiros concretos: ela permite a pratica de precos
elevados, reduz os custos de aquisicdo de clientes e fortalece o poder de barganha
junto a fornecedores e distribuidores. Sua relevancia estratégica transcende o mero
aspecto legal, influenciando diretamente o planejamento e a execucao da estratégia
de integracdo pos-aquisicdo. Uma marca bem-sucedida atua como uma ancora para
a cultura corporativa e para a comunicacdo com os stakeholders, facilitando a
retencdo de talentos e a manutencdo da confianca do consumidor durante o periodo
de transicdo. Além disso, a robustez de uma marca no mercado pode ser um fator
decisivo na deciséo de investimento, pois ela sinaliza a estabilidade e a credibilidade
do negocio, minimizando a percepgdo de risco para os investidores e facilitando o
acesso a capital. A auséncia de uma marca forte, por outro lado, pode desvalorizar a
empresa-alvo e tornar a negociagdo menos atraente.

Essa relevancia estratégica da marca se manifesta de maneira crucial na sua
avaliacdo. A avaliacdo do valor de uma marca (valuation) constitui uma etapa
imprescindivel em qualquer operacdo de M&A. Em contraste com a valoracdo de
ativos tangiveis, a avaliacdo de uma marca € uma ciéncia complexa, que considera
nNao apenas os custos associados ao seu desenvolvimento, mas, fundamentalmente,
seu potencial de geracdo de fluxo de caixa, sua penetracdo no mercado e o
reconhecimento que goza junto aos consumidores. Metodologias de valuation como
a de renda (baseada em royalties ou lucro incremental) sdo frequentemente
empregadas para estimar o valor econdbmico da marca. O valuation de marcas, ao
guantificar o seu valor, oferece uma base econdmica soélida para o processo de
negociacéo, assegurando que o pre¢o da transagéao reflita o potencial de ganho real
do ativo, em vez de se basear em estimativas subjetivas. Contudo, essa avaliagcéo é
indissociavel da diligéncia prévia legal. A diligéncia prévia ndo se restringe a validacao

da existéncia e da titularidade dos registros de marca, mas se estende a investigacao
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de litigios pendentes, 6nus, restricdes contratuais, bem como a avaliagdo de passivos
latentes que possam comprometer a sua utilizacdo ou depreciar seu valor (Parente,
2019). Por exemplo, uma marca pode estar devidamente registrada, mas ser objeto
de uma acéo de nulidade, ou sua protecédo pode ser limitada a poucas classes de
produtos, deixando a empresa exposta a concorréncia desleal. A articulagéo entre a
due diligence e o valuation €, portanto, essencial: uma avaliacdo de valor desprovida
de uma analise juridica rigorosa é intrinsecamente falha, pois negligencia riscos que
poderiam anular o valor atribuido ao ativo ou gerar passivos inesperados, como multas
ou indenizagdes por infragcdo. A sinergia entre esses processos garante ndo apenas
a seguranca juridica da transacdo, mas também a precisdo econémica, permitindo
gue a valoracdo da marca seja um reflexo fiel de sua condicéo legal e comercial, o
gue previne prejuizos e consolida a confianca entre as partes. Uma diligéncia prévia
bem executada pode, inclusive, gerar uma renegocia¢céo do preco de aquisicdo ou a
inclusdo de garantias contratuais para proteger o comprador de riscos futuros.

Além disso, a gestéo estratégica da marca e de outros ativos de propriedade
intelectual emergiu como um componente central da governanca corporativa
moderna. Em um cenério onde os ativos intangiveis constituem a maior parcela do
valor de mercado das empresas, sua gestdo estratégica e protecdo legal ndo podem
ser relegadas a um plano secundario. A bibliografia e as praticas de governanca
corporativa preconizam que os conselhos de administracdo e a alta gestdo devem
adotar uma visdo clara e proativa sobre o portfélio de Pl (Silva; Santana, 2022). Tal
premissa implica a implementacdo de politicas internas para a protecdo, o
monitoramento e a exploracdo comercial dos ativos marcarios, bem como a garantia
da transparéncia em sua gestdo para os stakeholders e investidores. A governanca
de PI envolve a criacdo de comités internos, a realizacédo de auditorias regulares do
portfolio de marcas e a implementacdo de programas de treinamento para
colaboradores, a fim de mitigar riscos de infracdo e garantir a conformidade legal. A
marca, como um pilar da reputacdo e um indicativo da solidez do negdcio, reflete
diretamente a eficacia da governanca corporativa. Uma gestdo de marca transparente
e bem-sucedida sinaliza ao mercado que a empresa detém controle sobre seus ativos
mais valiosos, mitigando riscos e fortalecendo a confianca de acionistas e potenciais
parceiros de negocio. Por outro lado, a negligéncia na gestao de Pl pode ser percebida
como um sinal de fraqueza operacional e de governanca, o que pode impactar

negativamente a percepcéao de valor da empresa. A integracédo da gestado de marcas
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na estrutura de governanca assegura que este ativo nao seja apenas protegido, mas
também estrategicamente alinhado aos objetivos de longo prazo da organizacao,
garantindo que seu potencial de valor seja maximizado e seus riscos, minimizados
(Pham; Liu; Chen, 2024). Essa abordagem proativa se torna um diferencial
competitivo, atraindo investidores que buscam empresas com gestao de risco solida

e um planejamento estratégico abrangente para seus ativos mais valiosos.

5.2 M&A

As fusbes e aquisicdes (M&A) representam um pilar fundamental da estratégia
corporativa global, refletindo a busca continua por crescimento, otimizacdo e
reestruturacdo empresarial. A compreensao de sua dindmica exige uma analise
aprofundada de seu histoérico, tanto em mercados maduros quanto em economias
emergentes, para discernir os fatores que impulsionam e moldam essas transacfes
complexas. Esta secdo visa fornecer um panorama abrangente sobre fusbes e
aquisicoes, explorando sua evolugcéo de forma comparada entre Estados Unidos e
Brasil, detalhando conceitos essenciais, 0 arcabouco normativo brasileiro, a
jurisprudéncia relevante e as boas praticas que guiam a execucdo bem-sucedida

dessas operacdes.

5.2.1 Introdugéo: as fases do M&A no Brasil e nos Estados Unidos

A atividade de fusdes e aquisicOes nos Estados Unidos tem demonstrado
historicamente um padrao ciclico, caracterizado por "ondas" distintas, intercaladas
com periodos de relativa inatividade. Economistas geralmente identificam cinco
grandes ondas desde o final do século XIX. O término de cada onda tipicamente
coincide com recessdes econdmicas significativas ou grandes conflitos globais,
sublinhando a intrinseca conexao entre a atividade de M&A e as forcas econémicas e
geopoliticas mais amplas (Sudarsanam, 2010).

Segundo Sudarsanam (2010), as ondas de M&A nos EUA terminam com
grandes guerras ou crises econdbmicas e comegam com periodos de expansdo ou
recuperacao econdmica revela uma dependéncia fundamental da atividade de fusbes
e aquisicdes em relacdo ao ambiente macroecondémico. Periodos de crescimento

econdmico e mercados financeiros robustos, como a vitalidade do mercado de acdes
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no final do século XIX ou a prosperidade econdmica dos anos 90, fornecem o capital
e a confianca necessarios para que as empresas busquem M&A. Em contraste,
choques externos significativos, como quebras de mercado ou recessdes severas,
minam essa confianca, restringem o capital e forcam as empresas a se retrair,
interrompendo a atividade de fusdes e aquisi¢coes. Essa relagdo direta demonstra que
0 ambiente macroecondémico atua como um fator fundamental que habilita ou inibe
operacdes de M&A em larga escala. Para a analise académica, isso € crucial, pois
estabelece que fusdes e aquisicdes nao é um fendbmeno corporativo isolado, mas uma
parte profundamente integrada do ecossistema econdmico mais amplo. Compreender
esses gatilhos macroeconémicos é essencial para prever tendéncias de M&A e para
gue os formuladores de politicas considerem o impacto das politicas econdmicas na
reestruturacdo corporativa. Isso também implica que as estratégias de fusbes e
aquisicoes devem ser ageis e responsivas as mudang¢as no cenario econémico.

Stigler (1950) estabelece que a primeira onda foi impulsionada por uma
competicdo acirrada que se seguiu a um periodo de expansdo econbmica e a
formagcdo de um vasto mercado nacional, facilitado pela conclusdo de redes
ferroviarias e telegréficas. O desenvolvimento de novas tecnologias de producao que
exigiam uma escala minima eficiente maior também contribuiu para essa dinamica.
Esta onda foi primariamente caracterizada pela consolidacdo horizontal, levando a
criagdo de monopolios em inddstrias nascentes importantes, como petroleo,
mineragdo e siderurgia. As transagcbes eram predominantemente acordadas e
financiadas em grande parte por dinheiro. A onda foi concluida devido a uma aplicacao
mais rigorosa da nova legislacao antitruste, notadamente a Lei Sherman Antitruste de
1890, e uma quebra do mercado de ac¢des por volta de 1905.

A segunda onda ocorre ap0s a Primeira Guerra Mundial e um periodo de
recuperacado econdmica, esta onda foi significativamente menor em magnitude em
comparagado com sua antecessora, afetando menos de 10% do total de ativos do
mercado dos EUA. O foco principal foi em indastrias como alimentos, papel,
impressao e ferro. Distintamente da primeira onda, esta foi caracterizada pela
formacdo de oligopdlios, onde as industrias eram dominadas por duas ou maiores
corporagdes, em vez de uma unica. O capital préprio (equity) emergiu como a principal
fonte de financiamento. A onda terminou abruptamente com a quebra do mercado em
1929 e o inicio da Grande Depressao (Stigler, 1950).

A terceira onda teve inicio na década de 1950, ap0s um periodo de atividade
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reduzida de M&A durante a Grande Depressdo e a Segunda Guerra Mundial.
Coincidiu com restricdes regulatérias aumentadas destinadas a prevenir fusdes
anticompetitivas. Uma caracteristica definidora foi a mudanca em direcdo a
diversificacdo, levando a proliferagdo de conglomerados. A motivacdo era
frequentemente a reducdo da volatilidade do fluxo de caixa e a exploragdo de
oportunidades de crescimento em diversos setores. O capital proprio permaneceu
como o principal método de financiamento. Esta onda desacelerou no final da década
de 1970 e colapsou completamente em 1981 em meio a uma recessao econdémica
desencadeada por uma significativa crise do petroleo (Chandler, 1991).

Conforme aponta Schleifer e Vishny (1991), a quarta onda surgiu da recessao
econbmica do inicio da década de 1980, esta onda apresentou um contraste
acentuado com as anteriores. As ofertas eram frequentemente hostis, visando
empresas significativamente maiores. O financiamento mudou predominantemente
para divida e dinheiro, dando origem a aquisicfes de bust-up, onde as entidades
adquiridas eram subsequentemente desinvestidas, e ao surgimento de Leveraged
Buyouts. O objetivo estratégico era frequentemente desmantelar as ineficiéncias
criadas pelas estruturas de conglomerados da terceira onda. Esta onda foi concluida
com outra quebra do mercado de agdes por volta de 1989.

Verifica-se que a quinta onda ocorreu durante a préspera década de 1990, foi
marcada por mercados financeiros em expansdo e globalizacdo acelerada.
Sudarsanam (2010) aponta que foi uma onda de M&A verdadeiramente global, com
aumentos substanciais em aquisicoes transfronteiricas em toda a Europa e Asia. Os
principais impulsionadores incluiram o rapido crescimento, levando a meganegoécios
como AOL-Time Warner e Exxon-Mobil; e inovacfes tecnoldgicas transformadoras,
particularmente na tecnologia da informacédo. As empresas cada vez mais se
reorientaram para suas competéncias essenciais. As transacdes foram em grande
parte amigaveis e financiadas por capital préprio. A onda terminou com a exploséo da
bolha da internet e as subsequentes quebras globais do mercado de a¢des na virada
do milénio.

A evolucao das motivacdes estratégicas e dos mecanismos de financiamento
das ondas de M&A nos EUA demonstra uma curva de aprendizado continua na
estratégia corporativa. A mudanca de uma busca por dominio de mercado
(monopdlios na primeira onda) para a engenharia financeira (diversificacdo na terceira

onda) e, posteriormente, para um foco estratégico em competéncias essenciais e
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alcance global (quinta onda) ilustra uma adaptacdo continua. As empresas ajustam
seus objetivos de fusdes e aquisicdes com base no feedback do mercado, como a
atitude negativa do mercado em relacdo a diversificacdo néo relacionada apos a
terceira onda, que levou a uma redugcao dos conglomerados na quarta onda.
Concomitantemente, a variagdo nos metodos de financiamento (de dinheiro para
capital proprio, depois divida, e novamente capital préprio) reflete a crescente
sofisticacdo e liquidez dos mercados de capitais, bem como o apetite por risco e as
inovagdes financeiras predominantes em cada era. Por exemplo, o surgimento de
ofertas hostis na quarta onda aponta para um mercado mais agressivo e
financeiramente impulsionado, buscando desbloquear valor através da
reestruturacdo. Essa dinamica evolutiva destaca a M&A como uma ferramenta
estratégica altamente adaptavel, cuja forma e fungéo sdo continuamente refinadas em
resposta a mudancgas regulatérias, avancos tecnoldgicos e mudancas nas filosofias
de governanca corporativa. Para uma dissertacéo, isso enfatiza a importancia de
analisar fusfes e aquisicdes dentro de seu contexto historico e econdmico especifico,
reconhecendo que as tendéncias atuais, como a transformacdo digital e as
consideracdes ESG, sdo parte desse processo adaptativo continuo em um mercado
maduro (Jovanovic; Rousseau, 2002).

Embora as principais ondas sejam historicamente definidas, uma atividade
significativa de M&A continuou no século XXI. Grandes transa¢gdes como a fusdo da
Dow Chemical e DuPont (US$ 130 bilhdes) e a aquisicao da Activision Blizzard pela
Microsoft (US$ 75 bilhdes) demonstram a expansdo estratégica continua, as

iniciativas de eficiéncia operacional e o impacto da transformacao digital.

5.2.2 O Desenvolvimento do Mercado de M&A no Brasil: Impacto da Liberalizagéao

Econbmica e PrivatizagOes

O mercado de M&A no Brasil experimentou sua onda fundamental no final da
década de 1990. Este aumento foi impulsionado por uma série de reformas
econdbmicas e institucionais profundas, incluindo a liberalizacdo da economia, a
desregulamentacdo do mercado local e extensos programas de privatizagao,
juntamente com o aumento da competicdo internacional e mudangas tecnoldgicas
(Batista et al., 2022).

Conforme Hamaguchi (2003), a origem do mercado de fusdes e aquisi¢cdes no
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Brasil difere significativamente do desenvolvimento histérico nos EUA. Enquanto nos
EUA as ondas de M&A surgiram de dinamicas de mercado internas, competicdo e
mudancas tecnologicas ao longo de um século, o mercado moderno de fusbes e
aquisicbes no Brasil foi em grande parte criado por politicas governamentais
deliberadas. As reformas dos anos 90 atuaram como uma explosao, reestruturando
fundamentalmente a economia ao transferir vastos ativos estatais para maos privadas,
muitas vezes estrangeiras. A fase de desnacionalizacdo destaca uma
internacionalizacdo rapida e induzida por politicas, distinta da globalizacdo mais
gradual e impulsionada pelo mercado observada nas ondas posteriores dos EUA. ISso
nao se tratava apenas de empresas se fundindo por sinergia, mas de uma revisao
sistémica da propriedade e controle industrial. Essa origem Unica implica que o
mercado brasileiro de M&A é mais jovem e seus impulsionadores histéricos estao
concentrados em um periodo especifico de reforma estrutural. Isso estabelece um
precedente para como 0 mercado brasileiro pode reagir a futuras iniciativas
governamentais em grande escala ou mudancas econdmicas, enfatizando o aspecto
da economia politica de fusdes e aquisicbes em mercados emergentes.

A implementacdo bem-sucedida do Plano Real em julho de 1994 foi um marco
decisivo. Ele controlou drasticamente a hiperinflagéo, que caiu de 4.922% em junho
de 1994 para 22% em 1995, restaurando a confianca na economia brasileira. I1sso
impulsionou a demanda domeéstica e criou um ambiente mais estavel e previsivel para
investimentos, levando a um aumento no fluxo de investimento estrangeiro direto
Conforme As reformas dos anos 1990 resultaram em uma significativa liberalizagcéo
comercial, com as tarifas médias de importacdo drasticamente reduzidas e a abolicdo
de proibicbes de importacdo. Isso intensificou a pressdo competitiva sobre as
empresas domésticas. Simultaneamente, a estrutura de propriedade das empresas
lideres tornou-se amplamente internacionalizada por meio de uma onda de
transacoes de M&A, incluindo a privatizagcao de empresas estatais. Esperava-se que
essa internacionalizacdo aumentasse a eficiéncia econbmica e promovesse 0
crescimento (Brasil, 2018).

Entre 1991 e 2000, o Brasil registrou 2.353 transacbes de M&A, com trés
guartos delas concentradas apds 1996. Uma parte substancial dessas transacoes,
especialmente em valor, estava ligada a venda de empresas estatais. As receitas do
processo de privatizacao excederam US$ 100 bilhdes de 1991 a 2002. A primeira fase

da privatizacdo (1991-1995) focou em setores de commodities como siderurgia,
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mineragdo e petroquimica. A segunda fase (a partir de 1996) mudou para
infraestrutura, incluindo energia elétrica servicos financeiros e telecomunicacdes. O
setor de telecomunicagfes, por si sO, gerou US$ 30 bilhdes em receitas para o
governo. O investimento estrangeiro direto aumentou exponencialmente de 1995 a
2000, com uma parte consideravel redirecionada para a aquisicdo desses ativos
estatais privatizados. A partir de 1996, as empresas multinacionais (MNES)
desempenharam um papel crescente nas aquisicbes. Essa transformacéo alterou
significativamente o cenario de propriedade do Brasil: a participacdo da receita de
empresas estatais nas 300 maiores empresas brasileiras diminuiu de 44,6% em 1991
para 24,3% em 1999, enquanto a participacdo das MNEs cresceu de 14,8% para
36,4%. Este periodo envolveu uma fase de privatizacdo seguida por uma fase de
desnacionalizacao (Brasil, 1995). Os impactos setoriais especificos incluiram o
surgimento de empresas maiores em commodities, a entrada e aquisicoes
estrangeiras em bens duraveis, e uma intensa internacionalizag¢éo interna em setores
de tecnologia intensiva como equipamentos de telecomunicacdes e a industria de
computadores, onde corporacdes de propriedade estrangeira dominavam até 2000.

Uma caracteristica distintiva do mercado brasileiro é que os anuncios de M&A
podem reagir positivamente a choques de incerteza econdmica, ao contrario do que
se observa em mercados mais desenvolvidos como os EUA. Isso € atribuido ao fato
de que empresas menos capitalizadas se tornam "mais baratas" e mais suscetiveis a
aquisicao por empresas mais bem equipadas para lidar com crises. Essa dinamica
sugere uma estratégia de fusGes e aquisicbes mais "defensiva" ou "oportunista” no
Brasil durante as crises, onde as transacf0es sdo impulsionadas pela consolidacéo,
realocacdo de ativos e resiliéncia, em vez de puramente pela expansdao em um
ambiente estavel. Isso destaca os desafios e oportunidades Unicos em M&A em
mercados emergentes, onde o timing do mercado e a forga financeira durante as
crises podem ser vantagens competitivas significativas. Essa distingdo do modelo dos
EUA é crucial para uma compreensdo matizada das dinamicas globais de fusfes e
aquisicoes (Ferreira et al., 2019).

A atividade de fus@es e aquisicBes no Brasil também ¢é altamente responsiva a
fatores macroecondmicos como o indice de Atividade Econémica (IBC-Br) e a taxa de
juros Selic. O Brasil consistentemente lidera as transacdes de M&A na América Latina,
respondendo tipicamente por 35-55% dos negdécios da regido. O mercado atingiu um

pico em 2020-2021, impulsionado particularmente pelos setores de Tecnologia, Midia
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e Telecomunicacdes, saude e imoveis, com maior participagdo de fundos de Private
Equity e Venture Capital. No primeiro semestre de 2025, o Brasil registrou 633
transacoes de fusbes e aquisicbes, uma modesta queda em relacdo a 2024, mas
compradores estratégicos permaneceram altamente ativos (68,9% dos negdcios). Os
setores mais ativos foram software/Tl, servigos financeiros, alimentos e bebidas e

energia. O crescimento futuro € antecipado em mineracdo, energias renovaveis,

servicos ambientais, infraestrutura, logistica e saneamento (Kroll Brazil, 2025).

5.2.3 Conceitos Fundamentais de M&A

Conforme Maciel e Maciel (2022), as fus@es e aquisicdes (M&A) sdo transacdes
de negdcios que envolvem a transferéncia de propriedade de uma empresa,
organizagéo ou de uma de suas unidades operacionais para outra entidade, ou sua
consolidacdo com ela. A compreenséo desses processos requer a familiarizacdo com
uma série de conceitos e terminologias especificas.

e Aquisicdo: Uma aquisicdo ocorre quando uma empresa adquire outra,
geralmente para expandir sua presenga no mercado, aumentar sua base de
clientes ou obter acesso a ativos valiosos. A empresa adquirente assume o
controle das operacdes e ativos da empresa-alvo. Pode ser uma compra de
uma empresa menor por uma maior, ou, em casos de reverse takeover, uma
empresa menor pode adquirir o controle gerencial de uma maior e manter o
nome desta Ultima para a entidade combinada. Legalmente, uma aquisicdo
pode ser estruturada como uma "compra de ativos" (o vendedor vende ativos
e passivos do negdécio) ou uma "compra de acdes" (o comprador adquire
participacbes acionarias na empresa-alvo).

« Fusdo: Uma fusédo acontece quando duas ou mais empresas se combinam
para formar uma nova entidade. Isso é frequentemente feito para criar
sinergias, melhorar a posicdo no mercado ou alcancar metas de desempenho
financeiro. Em uma fusdo, uma das empresas pode "sobreviver" e continuar
a existir, enquanto a outra deixa de existir. Existem estruturas béasicas de
fusdo: direta (a empresa-alvo e a compradora se fundem diretamente) e
indireta (a empresa-alvo se funde com uma subsidiaria da compradora,
resultando em uma "fuséo triangular direta" se a subsidiaria sobreviver, ou

"fusdo triangular reversa" se a empresa-alvo sobreviver. Uma "fuséo
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estatutaria" ocorre quando a empresa adquirente sobrevive e a empresa-alvo
se dissolve, transferindo seus ativos e capital sem a necessidade de manter
a empresa-alvo como subsidiaria. J& uma "fusdo consolidada" resulta na
formac&do de uma entidade legal inteiramente nova, com ambas as empresas
originais sendo dissolvidas.

« Consolidacdo (Amalgamacédo): Uma amalgamacado ocorre quando duas ou
mais empresas se unem para formar uma nova entidade, mas, distintamente
de uma fusdo, nenhuma das empresas amalgamantes sobrevive como
entidades legais independentes.

« Oferta Publica de Aquisi¢do (OPA) / Tender Offer: Uma OPA é uma oferta na
gual um proponente expressa seu compromisso de adquirir um numero
especifico de a¢bes, a um preco e prazo determinados, respeitando certas
condicdes. O proposito da OPA é oferecer a todos os acionistas, com direitos
iguais, a possibilidade de vender suas acdes em situacdes que normalmente
envolvem mudancas na estrutura societaria da empresa. No Brasil, as OPAs
podem ser obrigatorias (em caso de cancelamento de registro de companhia
aberta, aumento da participacdo de acionista controlador que impeca a
liquidez do mercado das agcdes remanescentes, ou venda de controle) ou
voluntarias.

«Tomada de Controle Hostil (Hostile Takeover) vs. Amigavel (Friendly
Takeover): Uma tomada de controle hostil ocorre quando a aquisicdo néo
possui a aprovacgdo da administracdo da empresa-alvo. Em contraste, uma
tomada de controle amigavel é realizada com o consentimento e cooperacao
da administracdo da empresa-alvo. Embora permitidas no Brasil, as ofertas
hostis ndo sdo comuns, sendo a maioria das aquisi¢des realizadas por meio

de negocia¢Bes ordinérias com 0s acionistas.

5.2.4 Tipos de transacdes de M&A

Do ponto de vista econdmico, as combinacdes de negdécios podem ser
classificadas em fusGes horizontais, verticais e de conglomerados, entre outras. A
Fus&o Horizontal ocorre entre duas empresas concorrentes que operam no mesmo
setor, oferecendo produtos e servicos semelhantes. O objetivo é aumentar a

participacdo de mercado e alcancar economias de escala, resultando em maior poder
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de barganha e uma posi¢céo competitiva mais forte. A Fuséo Vertical acontece quando
uma empresa adquire outra em um nivel diferente da cadeia de producédo ou valor,
seja um fornecedor (integracao para tras) ou um cliente (integracdo para frente). O
principal objetivo é reduzir os custos operacionais e alcancar economias de escala ao
longo da cadeia de valor. A Fusdo Conglomerada envolve a fusdo entre duas
empresas sem relacao estratégica entre si. O objetivo principal € a diversificacdo de
bens e servicos e o investimento de capital. A Aquisicdo de Extensdo de Mercado
(Market Extension Acquisition) é uma variagdo da aquisi¢do horizontal, onde as
empresas operam no mesmo setor, mas em diferentes localizagbes geograficas. O
objetivo é a consolidacdo em uma geografia mais ampla, comum em industrias como
varejo de alimentos e bancos de varejo. O valor é criado principalmente por meio de
sinergias de receita. A Aquisicdo Congénere (Congeneric Acquisition), também
conhecida como “aquisicdo de extensdo de produto”, esta é uma variagdo da
aquisicao horizontal onde as duas empresas tém diferentes linhas de produtos e
servicos, mas atendem amplamente ao mesmo mercado. A sobreposicdo cria
sinergias, tornando a entidade combinada maior do que a soma de suas partes,
principalmente através de sinergias de receita e oportunidades de venda cruzada. A
Reverse Takeover (SPAC) ou Reverse Merger ocorre quando uma empresa menor
adquire o controle gerencial de uma empresa maior e/ou mais estabelecida, mas
mantém o nome da empresa maior para a entidade combinada apos a aquisi¢do. E
uma transacdo que permite a uma empresa privada se tornar publica de forma
relativamente rapida, adquirindo uma empresa de fachada ja listada. A Acqui-hire
refere-se a aquisicfes onde a motivacao principal para a empresa adquirente é obter
o talento da empresa-alvo, em vez de seus produtos. E comum no setor de tecnologia,
onde grandes empresas adquirem empresas inteiras principalmente para incorporar

sua equipe talentosa (Botrel, 2012).
5.2.5 MotivagOes Estratégicas e Financeiras para M&A

Conforme Marks e Mirvis (2001), as motivacdes estratégicas por trds das
fusbes e aquisicbes sdo multifacetadas, abrangendo imperativos financeiros,
crescimento de longo prazo e estratégias de sobrevivéncia para as empresas. A
realizacdo de sinergias € das motivacbes mais frequentemente citadas para a

atividade de M&A, se refere ao valor criado quando a empresa combinada é mais
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valiosa do que a soma de suas entidades individuais antes da fusdo. As sinergias sao
tipicamente categorizadas em sinergias de custo (como a reducdo de operacdes
sobrepostas) e sinergias de receita (que podem incluir venda cruzada, acesso
expandido a clientes ou empacotamento de produtos). O potencial para tais sinergias
torna a M&A um atalho estratégico valioso para o aumento da lucratividade,
especialmente quando o crescimento interno € mais lento ou mais custoso. A
expansado de mercado e a diversificacdo geografica, sdo impulsionadores estratégicos
chave, pois as empresas frequentemente adquirem outras para entrar em novos
mercados ou consolidar sua presenca nos existentes, permitindo-lhes escalar mais
rapidamente do que através da expansdo organica. Este motivo é particularmente
pronunciado em industrias maduras ou saturadas, onde as empresas buscam manter
a competitividade através da consolidacdo ou do alcance. O acesso a inovacéao e
capital intelectual é fundamental em setores de alto crescimento, como tecnologia e
farmacéutica, a busca por inovacéo e capital intelectual € um poderoso impulsionador.
As empresas frequentemente adquirem outras para obter acesso a tecnologias
proprietarias, capacidades de pesquisa e desenvolvimento ou pools de talentos
especializados que podem fornecer uma vantagem competitiva. Este motivo esta
frequentemente ligado a aquisicdo de empresas em estagio inicial antes que atinjam
a maturidade total do mercado, internalizando efetivamente os ciclos de inovacdo. A
otimizacao financeira ocorre por motivos de engenharia financeira, incluindo o desejo
de otimizar posic¢des fiscais, diversificar fluxos de caixa e aumentar a eficiéncia do
capital. Adquirir uma empresa com receitas estaveis e previsiveis pode ajudar a
estabilizar a volatilidade dos lucros do adquirente, o que, por sua vez, melhora a
percepcéao do investidor e os multiplos de avaliagdo. Além disso, as aquisicoes podem
permitir que as empresas transfiram encargos de divida, reestruturem ativos com
baixo desempenho e desbloqueiem recursos subutilizados. As motivagdes gerenciais
VOS comportamentais e gerenciais, como hubris, definido como excesso de confianca,;
construcdo de império e incentivos de remuneracao executiva. Esses fatores podem
levar as empresas a buscar negocios por razdes nao relacionadas a criagdo de valor,
como legado pessoal ou otimismo mal avaliado. Isso destaca uma distin¢gdo crucial
entre motivos que criam valor e motivos que o destroem, sendo uma consideragao

essencial na previsao dos resultados de fusdes e aquisicoes.
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5.2.6 A regulagéo do M&A no Brasil

O sistema juridico brasileiro, baseado na tradicdo do direito civil, regulamenta
as operacdes de M&A por meio de um conjunto codificado de leis. As disposi¢oes
relevantes sdo encontradas principalmente em estatutos e regulamentos federais,
com a aplicacao de leis especificas dependendo do tipo de empresa e setor envolvido
(Adamek, 2025; Figueiredo; Bouzan, 2022).

elLei n® 6.404/76 (Lei das Sociedades por AcOes): Esta lei aplica-se
especificamente a entidades legais constituidas sob a forma de sociedades
por acdes (S.A.) e regulamenta seus processos de formacao, organizacao e
dissolucéo. E a principal fonte de protecdo para acionistas minoritarios em
uma corporagao. A Lei das S.A. estabelece a responsabilidade limitada dos
acionistas ao preco de emissdo das ac¢des subscritas ou adquiridas. Também
prevé que apenas os valores mobiliarios de uma corporacédo registrada na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) podem ser publicamente disponiveis
e negociados em bolsa de valores ou mercado de balcéo.

« Lei n® 10.406/02 (Codigo Civil Brasileiro): O Codigo Civil estabelece diretrizes
especificas para varios tipos de organizacbes empresariais, incluindo
sociedades limitadas e entidades legais sem fins lucrativos.

e Lein®12.529/11 (Lei de Defesa da Concorréncia): Esta lei define as principais
regras e principios que regem o sistema antitruste no Brasil. A
responsabilidade pela aplicagdo desta lei recai sobre o Conselho
Administrativo de Defesa Econdémica (CADE), um 6érgdo governamental
encarregado de analisar fusdes e comportamentos contra competitivos. A lei
estabelece um sistema de andlise prévia, impedindo que as partes concluam
a transacao antes da aprovacao do 6rgao.

« Regulamentacdo da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios): A CVM é um
dos principais reguladores para a atividade de M&A no Brasil, especialmente
no que diz respeito as companhias abertas. E responséavel por regulamentar
0s mercados de capitais e todos 0s seus participantes, incluindo bolsas de
valores, companhias abertas, intermediarios financeiros e investidores: As
regras da CVM exigem a divulgacdo de fatos relevantes para companhias
abertas, incluindo qualquer fusado, aquisicdo, cisdo ou transacao que envolva

mudanca de controle.
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5.2.7 A Jurisprudéncia relevante em M&A no Brasil

A jurisprudéncia brasileira em M&A € moldada principalmente pelas decisdes
do Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica (CADE) e da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), que interpretam e aplicam as leis pertinentes a casos concretos. O
CADE tem intensificado seu foco em mercados digitais e casos de fusdes e aquisi¢oes,

com uma nova composi¢cao em seu Tribunal a partir de 2024.

« Casos de Gun Jumping: O CADE tem julgado um nlimero crescente de casos
de gun jumping, sao situagcdes em que a conclusao de transacgéo ocorre antes
da autorizagcdo do CADE. Em 2024, o Tribunal do CADE decidiu sobre 17
casos, um aumento de 112,5% em relacdo ao ano anterior. O CADE
estabeleceu que as multas por gun jumping devem respeitar o limite maximo
de 20% do valor atualizado da transacao, exceto em casos de ma-fé (Drago,
2025).

« Investigacbes em Mercados Digitais (Big Techs e Startups de IA): O CADE
aumentou seu foco nos mercados digitais, alinhando-se com os debates
legislativos sobre novas regulamentacdes para plataformas digitais. Em
agosto de 2024, a Superintendéncia-Geral do CADE iniciou trés investigacdes
sobre grandes empresas de tecnologia (big techs) por adquirirem startups de
inteligéncia artificial (IA), como as aquisicbes da Anthropic pela Amazon,
Mistral Al pela Microsoft e Character Al pelo Google. Embora essas
aquisicoes ndo exijam notificacdo obrigatoria por lei, 0 CADE as investiga por
seu potencial de prejudicar a concorréncia e a inovag¢ao no setor de IA. O
CADE também impds medidas provisoérias contra a Apple, exigindo que a
empresa cesse a aplicacdo de clausulas que obrigam o uso de seu sistema
de processamento de pagamentos para compras dentro do aplicativo, sob
pena de multa diaria. Uma investigacdo similar foi iniciada contra o Google
(Klein; Triebess, 2025).

« Analise de Fusdes: Em 2024, o CADE lidou com vérios casos de M&A de alto
perfil. Dentre eles, destacam-se a aprovacgao da aquisi¢cao de ativos da Marfrig
pela Minerva (com restricoes), a fusao da Arezzo&Co com o Grupo Soma (a
transacao mais significativa do ano no varejo de moda brasileiro) e a aquisi¢céo

do Grupo CRM (Kopenhagen e Brasil Cacau) pela Nestlé. Por outro lado, o
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CADE rejeitou a proposta de aquisicdo da Trevo pela Knauf devido a
preocupacdes com a reducdo da concorréncia no mercado de materiais de
construcado (Klein; Triebess, 2025).

e Acordos de Cessacao e Desisténcia: O CADE e a Petrobras assinaram
emendas ao Acordo de Cessacéo e Desisténcia, inicialmente estabelecido em
2019 para promover a concorréncia nos setores de gas natural e refino. Em
2024, algumas refinarias e a Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-
Brasil (TBG) foram removidas da agenda de privatizacdo, marcando uma
mudanga na direcdo da separagao vertical da Petrobras (Klein; Triebess,
2025).

A CVM regula as OPAs e atua na protecdo dos direitos dos acionistas

minoritarios, com base na Lei das S.A. e em suas préprias resolucdes.

« OPAs Obrigatorias e Voluntarias: A CVM exige OPAs obrigatorias em
companhias abertas em diversas situacfes, como quando o0 acionista
controlador adquire acdes que reduzem o free float para menos de 15%, em
caso de mudanca de controle, ou para cancelamento de registro de
companhia aberta.16 As OPAs voluntarias sdo realizadas por iniciativa do
ofertante. Todas as OPAs devem garantir tratamento igualitario a todos os
acionistas (Chaves et al., 2020).

« Direitos dos Acionistas Minoritarios: A Lei das S.A. e as regulamentacdes da
CVM garantem aos acionistas minoritarios direitos importantes. Eles possuem
direitos de preferéncia na emissédo de novas agOes para evitar a diluicdo de
sua participacdo. Podem também solicitar a adocdo do sistema de voto
multiplo para a eleicdo de membros do conselho de administracdo ou, em
companhias abertas, nomear e destituir um membro do conselho em eleigéo
separada, excluindo o acionista controlador, desde que atinjam certos
quéruns de participagdo acionaria. A CVM frequentemente atua na
fiscalizacdo desses direitos com base em reclamacdes de minoritarios
(Chaves et al., 2020).

e Valoracdo e Relatorios de Avaliacdo (CVM Resolugdo n° 215): A CVM
Resolucdo n° 215 estabelece que o preco da oferta em OPAs obrigatorias
deve ser justo e devidamente fundamentado por um relatorio de avaliagao.
Este relatorio deve ser preparado de acordo com as diretrizes da CVM,

utilizando critérios como o preco medio ponderado de negociacdo, valor
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contabil, fluxo de caixa descontado, multiplos de comparacédo, ou outros
critérios aceitos pela CVM. Acionistas minoritarios que possuam pelo menos
10% das agdes em free float tém o direito de solicitar uma reunido especial
para revisar o preco da oferta e encomendar um relatério de avaliacdo
independente, caso acreditem que o preco oferecido ndo é justo (Baker
Mackenzie, 2025).

« Medidas Defensivas (Poison Pills): Embora as ofertas hostis sejam raras no
Brasil, uma medida defensiva comum adotada pelos acionistas para proteger
sua posicao e a administracédo € a inclusdo de poison pills nos estatutos da
empresa. A forma mais comum de poison pill em companhias abertas
brasileiras € uma clausula estatutaria que exige que o comprador fagca uma
OPA para todos os outros acionistas se adquirir uma certa porcentagem das
acOes emitidas pela empresa no mercado (Baker Mackenzie,2025).

« Deveres Fiduciarios dos Administradores: A Lei das S.A. estabelece deveres
fiduciarios para os administradores, incluindo o dever de diligéncia, o dever
de lealdade e o dever de informar. A CVM tem regularmente fiscalizado esses
deveres em conexdo com as reivindicacdes dos acionistas minoritarios
(Figueiredo; Bouzan, 2022).

Verifica-se que o estudo de Fusdes e Aquisicdes revela um campo dinamico e
complexo, essencial para a estratégia corporativa e o desenvolvimento econémico. A
trajetoria historica das fusGes e aquisicbes nos Estados Unidos demonstra uma
evolucao de estratégias e mecanismos de financiamento, adaptando-se a mudancas
regulatorias, avancos tecnoldgicos e filosofias de governanca corporativa. Essa
evolucéao reflete a maturidade de um mercado que, ao longo do tempo, refinou suas
abordagens para a criagdo de valor, passando da busca por monopodlios a
diversificagao e, mais recentemente, ao foco em competéncias essenciais e alcance
global, impulsionado pela transformacéao digital e consideracdes ESG.

Por outro lado, o mercado brasileiro de M&A, embora mais jovem, apresenta
uma génese e caracteristicas distintas. Sua formacéo foi catalisada por politicas
governamentais deliberadas, como o Plano Real e os extensos programas de
privatizagcdo dos anos 1990, que promoveram uma rapida internacionalizacdo da
propriedade. Essa origem singular significa que as politicas publicas e as decisées
regulatorias exercem uma influéncia desproporcionalmente forte sobre a atividade de

fusbes e aquisicbes no Brasil. Além disso, a capacidade do mercado brasileiro de
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responder positivamente a choques de incerteza econbémica, com empresas menos
capitalizadas tornando-se alvos de aquisicéo por entidades mais resilientes, destaca
uma dinamica oportunista e de reestruturacdo que difere dos mercados
desenvolvidos. Essa distincdo € vital para uma compreensdo aprofundada das
operacdes de M&A em economias emergentes.

O arcabouco normativo brasileiro, com a Lei das S.A., o Cédigo Civil, a Lei de
Defesa da Concorréncia e a regulamentacédo da CVM, estabelece um ambiente legal
robusto para as transacdes de fusdes e aquisicoes. A prevaléncia de aquisi¢cdes de
acOes sobre as de ativos, e a dominancia de fusbOes verticais, refletem as
particularidades burocraticas e fiscais do pais. A atuacdo do CADE, com sua vigilancia
sobre gun jumping e investigacdes em mercados digitais, e da CVM, na protecdo dos
acionistas minoritarios e na regulamentacdo de OPAs, demonstra um sistema
regulatodrio ativo e em constante adaptacao.

Verifica-se que em setores como tecnologia e farmacéutico, a busca por
inovacao, ativos nao tangiveis e capital intelectual € um poderoso impulsionador. As
empresas frequentemente adquirem outras para obter acesso a tecnologias
proprietarias, capacidades de pesquisa e desenvolvimento ou pools de marcas que
podem fornecer uma vantagem competitiva. Este motivo esta frequentemente ligado
a aquisicdo de empresas, 0 que demonstra a relevancia da diligéncia prévia do
registro de marcas para a correta tomada de decisOes diante de uma operacao de

fusdes e aquisicoes.

5.3 Due Diligence

Para o sucesso das operacOes de M&A, uma due diligence abrangente, que
investiga meticulosamente os aspectos financeiros, legais e operacionais, é fator
decisivo. Trata-se de uma Iinvestigacdo exaustiva dos aspectos financeiros,
operacionais e legais de uma empresa-alvo. Ela permite que os compradores tomem
decisbes informadas e mitiguem riscos. O termo due diligence amplamente utilizado
na lingua inglesa, que pode ser traduzido como “diligéncia devida” ou “diligéncia
prévia”’, ndo expressa em todo o seu contetdo no portugués o significado amplo
utilizado na lingua inglesa. Isso se deve ao fato de que a terminologia na lingua
portuguesa esta ligada, normalmente, a assuntos juridicos. Nos Estados Unidos, por

exemplo, este termo representa assuntos de ordem contdbil, fiscal, legal, ambiental e
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outras areas, a depender do mercado em que a empresa esta inserida (Maciel; Maciel,
2022).

Esta investigagcdo é um processo que envolve uma analise ampla dos dados
por trds do objeto da negociagdo. Este objeto geralmente é a compra ou venda de
acOes ou cotas de uma empresa, em que as partes sdo normalmente representadas
por auditores, advogados e contadores que analisam profundamente documentos
juridicos e financeiros para gerar relatorios com as informagdes mais relevantes para
a tomada de deciséo pela parte adquirente. O procedimento de diligéncia devida tem
por objetivo a melhor compreenséo do negécio, 0 aumento da possibilidade de acerto
em relacédo a operacao e a melhor avaliacdo dos riscos envolvendo o negdcio (Botrel,
2016).

Este momento do processo é caracterizado por uma colaboracgéo intrinseca
entre as partes para a efetiva troca de informacdes. Nele, a parte solicitante, com o
intuito de fundamentar seu convencimento e otimizar a analise, direciona a contraparte
guanto aos elementos informacionais especificos e indispensaveis. Essa abordagem
direcionada evita a dispersdo em buscas exaustivas e infindaveis, permitindo que a
parte fornecedora concretize seu dever de informar ao disponibilizar precisamente os
dados e documentos solicitados. Por outro lado, a partir das informacdes solicitadas,
o alienante consegue descobrir quais sdo os temas acerca dos quais o adquirente
esta disposto a aprofundar sua analise (Grezzana, 2019).

Este procedimento ndo deve ser visto apenas como um mecanismo defensivo
do comprador, mas como uma ferramenta de criagcdo de valor e mitigacao de riscos
para todas as partes envolvidas. A colaboragdo no processo de auditoria,
especialmente quando o vendedor realiza uma due diligence do lado do vendedor
(sell-side due diligence), pode aumentar significativamente a transparéncia e a
eficiéncia da transagdo. Ao antecipar e resolver proativamente as questdes que o
comprador provavelmente levantara, o vendedor pode apresentar uma imagem mais
clara e atraente da empresa, 0 que pode justificar uma avaliacdo mais alta e acelerar
0 processo de negociacdo. Essa abordagem transforma a diligéncia prévia de um
processo potencialmente adversarial em um intercambio de informagcdes mais
colaborativo, reduzindo a assimetria de informagbes e construindo a confiangca
necessaria para um fechamento bem-sucedido. Isso demonstra que a due diligence
nao € apenas uma etapa processual, mas um imperativo estratégico fundamental. A

insuficiéncia na preparagdo e investigacdo esta diretamente correlacionada com
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consequéncias negativas pos-aquisi¢cdo, tornando esta ferramenta a pedra angular

para decisdes de investimento informadas e bem-sucedidas (Savovi¢, 2013).

5.3.1 A natureza juridica da due diligence

No que concerne a natureza juridica da due diligence, a doutrina brasileira
apresenta distintas qualificacbes. Comparato e Saloméo Filho (2014) tém postulado
gue esta ferramenta pode ser compreendida como um verdadeiro costume comercial.
Grezzana (2019) corrobora essa perspectiva para operacdes de médio e grande porte,
embora levante questionamentos quanto a aplicabilidade dessa qualificacdo em
transacdes de menor vulto. Em contrapartida, Buschinelli (2018) argumenta que,
embora a due diligence seja uma pratica consolidada e quase ubiqua em operacdes
de fusdo e aquisi¢cdo, sendo rara a auséncia de alguma forma de verificacdo pré-
contratual, seria uma simplificacdo excessiva inferir negligéncia do comprador pela
nao realizacdo de uma auditoria completa ou pela delimitacdo de seu escopo. Para
Buschinelli, a due diligence ainda néo alcangou o status de um “uso do trafego
negocial” plenamente consolidado, dada a vasta heterogeneidade em sua amplitude
e profundidade, o que impede a identificacdo de um denominador comum minimo.
Uma terceira corrente doutrinaria, representada por Menke (2018), defende a
existéncia de um 6nus para a empresa compradora de conduzir a diligéncia prévia.
Nesse mesmo diapasao, Garcia (2011) assevera que no ambito juridico, a auditoria
legal € 6nus que cabe a parte adquirente para identificar ativos e passivos. Diante
desse panorama, observa-se a pluralidade de qualificacGes atribuidas a due diligence.
Contudo, a posicédo de Buschinelli se destaca por sua maior compatibilidade com a
heterogeneidade inerente a prética da diligéncia prévia. A efetiva caracterizacdo de
um costume ou uso comercial em diligéncia prévia é desafiada pela auséncia de
dados empiricos que permitam a identificacdo de um padrdo minimo e uniforme de

conduta.
5.3.2 Tipos de due diligence em M&A e seus escopos
Segundo Diaz (2002), a due diligence financeira e contébil envolve um exame

meticuloso dos registros financeiros da empresa-alvo. Isso inclui a analise de

demonstracdes financeiras histéricas, declaragdes fiscais, demonstracdes de fluxo de
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caixa e balancos detalhados. As areas-chave de foco abrangem a avaliacdo do
desempenho financeiro da empresa, a analise das necessidades de capital de giro, a
avaliacdo de passivos atuais e contingentes, o escrutinio de despesas de capital e
investimentos, e a revisdo de dividas pendentes e seus termos. Também é
fundamental verificar praticas incomuns de reconhecimento de receita e avaliar a
razoabilidade e credibilidade das projecdes financeiras futuras. O objetivo principal é
determinar a saude e a viabilidade financeira do alvo, verificando a precisdo dos
detalhes financeiros fornecidos pelo vendedor. Esta auditoria financeira vai além dos
nameros, atuando como uma ferramenta de diagndstico para a salude operacional e
de governanca. A andlise de "reconhecimento de receita incomum" e "procedimentos
de controle interno” sugere que irregularidades financeiras frequentemente servem
como indicadores criticos de ineficiéncias operacionais mais profundas, governancga
fraca ou até mesmo préaticas fraudulentas. Por exemplo, um reconhecimento de
receita agressivo pode sinalizar taticas de vendas insustentaveis, enquanto controles
internos deficientes podem indicar falta de supervisdo. Assim, a diligéncia prévia
financeira funciona como uma poderosa ferramenta de diagndstico, revelando
problemas sistémicos subjacentes que transcendem o balangco patrimonial e
impactam diretamente o alinhamento estratégico e os desafios de integragéo a longo
prazo da entidade adquirida.

A complexidade da due diligence financeira & amplificada no contexto
macroecondmico brasileiro. Batista et al. (2022) estabelece que mercado de M&A no
Brasil € significativamente influenciado por inflacdo persistente e taxas de juros
crescentes, que afetam diretamente o custo de capital e, portanto, as decisdes de
investimento. As altas taxas de juros tornam as aquisi¢cdes alavancadas locais
desafiadoras. Isso implica que a diligéncia prévia financeira no Brasil deve ir além da
andlise padréo. A avaliacdo de projecdes futuras requer uma compreensdo matizada
de como fatores macroeconémicos locais, como a taxa de juros e a volatilidade da
taxa de cambio, podem afetar o custo da divida, o capital de giro e a lucratividade
geral do alvo. Isso exige ajustes cuidadosos nos modelos de avaliagdo e nas
estratégias de financiamento, tornando a due diligence financeira um exercicio mais
dindmico e complexo no Brasil em compara¢cdo com economias mais estaveis.

Conforme aponta Resnicow e Rathkopf (2002), a due diligence legal envolve
uma revisado exaustiva da estrutura juridica da empresa, dos registros corporativos e

da conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis. Documentos-chave a serem
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examinados incluem contratos de servigco, contratos com fornecedores e clientes,
acordos de trabalho, acordos de joint venture e parceria, e acordos de licenciamento.
Atencao especial é dada a contratos que podem ser rescindidos em caso de mudanca
de controle ou outra transagéo corporativa. O processo também implica a andlise de
todos os litigios ameacados, pendentes, atuais e encerrados, processos de
arbitragem, decretos e decisfes, geralmente nos ultimos cinco anos. O objetivo é
descobrir deal-breakers, como sé&o conhecidos os entraves que colocam toda a
operacd oem risco; identificar potenciais passivos, processos governamentais e
obrigacdes contratuais e, em ultima instancia, proteger o comprador de futuras acdes
judiciais.

No Brasil, as transacfes de M&A sao regidas principalmente pelo Codigo Civil
Brasileiro (Lei n° 10.406/2002) e pela Lei das Sociedades por Agbes (Lei n°
6.404/1976), juntamente com leis tributarias, antitruste (Lei n°® 12.529/2011) e
trabalhistas. Aprovacdes regulatérias especificas sdo exigidas de autoridades como a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para empresas de capital aberto, e o
Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE) para analise prévia, caso
certos limites de receita sejam atingidos. O CADE tem um foco crescente nos
mercados digitais e pode iniciar investigacbes para aquisicdes de notificagdo nao
obrigatorias se elas representarem risco a concorréncia. Embora o Brasil geralmente
acolha investimentos estrangeiros, certos setores sensiveis (por exemplo, areas de
fronteira, midia, telecomunicacdes, servicos financeiros, salde, mineragao, energia)
possuem restricdes especificas a propriedade estrangeira.

A diligéncia prévia legal desempenha um papel dual e interdependente, tanto
na identificacdo de riscos quanto na mitigacdo contratual. As informacdes deixam
claro que esta ferramenta identifica red flags e passivos potenciais. Contudo, Garcia
(2011) argumenta que a due diligence pode atenuar o dever de protecédo e cuidado do
vendedor, impondo ao comprador o 6nus de investigar os dados relevantes da
operacao. Isso revela uma funcao crucial e prescritiva: as descobertas da diligéncia
prévia legal informam diretamente a redacdo e a negociacao de protecdes contratuais
dentro do acordo de M&A. Riscos de litigio identificados podem levar a indenizacdes
especificas ou acordos de caugdo, enquanto aprovacdes regulatérias complexas se
tornam condi¢cbes de fechamento criticas. Isso destaca uma ligacdo causal direta
entre as descobertas legais e a arquitetura final do negdécio, demonstrando como a

diligéncia prévia molda proativamente a transagao para mitigar os riscos identificados
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apos o fechamento.

Conforme ensina Adamek (2025), o ambiente regulatorio dindmico do Brasil é
um imperativo estratégico para a due diligence legal. O mercado de M&A brasileiro é
caracterizado por um complexo arcabouco legal com mudltiplas leis federais e
autoridades setoriais (CVM, CADE, ANATEL, etc.). O sistema de andlise prévia do
CADE e seu foco crescente em mercados digitais e transacdes ndo notificaveis
demonstram um ambiente regulatorio altamente dinamico. Isso implica que a
diligéncia prévia legal no Brasil ndo € uma lista de verificagdo estatica, mas exige
profunda expertise na jurisprudéncia local, monitoramento continuo das prioridades
regulatorias em evolucdo e uma compreensdo das tendéncias de fiscalizacdo do
CADE. Embora o regime regulatério federal Unico do Brasil possa oferecer alguma
simplificagdo em comparagdo com os EUA, a intensidade e a proatividade da
supervisdo do CADE significam que a navegacao pelas aprovacdes regulatorias
permanece um obstaculo critico e complexo, exigindo assessoria juridica
especializada.

Outra modalidade de due diligence é a operacional e comercial, segundo
Arringtion et al. (2002), trata-se uma analise fundamental para compreender a
capacidade de funcionamento da empresa-alvo e seu posicionamento no mercado.
Esta ferramenta avalia as operacdes centrais da empresa, incluindo processos de
fabricacéo, cadeia de suprimentos, sistemas de Tl e estrutura organizacional. Seu
objetivo é identificar ineficiéncias operacionais, redundancias ou potenciais desafios
de integracdo. Por outro lado, a diligéncia prévia comercial envolve uma avaliacdo
abrangente do mercado em que o0 negdcio opera. Isso inclui a analise da viabilidade
do modelo de negdcios e do plano da empresa, a compreensao de sua base de
clientes, pipeline de vendas e estratégias de marketing, e a realizacao de uma analise
competitiva completa. Um objetivo-chave desses tipos de diligéncia prévia é identificar
oportunidades, como mercados inexplorados, potenciais sinergias de custo ou
tecnologia proprietaria valiosa que poderiam aumentar o valor a longo prazo. A
avaliacado de alinhamento estratégico explora se ha uma forte compatibilidade entre
os produtos, servigos e tecnologia da empresa-alvo com o portfélio existente do
comprador, e avalia o potencial de oportunidades de venda cruzada ou upsell dentro
da entidade combinada. A due diligence operacional funciona como um preditor direto
do sucesso e do custo da integracdo pos-fusdo. As informacdes explicitamente

conectam a diligéncia prévia operacional a identificacao de “ineficiéncias operacionais
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ou desafios de integragao”. Isso estabelece uma ligacdo causal direta com a fase de
integracdo pos-fusdo. Se o0s processos operacionais forem muito dispares,
ineficientes ou incompativeis, o custo, o tempo e a complexidade da integracéo seréo
significativamente maiores, podendo corroer ou até mesmo anular as sinergias de
custo esperadas. Portanto, a due diligence operacional ndo se trata apenas de
entender o estado atual, mas de prever o esforco, 0s recursos e as potenciais
interrupcdes necessarias para uma integracdo bem-sucedida, influenciando
diretamente a proposta de valor geral do negécio e a necessidade de um
planejamento robusto pés-fechamento.

A due diligence comercial no Brasil exige adaptacao as dinamicas setoriais e a
volatilidade macroeconémica, requer a avaliacdo da posicdo de mercado e das
projecdes futuras. No Brasil, a atividade de fusbes e aquisicbes é altamente
influenciada por fatores macroecondémicos, isso implica que esta modalidade de
auditoria, deve ser altamente dinamica e prospectiva, avaliando ndo apenas a posicao
atual do alvo no mercado, mas sua resiliéncia, adaptabilidade e potencial de
crescimento dentro de um cenario econémico e setorial em rapida mudanca. O foco
em ativos em dificuldades reforcam ainda mais a necessidade de uma avaliagédo
comercial atenta as tendéncias de mercado e dos cenarios competitivos para

identificar valor real e oportunidades de crescimento sustentavel.

5.3.3 Outras Areas Relevantes: Ambiental, Recursos Humanos, Tecnologia da

Informacéo e Tributéaria

Além das analises financeira, legal, operacional e comercial, a due diligence
moderna abrange outras areas especializadas que sao igualmente cruciais para uma
avaliacao de risco abrangente e para o0 sucesso de uma transacao de M&A.

A due diligence ambiental avalia as licengcas ambientais, as préticas e a
conformidade da empresa-alvo com as regulamentacdes ambientais. Ela ajuda a
identificar potenciais questbes ambientais, passivos e riscos. Em um pais com a
diversidade ambiental do Brasil e a crescente atencdo a questbes ESG
(Environmental, Social, and Governance), essa andlise é vital para evitar multas
pesadas, litigios e danos a reputacao (Carvalho, 2020).

Conforme Wood e Porter (2002), a due diligence de Recursos Humanos (RH)

concentra-se na forga de trabalho, no pessoal-chave, nos contratos de trabalho, nos
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planos de remuneracao, nos beneficios de aposentadoria e nas disputas trabalhistas.
A identificacdo e retencdo de talentos-chave séo criticas para a continuidade dos
negocios e o0 sucesso da integracao pos-fuséo. A incerteza inerente a uma fuséao pode
gerar ansiedade entre os funcionarios, e uma gestao inadequada pode resultar na
perda de pessoal essencial

A due diligence de Tecnologia da Informacao (TI) investiga a infraestrutura de
Tl, aplicacdes de software, praticas de gestdo de dados, politicas e controles de
seguranca cibernética e conformidade com a privacidade de dados. Conforme Singh
e Gatti (2023), a diligéncia prévia de Tl € uma parte importante da due diligence de
Pl, especialmente devido a natureza digital dos negocios e a necessidade de
seguranca de dados. Sistemas incompativeis e processos ineficientes podem levar a
ineficiéncias, perda de dados e interrupcdes operacionais apés a fusao.

Por fim, Bossart (2002) afirma que a due diligence tributéria envolve a revisao
dos assuntos e estratégias fiscais de uma empresa para identificar potenciais passivos
ou oportunidades fiscais. Isso inclui a analise de declaracdes fiscais, relatérios de
auditoria e correspondéncias com autoridades fiscais. O projeto de reforma tributaria
no Brasil, que visa simplificar o sistema de impostos sobre bens e servigos, destaca a
importancia de uma analise tributaria aprofundada para entender o impacto nas
avaliacbes e na estrutura das transacfes de M&A. A ndo conformidade com as
obrigacgdes fiscais pode resultar em penalidades financeiras significativas e passivos
inesperados.

A integracdo dessas diversas areas de due diligence permite uma avaliacédo
abrangente dos riscos e oportunidades, fornecendo uma base sdélida para a tomada
de decisfes e para a estruturacdo de um negdcio que maximize o valor e minimize as

surpresas pos-fechamento.

5.3.4 Planejamento e Definicdo do Escopo da Due Diligence

A primeira etapa no processo de due diligence € o planejamento e a definicdo
clara dos objetivos do projeto. Isso implica determinar o que se pretende alcangar com
a aquisicdo, seja a expansao da participacdo de mercado, a aquisicdo de novas
tecnologias ou a entrada em um novo mercado. Estabelecer metas claras ajuda a
identificar os recursos necessarios e garante o alinhamento com a estratégia geral da

empresa. O planejamento deve comecgar cedo, idealmente antes mesmo do anuncio
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do negd6cio. A montagem de uma equipe de diligéncia prévia competente e
diversificada € crucial. Essa equipe deve ser multifuncional, incluindo especialistas
juridicos, financeiros, operacionais e de tecnologia, além de consultores externos,
conforme necessario. A equipe deve ter autoridade real para tomar decisbes e
conduzir o processo. Para facilitar a coleta de informacgdes, € essencial desenvolver
uma lista detalhada de documentos a serem solicitados. Um data room virtual (VDR)
seguro é a ferramenta preferencial para centralizar o acesso e o compartilhamento de
documentos. O VDR permite gerenciar o acesso, redigir documentos e realizar
sessoes de perguntas e respostas de forma eficiente e segura (Donohue, 2025).

Apos a definicdo do escopo, a equipe de diligéncia prévia procede a solicitacdo
e organizacdo dos documentos-chave. Essa fase € intensiva em dados, exigindo a
coleta de materiais relacionados a finangas, contratos, propriedade intelectual,
conformidade, postura de seguranca cibernética, registros de funcionarios e muito
mais. Uma vez coletados, cada equipe especializada analisa e valida as informac6es
em sua area de foco. Especialistas financeiros verificam o desempenho e o0s passivos,
equipes juridicas avaliam riscos e obrigacOes, equipes de seguranca cibernética
testam vulnerabilidades e lideres operacionais avaliam a escalabilidade e a
complexidade da integracdo. E fundamental validar as informacdes fornecidas, pois a
empresa-alvo pode ter fornecido dados imprecisos. A utilizacdo de VDRs nao soé
facilita o compartilhamento seguro, mas também permite um processo de perguntas
e respostas estruturado, onde as duvidas podem ser esclarecidas e as informacdes
complementadas.

A analise aprofundada dos documentos e informacdes visa identificar
bandeiras vermelhas (red flags), que sdo potenciais obstaculos ou problemas graves,
como deal breakers, passivos ocultos ou desafios de integragcdo. Ao mesmo tempo, a
due diligence busca identificar oportunidades, como mercados inexplorados, sinergias
de custo ou tecnologia proprietaria valiosa que poderiam aumentar o valor a longo
prazo. Uma revisdo inicial rapida é recomendada para identificar precocemente
quaisquer red flags e oportunidades-chave, o que pode, em ultima analise, reduzir
custos e otimizar o negécio. Essa revisdo pode ser limitada a due diligence "dura", os
fatos, nUmeros e métricas que definem a saude do negdcio. A identificacdo precoce
de riscos é crucial para mitigar responsabilidades potenciais em transacdes de M&A.
Isso permite a implementacdo de medidas proativas que abordam vulnerabilidades

antes que elas se agravem, melhorando a gestao de riscos e permitindo a tomada de
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decisbes informadas sobre a estruturacdo da transacéo, ajustes de avaliacdo ou

negociacao de clausulas de indenizacéo.

5.3.5 Due Diligence do Registro de Marcas no Brasil

No cenario de M&A, a propriedade intelectual emergiu como um dos ativos mais
valiosos e, ao mesmo tempo, complexos a serem avaliados. No Brasil, a due diligence
de marcas assume uma importancia particular devido ao seu arcabouco legal
especifico e ao papel central que as marcas desempenham na estratégia e no valor
de mercado das empresas. Em setores de alto crescimento, como tecnologia e
farmacéutica, a busca por inovacao e capital intelectual € um forte impulsionador de
M&A. Empresas frequentemente adquirem outras para obter acesso a tecnologias
proprietarias, capacidades de pesquisa e desenvolvimento, ou grupos de talentos
especializados que proporcionam uma vantagem competitiva. Esse movimento é
frequentemente associado a aquisicdo de empresas em estagio inicial, antes que
atinjam a plena maturidade de mercado, internalizando efetivamente os ciclos de
inovacao.

Farhadi e Tovstiga (2010) defendem que a motivagcdo para M&A tem se
deslocado da mera eficiéncia de custos para a inovagao, 0 acesso a novos mercados
e o0 alinhamento com critérios ESG (Environmental, Social, and Governance). Isso
significa que os ativos intangiveis, como as marcas, patentes e segredos comerciais,
tornam-se cada vez mais determinantes na avaliagao e no sucesso de uma transacao.
Desse modo, ativos intangiveis, como marcas, desempenham um papel cada vez
mais importante na determinacao do "valor da empresa” em M&A. A due diligence de
Pl, portanto, ndo é um item opcional, mas uma necessidade estratégica para proteger
o investimento e garantir que o valor atribuido ao negécio seja sustentado por direitos
de PI sdlidos e transferiveis.

No Brasil, a protecdo de marcas é regida principalmente pela Lei da
Propriedade Industrial (Lei n°® 9.279/96). Esta legislacdo estabelece os direitos e
obrigacdes relativos a propriedade industrial, incluindo marcas, patentes, desenhos
industriais e indicacdes geograficas. O Instituto Nacional da Propriedade Industrial
(INPI) é a autarquia federal responsavel pela concessao e registro desses direitos. O
sistema brasileiro de protecdo de marcas adota o principio da territorialidade, o que

significa que uma marca s6 é protegida no Brasil se for registrada junto ao INPI. A



54

mera utilizagdo de uma marca, sem o devido registro, ndo garante a exclusividade de
uso, embora possa conferir direitos de precedéncia em certas circunstancias. A Lei n°
9.279/96 detalha os requisitos para o registro, os direitos do titular, as causas de
nulidade e caducidade, e as sanc¢fes para infracdes. Além disso, o INPI publica notas
técnicas e diretrizes para o exame de mérito de pedidos de registro de marca,
abordando questdes como marcas de posicdo e indicacbes geograficas.64
Recentemente, a Portaria INPlI n° 15/2025 regulamentou o processo de
reconhecimento do secondary meaning (distintividade adquirida) para marcas,
permitindo o registro de sinais que originalmente ndo eram distintivos, mas que
adquiriram essa caracteristica pelo uso continuo no mercado (Silva; Santana, 2022).

A importancia do registro reside na concessao ao titular do direito de uso
exclusivo da marca em todo o territério nacional, para os produtos ou servicos
assinalados, e o direito de impedir que terceiros a utilizem sem autorizacdo. Isso é
fundamental para a construcdo de valor da marca e para a protecao contra a
concorréncia desleal.

Conforme Bowen (2024), a due diligence de marcas € uma investigacao
minuciosa que visa identificar e avaliar todos os riscos e oportunidades relacionados
ao portfélio de marcas da empresa-alvo. Os aspectos criticos a serem verificados
incluem: (i) Validade e Titularidade, trata-se de questdo essencial confirmar a
titularidade da marca, verificando se esta devidamente registrada em nome da
empresa-alvo e se a cadeia de titularidade € clara e ininterrupta. Isso envolve a revisao
de todos os documentos de arquivamento, cessdes e transferéncias de direitos. E
crucial também determinar se existem énus ou gravames sobre as marcas. (ii) Status
de Registro e Manutencéo, A equipe de diligéncia prévia deve verificar o status atual
de cada registro de marca (registrada, pendente, abandonada) e garantir que todas
as taxas de manutencdo e anuidades tenham sido pagas em dia. Marcas nao
mantidas podem perder sua protecdo legal. (iii) Uso e Distintividade, a andalise deve
abranger o uso continuo das marcas como identificadores de origem para os produtos
e servicos. A falta de uso pode levar a caducidade do registro. Aléem disso, é
importante avaliar a distintividade da marca e se a empresa-alvo concedeu "licencas
nuas" (naked licenses) a terceiros, o que pode resultar na perda dos direitos de marca.
(iv) Litigios e Infracdo, uma revisdo de todas as notificacdes de cease and desist,
litigios passados e pendentes (incluindo acfes de infracdo, concorréncia desleal e

acOes de nulidade), e pareceres juridicos (como freedom-to-operate e nao-infragcéo) é
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fundamental. Isso ajuda a identificar riscos de litigios futuros ou passivos ocultos. (v)
Licenciamento e Acordos, todos os acordos de licenciamento de marcas (tanto os que
concedem direitos a empresa-alvo quanto os que a empresa-alvo concede a terceiros)
devem ser minuciosamente revisados. E importante confirmar o escopo dos direitos
licenciados (exclusivos ou ndo exclusivos), a transferibilidade das licencas em caso
de mudanca de controle, as clausulas de controle de qualidade e a conformidade com
os termos do acordo. No Brasil, acordos de licenciamento de marcas devem ser feitos
por escrito e cumprir certas formalidades para serem validos e aplicaveis. (vi)
Dominios e Midias Sociais, a protecdo da marca se estende ao ambiente digital. E
importante coletar todos os registros de nomes de dominio e revisar as contas de
midias sociais ligadas a marca. A due diligence deve verificar a titularidade, o status
de registro e renovacao, e a existéncia de disputas relacionadas a nomes de dominio.
(vi) Goodwill e Reputacdo, aspectos intangiveis, o goodwill e a reputacdo da marca
sdo ativos valiosos. Adicionalmente, deve revisar o valor da marca, a base de clientes
e a reputacdo associada ao ativo de propriedade intelectual, isso pode envolver a
analise de pesquisas de mercado, feedback de clientes e historico de relacdes
publicas.

Anvari et al. (2025) aduz que a mitigagao de riscos de marcas identificados
durante a due diligence e a gestéo eficaz do portfélio de marcas pos-aquisicdo sao
cruciais para o sucesso a longo prazo da transacéo. Antes do fechamento do negadcio,
é fundamental realizar uma avaliacéo pré-fechamento dos riscos fiscais e de PI. Isso
inclui confirmar que as estruturas de licenciamento propostas para as marcas (e outros
tipos de PI) serdo suficientes para proteger sua aplicabilidade e evitar riscos fiscais e
de PI decorrentes da integracdo pos-fechamento. A identificacdo precoce de riscos
de infracdo permite a implementacdo de medidas proativas que abordam
vulnerabilidades antes que elas se agravem, preservando o valor do negécio. A
integracdo pos-fusdo € um processo complexo que exige planejamento meticuloso
para garantir o alinhamento operacional, financeiro e legal entre as entidades
combinadas. No que tange as marcas, as melhores praticas incluem:

eIntegracdo de Portfolios: Consolidar e otimizar os portfélios de marcas de

ambas as empresas para eliminar redundancias, preencher lacunas e
fortalecer a protecdo geral. Isso pode envolver o registro de novas marcas, a
cesséo de marcas entre as entidades do grupo e a descontinuacdo de marcas

menos relevantes.
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e Padronizacao de Politicas: Alinhar as politicas de uso e protecdo de marcas
em toda a nova organizagdo. Isso garante consisténcia na aplicacdo da
marca, na qualidade dos produtos/servicos e na conformidade legal.

¢ Monitoramento Continuo: Implementar um sistema de vigilancia robusto para
monitorar o uso indevido da marca por terceiros e possiveis infracdes. Isso
inclui o monitoramento de novos pedidos de registro de marcas, o uso da
marca em publicacBes e o combate a pirataria.

e Comunicacao e Treinamento: Educar as equipes sobre as novas diretrizes de
marca, a importancia da protecdo da Pl e os procedimentos para relatar
possiveis infracdes. A comunicacdo interna transparente € vital para o
sucesso da integracdo pos-fuséo.

e Revisdo Periodica: Realizar revisdes periodicas da estratégia de marcas no
contexto da nova entidade, adaptando-a as mudancas do mercado e aos
objetivos de negdcios. Isso garante que o portfélio de marcas continue a
agregar valor e a apoiar a estratégia da empresa combinada.

A gestédo eficaz de marcas pds-aquisicdo € um processo dinamico que exige
monitoramento continuo e ajustes. A equipe de integracao deve definir métricas claras
de sucesso para a Pl e acompanhar o progresso ao longo do tempo, utilizando
feedback de funcionarios e clientes para refinar a abordagem (Steigenberger, 2017).

A due diligence de marcas € um processo de auditoria indispensavel que
ultrapassa a mera verificacdo de dados, funcionando como um pilar estratégico para

a reducéo de riscos e ajustes de valor.

5.3.6 O Procedimento de Due Diligence

Uma due diligence € composta por estagios e etapas organizadas por meio de
constatacdes encontradas durante a andlise das informacdes que sustentam o objeto
da negociacdo. E importante destacar que a metodologia a ser utilizada se baseia nos
pilares de entendimento dos negécios da empresa-alvo e a natureza da transacao. O
procedimento de diligéncia prévia, no contexto de operacdes de fusdes e aquisi¢coes
(M&A), constitui uma etapa critica e aprofundada de investigacdo e andlise, cujo
objetivo primordial é mitigar riscos e fornecer uma compreensdo abrangente da
empresa-alvo. Nao se trata apenas de uma verificacdo formal, mas de uma pesquisa

detalhada nas diversas facetas do negdcio, incluindo aspectos financeiros, juridicos,
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operacionais, ambientais e, de forma cada vez mais relevante, de propriedade
intelectual. Essa fase permite ao adquirente identificar passivos ocultos, avaliar a real
condicdo dos ativos e aferir a conformidade legal e regulatéria da empresa,
subsidiando assim uma decisédo de investimento mais informada e a negociagao de
termos contratuais justos e equitativos. A auséncia ou a conduc¢ao inadequada da due
diligence pode resultar em perdas financeiras significativas, litigios futuros e, em casos
extremos, na inviabilidade da propria operacédo (Parente, 2019). No quadro um é

possivel visualizar as etapas deste procedimento.

Quadro 1 — Procedimento de Due Diligence

Etapa

Descricédo

Atividades

Resultados

Esperados

Planejamento e

Definicdo do Escopo

Estabelecimento dos
objetivos e limites da

investigacao.

Identificar &reas de
risco, montar equipe
multidisciplinar, definir

objetivos e escopo.

Escopo claro, equipe
definida, plano de

trabalho inicial.

Coleta e Organizacgao

de Informagbes

Reunido de todos os
documentos e dados

relevantes da

Desenvolver lista de
solicitacdo de dados,
utilizar data room

virtual segura, coletar

Dados centralizados,

acesso seguro a

Analise e Validacéo

dos Dados

documentos informagéo.
empresa-alvo. ] ) )
financeiros, legais, de
Pl, etc.
Revisédo por equipes
Avaliacao critica das | financeiras, juridicas, Compreensao

informacodes
coletadas por

especialistas.

operacionais, de TI;
verificacdo de
desempenho, riscos e

obrigacoes.

aprofundada da
situacao da empresa,

validacdo de dados.

Identificacdo de Red
Flags, Passivos,
Contingéncias e

Oportunidades

Deteccéo de
problemas potenciais
e oportunidades de

valor.

Apurar
inconsisténcias,
passivos ocultos,
litigios, nao
conformidades;
identificar sinergias e

tecnologias valiosas.

Lista de riscos e
oportunidades,
impacto potencial na

transacéao.
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) ] ) Relatério de DD,
Relatdrio de Consolidagéo dos Sumarizar o
subsidios para
Constatacdes e achados para constatacdes, elaborar .
. o o . valoracao,
Recomendagbes subsidiar a deciséo relatério/memorando o
o L ) negociacéo e
Finais de aquisicao. executivo. ) .
integragéo.

Fonte: Autoria prépria (2025)

Especificamente no que tange a due diligence de registro de marcas, o
processo visa verificar a validade, a titularidade, o escopo de protecao e a inexisténcia
de 6nus ou litigios envolvendo os ativos marcérios da empresa-alvo. Este exame
minucioso é fundamental para salvaguardar o valor de um bem intangivel, porém
valiosos, de qualquer negdcio: sua identidade e reputacdo no mercado. Para Parente
(2019, p. 150), a diligéncia prévia de propriedade intelectual € essencial para
identificar e avaliar os riscos e oportunidades relacionados aos ativos intangiveis de
uma empresa, garantindo que o adquirente nao incorra em responsabilidades
desconhecidas. A analise envolve a pesquisa em bancos de dados de 6rgdos como o
INPI, a verificacdo de prazos de validade dos registros, a existéncia de oposi¢cdes ou
acOes de nulidade, a analise de contratos de licenciamento ou cessao de uso, e a
avaliacdo do portfélio de marcas para identificar eventuais lacunas de protecédo ou
riscos de infracdo. A diligéncia nessas etapas assegura que o valor atribuido a marca
na negociacao reflita sua real situacao juridica e comercial.

A etapa final do processo de diligéncia prévia é a consolidacdo e comunicagao
das descobertas. Os achados sao sumarizados em um relatério de due diligence ou
memorando executivo. Este relatério deve informar a estrutura do negdcio, a
avaliacdo, a estratégia de negociacdo e o0 planejamento de integracdo pos-
fechamento. A negociacdo dos termos do contrato € diretamente influenciada pelos
resultados da diligéncia prévia. A linguagem do contrato deve ser clara e precisa, com
representacdes, garantias e indeniza¢des bem definidas para reduzir ambiguidades e
disputas. As representacdes e garantias sdo declara¢des formais do vendedor sobre
a condicao do negdcio (precisao financeira, situacao legal, etc.), e se forem falsas, o
comprador pode reivindicar danos. As clausulas de indeniza¢@o descrevem como o
vendedor compensa o comprador por danos decorrentes de violagdes de
representacdes, garantias ou riscos conhecidos. A estruturagcdo dos termos de

pagamento, incluindo earn-outs (pagamentos baseados no desempenho futuro da
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empresa vendida), é outra area critica influenciada pela due diligence. Os earn-outs
podem ser usados para preencher lacunas de avaliacdo ou garantir o desempenho do
negocio, mas exigem definicbes precisas de métricas e metodos de calculo para evitar
disputas (Donohue, 2025).

Por fim, a due diligence informa a necessidade de abordar proativamente as
aprovacdes regulatérias e as obrigacbes pos-fechamento. A falha em abordar
adequadamente essas questdes pode resultar em atrasos significativos, penalidades
financeiras ou até mesmo no desfazimento da transacdo. Uma estratégia regulatoria
abrangente, integrada ao processo de negociacdo, € uma préatica fundamental para

garantir a certeza do negdcio e a integridade legal.
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6 METODOLOGIA

Conforme Severino (2014), os métodos sao necessarios para que seja possivel
viabilizar a feitura de descobertas cientificas. J& no entendimento de Vergara (2016),
0 método pode ser entendido como um caminho a ser seguido. A compreensao dos
caminhos metodoldgicos é fundamental para o desenvolvimento da pesquisa. Por
meio deste entendimento, € plausivel apontar as principais ferramentas
metodoldgicas, assim como os parametros para emprego o referido estudo.

Na etapa inicial, utilizando-se do levantamento bibliogréfico, buscou-se
desenvolver uma base teorica para o fortalecimento dos principais conceitos que
envolvem a tematica da pesquisa, através da identificacdo de solucdes para o
problema de pesquisa levantado na introducéo do estudo. A pesquisa bibliografica foi
elaborada por meio de material j& desenvolvido, ou seja, constituido principalmente
de livros, artigos cientificos, dissertacfes, teses entre outros (Gil, 2019; Prodanov;
Freitas, 2013).

Este estudo utilizou uma pesquisa aplicada de cunho descritivo, tendo como
objeto principal a geragéo de conhecimento que possa ser aplicado de forma iminente
na solugcdo pratica de um problema especifico (Vergara, 2010; Marconi; Lakatos,
2017).

A pesquisa se propde a elaborar um manual de procedimentos necessarios
para a diligéncia prévia legal de marcas com base nos parametros estabelecidos pelo
INPI. Assim, com o estudo qualitativo, busca-se compreender um conjunto de técnicas
interpretativas que procura descrever e decodificar o significado dos fenémenos
analisados no decurso de pesquisa (Cooper; Schindler, 2011).

Além da pesquisa em livros, artigos cientificos, dissertacfes e teses, foi
realizado levantamento bibliografico, no site do INPI, com objetivo de adquirir
informacdes acerca do procedimento para o registro, contestagcéo e cancelamento do
registro marcéario estabelecidos pela instituicdo, o qual serviu como base para
elaboracdo do manual proposto na pesquisa. Adicionalmente, foi feita também
pesquisa no site oficial do PROFNIT, com o objetivo de levantar modelos de manuais,
cartilhas e e-books sobre o registro de marca que foram produzidos pelos egressos
do programa de mestrado, que serviram como parametro na elaboracdo do produto
proposto neste estudo. No levantamento foram utilizadas palavras-chave, como:

“Propriedade Industrial”’, “Propriedade intelectual”, “Manual de Marca” e “Registro de
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marca’. Neste contexto, com base em um benchmarking com diferentes modelos de
manuais de registro marcario de alunos egresso do PROFNIT, foi possivel elaborar
um manual, que pbde suprir a necessidade do departamento juridico da demandante.

Trata-se de é uma das formas de maior utilidade para compreender, explorar,
utilizar e analisar as solucbes de uma organizacdo, diante de determinada
necessidade (Sa et al., 2021).

Se faz necessario destacar que a Associacao Brasileira de Normas Técnicas
(ABNT) carece de normatizagdo no que diz respeito @ manual informativo. Assim, ficou
a critério do pesquisador a estruturacdo do produto tecnolégico derivado desta
dissertacao.

O processo de criagdo do manual de diligéncia prévia legal de marcas é

composto de quatro fases, conforme exposto na figura um.

Figura 1 — Fases da criacdo do manual de diligéncia prévia legal de marcas

Fase 1 — Levantamento do contetido

¥

Fase 2 — Benchmarking com manuais de outras instituicdes

Fase 3 — Levantamento dos passos necessarios para verificagdo da protecao da
marca

¥

Fase 4- Editoragao do contetiido do manual

Fonte: Autoria propria (2025)

De acordo com Marsalia Neto et al. (2008), Benchmarking é um procedimento
de comparacao, que toma como referéncia os melhores padrbes de determinado
segmento. Adicionalmente, pode ser usado como técnica de aperfeicoamento de
processos e servigos.

O benchmarking consiste no acompanhamento e aprendizado de estratégias e
processos adotados por outras empresas, por meio de uma atividade de pesquisa
sistematica visando uma melhoria continua (Graban, 2013).

Nestes termos, 0 terceiro objetivo especifico proposto neste estudo sera
desenvolvido por meio da identificacdo de manuais de registro de marca elaborados
por alunos egressos do programa de mestrado do PROFNIT, que serviram de
parametro para a constru¢édo do manual proposto nesta pesquisa.

O referido levantamento buscou no site oficial do PROFNIT, os trabalhos de
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Conclusao que possuem o Selo de Autenticidade do programa na seguinte URL.:
https://profnit.org.br/selosdeautenticidadeetrabalhosdeconclusao/www.profnit.org.br/,
sendo possivel selecionar e filtrar o material de interesse. Desse modo, foram
utilizadas como palavras-chave o0s seguintes termos “Manual de Propriedade
Industrial”, “Manual de Propriedade Intelectual”’, “Manual de Marca” e “Registro de

marca” e suas variagoes.

Quadro 2 — Palavras-chave de busca e quantitativo de trabalhos

Palavras-chave Resultados
Manual de Propriedade 0
Industrial
Manual de Propriedade 1
Intelectual
Manual de Marca 0
Registro de Marca + Registros 7
de Marcas + Registro de
Marcas

Fonte: Autoria prépria (2025)

O resultado das consultas foi colocado no quadro dois, de modo que tratam da
tematica de registro marcario.

Os manuais sao conjuntos de procedimentos, atividades, normas, e outros
procedimentos que devem ser seguidos por todos os membros de uma organizagao.
Adicionalmente, um manual tem objetivo esclarecedor, retne diretrizes e sistematicas
operacionais e, em alguns casos, identifica a forma de desenvolver uma atividade
(Oliveira, 1986).

Desse modo, foi possivel realizar um estudo dos aspectos dos manuais
encontrados na pesquisa, com base em quatro critérios estabelecidos para o
desenvolvimento do manual de diligéncia prévia legal de marcas.

1- Informacdes baseadas em fontes verificaveis
2- Procedimento de diligéncia prévia legal de marcas

3- Linguagem clara e objetiva
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6.1 Lista das etapas metodoldgicas

¢ Etapa metodoldgica 1: Pesquisa de bibliografia do estado da arte
¢ Etapa metodoldgica 2: Pesquisa de produtos de egressos do PROFNIT

¢ Etapa metodoldgica 3: Benchmarking de manuais de marca

6.2 Descricdo detalhada de cada etapa metodolégica

6.2.1 Pesquisa de bibliografia do estado da arte

Foi realizada a analise da literatura nacional e estrangeira sobre registro de
marcas, due diligence e M&A por meio de pesquisa aplicada de cunho descritivo.

O objetivo foi identificar autores de referéncia, o arcabouco legal, abordagens
metodoldgicas adequadas ao tema e lacunas existentes nas obras atuais.

A busca foi realizada em bancos de dados académicos como CAPES, Scopus
e Google Scholar, no repositério de teses do PROFNIT, além de periédicos

especializados e livros pertinentes ao tema.

6.2.2 Pesquisa de produtos de egressos do PROFNIT

Foi realizada uma consulta ao site oficial do PROFNIT, na sessao que trata de
trabalhos de conclusdo com selos de autenticidade e produtos dos TCC dos egressos,
utilizando-se de palavras-chave para identificar e filtrar os resultados encontrados. O
Objetivo foi encontrar manuais produzidos pelos egressos que tratem do registro de
marca. Através de estudo qualitativo, buscou-se compreender as técnicas
interpretativas utilizadas para descrever os problemas enfrentados e solugdes

apresentadas.

6.2.3 Benchmarking de manuais de marca

Foi realizado benchmarking dos manuais de registro de marca encontrados na
etapa metodolbégica anterior por meio de pesquisa sistematica. O objetivo foi
compreender, analisar e utilizar as solucdes apresentadas pelos autores, diante da

necessidade de desenvolver um manual.
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6.3 Matriz de amarracao

Nesta secdo, € apresentada a matriz de validagdo ou amarracdo, que foi
desenvolvida para sistematizar a elaboragdo da citada pesquisa, permitindo a
compreensao de sua estrutura metodoldgica. Conforme Mazzon (1981), as teses e
dissertacfes deveriam apresentar no seu conteudo a referida matriz, facilitando a
compreensao do problema de pesquisa, dos objetivos, do modelo tedrico adotado,

das hipéteses de pesquisa e as técnicas utilizadas no seu desenvolvimento.

Figura 2 - Matriz de amarracao

Objetivos Metodologia Produtos
Especificos

Descrever o Buscar e selecionar
processo de due bibliografia
Hiligence do registro

de marca
Identificara Benchmarking com
relevdncia do | manuais de outras A
registro de marca instituigoes
nas operacoes de /
ME&A //
Realizar Passo a passo para

levantamento de
manuais de marcas

verificagao da l’
; protecao da marca ﬁ/"!

Edicao do conteudo W/ Texto dissertativo
N,

Relatar os passos
necessarios para
verificac@o da
protecao da marca

DN

[

Realizar a Elaboracao do manual Manual de due
editoracac do de due diligence do diligence do registro
conteado registro de marca ‘ | de marca
selecionado para a

elaboragao do
manual

Fonte: Autoria prépria (2024)

De acordo com o demonstrado na Figura 2, verifica-se a organizagao por meio

de entradas-processamento-saidas. A pesquisa do qual a matriz de amarracéo faz
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parte estabelece a entrega de 5 (cinco) produtos. E importante notar o entendimento
de Silva et al. (2019) quanto ao que a literatura denomina de produtos educacionais,
especificamente as suas caracteristicas: a) facil acessibilidade; b) possibilidade de
replicagcdo em demais contextos além daquele no qual a validagdo ocorreu, €e; c)
propor a solugao de problemas em seu respectivo campo de atuacgao.

No que se refere a validacdo, Leite (2018) conclui que a valida¢do de produtos
deve ser vista sob o olhar da coletividade, no qual cada participante pode contribuir
com suas opinides com objetivo de melhorar a comunicacdo, a didatica ou a
pedagogia aplicada ao item analisado.

O primeiro produto listado na Figura 2 trata-se da Matriz FOFA (SWOT). Este
€ um termo oriundo da lingua inglesa, um acrébnimo que traz as iniciais de verbetes
em inglés. O S significa Strenghts e quer dizer Forcas, ja o W diz respeito ao termo
Fraguezas, a letra O vem de Oportunidades, enquanto o T significa Ameacas. As
Fraquezas e as Forcas estdo ligadas ao ambiente interno de uma organizacdo. As
ameacas e oportunidades dizem respeito ao ambiente externo (Silva et al., 2022).
Apesar de simples, é uma excelente ferramenta de gestdo, a qual permite que a
organizagéo possa identificar os pontos fortes e os itens que carecem de melhorias,
informagé&o esta imprescindivel no campo da inovacao (Graban, 2013; Paraschivescu;
Cotirlet, 2015).

O segundo produto € uma tabela contendo o Modelo de Negdcios CANVAS,
também conhecido como “Quadro de modelo de negdcios”. Trata-se de uma
ferramenta de gerenciamento que através de um mapa visual pré-formatado, permite
desenvolver um esboc¢o de negdcios existentes ou novos.

O terceiro produto é um artigo, Silva et al. (2019) estabelece que se trata de
um instrumento importante no que se refere a divulgacao cientifica dos temas nele
abordados. A quarta entrega é a dissertacdo, na qual sdo demonstrados os caminhos
percorridos desde a ideacgéo e delecdo do tema até a concluséo da pesquisa. O ultimo
produto listado é o manual de due diligence de marcas, associado a presente
dissertacdo, nos termos previstos para mestrados e doutorados profissionais no
Brasil. (Silva et al., 2022).

A viabilidade da presente pesquisa pode ser verificada pelos seguintes
critérios: a) Recursos humanos; b) recursos materiais e c) tempo disponivel para
realizar o trabalho. Quanto ao primeiro item, verifica-se que um unico pesquisador é

suficiente para realizar o plano de trabalho apresentado pois ele esta focado em
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pesquisa bibliografica e benchmarking. No que se refere ao segundo item, contata-se
gue a presente pesquisa ndo demanda financiamento de terceiros, de maneira que
pode ser realizada com recursos do proprio pesquisador através de acesso gratuito a
materiais de pesquisa por meio de bibliotecas fisicas e virtuais. Quanto ao tempo
disponivel para realizar o referido trabalho, o mesmo pode ser realizado dentro do
cronograma apresentado por meio de um uUnico estudante de mestrado, dentro dos

prazos estabelecidos pela instituicdo de ensino.
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7 RESULTADOS ALCANCADOS

Neste capitulo sdo discutidos os resultados alcancados, de acordo com a

metodologia descrita para elaboracdo da pesquisa.

7.1 Levantamento de manuais de marcas produzidos por alunos egressos do
PROFNIT

Por meio da pesquisa no site oficial do PROFNIT, foi possivel realizar um
estudo dos aspectos dos manuais encontrados, com base nas seguintes palavras-
chave: “Manual de Propriedade Industrial’, “Manual de Propriedade Intelectual’,
“Manual de Marca” e “Registro de marca” e suas variacdes, desse modo, foi possivel
identificar 8 (oito) trabalhos de concluséao de curso, conforme quadro dois.

Dentro os 8 trabalhos encontrados, foi realizada mais uma etapa de filtragem,
gue levou em conta quais produtos tecnoldgicos produzidos estdo aderentes ao tema
desta pesquisa. Desse modo, foi possivel identificar quatro manuais que atendem aos

critérios, listados no quadro trés.

Quadro 3 — Identificacdo dos manuais

Manual | Selo PROFENIT Autor Titulo URL
1 N° 0008 UnB Taynan OS REGISTROS DE | https://profnit.o
Santos MARCAS NO BRASIL: | rg.br/wp-
Pereira UMA PROPOSTA DE | content/upload
UM GUIA PRATICO | s/2019/06/UN
PARA FACILITAR O | B-Taynan-
DEPOSITO NO INPI Santos-
Pereira-
TCC.pdf
2 N° 0145 IFBA | Janaina MANUAL DE | https://profnit.o
Marinho PROPRIEDADE rg.br/wp-
Wanderley | INTELECTUAL PARA | content/upload
da Silva PROFISSIONAIS DE | s/2021/08/IFB
COMUNICACAO E | A-JANAINA-
PESQUISADORES MARINHO-
WANDERLEY
-DA-SILVA-
TCC.pdf
3 N° 0229 | Joelson REGISTRO DE | https://profnit.o
UNICENTRO | Ramos de | MARCAS — ASPECTOS | rg.br/wp-
Siqueira DISTINTIVOS E SUAS | content/upload
APLICACOES s/2022/07/J0OE
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LSON-
RAMOS-DE-
SIQUEIRA_P
RODUTO.pdf
4 N° 326 UEA Rayner do | ELABORACAO DE | https://profnit.o
Nasciment | MANUAL PARA | rg.br/wp-
0 Souza AUXILIO NO | content/upload
REGISTRO DE MARCA | s/2023/05/RA
NA INCUBADORA DA | YNER-DO-
UNIVERSIDADE DO | NASCIMENT
ESTADO DO | O-SOUZA-
AMAZONAS TCC.pdf

Fonte: Autoria propria (2025)

Diante da bibliografia reduzida, foi possivel aplicar trés critérios adicionais para
filtragem dos resultados: a) informacBes baseadas em fontes verificaveis, b)
procedimento de diligéncia prévia legal de marcas; e c¢) linguagem clara e objetiva.

Estes deram origem ao quadro quatro.

Quadro 4 — Comparagao dos manuais

Critério Informacdes Procedimento de Linguagem
baseadas em diligéncia prévia | clara e objetiva
fontes legal de marcas
Objeto verificaveis
Manual 1 Sim N&o Sim
Manual 2 Sim N&o Sim
Manual 3 Sim Nao Sim
Manual 4 Sim N&o Sim

Fonte: Autoria propria (2025)

Foi possivel verificar que as informacdes disponibilizadas nos quatro produtos
tecnoldgicos sdo baseadas em fontes verificaveis, por meio das referéncias e URL
disponibilizadas no préprio manual.

Identificou-se que todos os produtos tecnoldgicos apresentam linguagem clara

e objetiva, de maneira a facilitar o uso do manual pelo publico em geral.
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Identificou-se que o procedimento de diligéncia prévia legal de marcas néo é

objeto dos quatro produtos.

7.2 Manual de diligéncia prévia legal de marcas em operacdes de fusbes e

aquisicOes de empresas
Por meio da pesquisa apresentada, foi possivel criar um produto tecnoldgico
do tipo manual, em formato digital. O referido produto foi organizado da maneira

apresentada no quadro cinco.

Quadro 5 — Sumario do manual

Numeracgéao Titulo do capitulo Resumo

1 A protecao de marcas no Brasil | Nesta secdo serdo apresentados
0S conceitos e nogdes gerais sobre

0 registro de marcas no Brasil.

2 A diligéncia prévia legal de | Neste item serdo trabalhados os
marcas conceitos de diligéncia prévia (due
diligence) de marcas e sua

utilizacdo em operacdes de M&A.

3 A verificacdo da efetiva | Nesta secdo sera apresentado um
protecdo da marca registrada passo-a-passo de como pode-se
verificar se determinada marca
estd efetivamente protegida, por
meio de buscas na base de dados
do INPI.

4 Perguntas e respostas Ao final, o manual trard uma secéo
com 10 perguntas e respostas
sobre os tépicos e informacdes
abordadas nas partes 1,2, e 3 do
documento, criando uma forma

rapida de consulta sobre o tema.

Fonte: Autoria propria (2025)
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8 DISCUSSAO

O benchmarking demonstrou que os manuais desenvolvidos pelos alunos
egressos do PROFNIT nédo abordam o tema due diligence do registro de marca.
Verificou-se que existe uma caréncia de contetdo que prepare o profissional para a
andlise critica de um portfélio de marcas ja existente, especialmente sob a ética de
uma transacgédo societaria. Os manuais analisados tratam exclusivamente do passo-a-
passo para o0 registro inicial de uma marca, apesar de utilizarem informacdes
baseadas em fontes verificaveis e linguagem clara e objetiva, ndo buscam aplicar o
conhecimento obtido por meio da doutrina e da préatica em funcdo da melhoria da
atividade do juridico interno de empresas envolvidas em operacdes de M&A. Essa
lacuna se manifesta na pratica pela dependéncia de profissionais internos em relacéo
a consultorias externas. Como apontado por Maciel e Maciel (2022), uma diligéncia
prévia tem alto custo e complexidade. A falta de qualificacdo, que muitas vezes
remonta a formacéo académica conforme aduz Gomes e Linhares (2018), impede que
os departamentos juridicos conduzam uma analise preliminar, eficiente e segura.
Constatou-se que apesar da crescente importancia dos ativos intangiveis, a diligéncia
prévia de marcas € um tema pouco aprofundado na literatura nacional e nas praticas
profissionais. O manual proposto nesta pesquisa supre as lacunas encontradas por
meio da apresentacado e instrucdo para o uso de ferramentas disponiveis para que 0
setor juridico da empresa demandante realize sua propria diligéncia prévia do registro
marcario, utilizando-se das informacdes fornecidas pela empresa alvo. O fenébmeno
das fusdes e aquisicdes é relativamente bem estudado por académicos e profissionais
em ambientes de gestdo. Esses estudos tém contribuido para esclarecer questdes
como o alinhamento entre a concretizacdo de negécios e a estratégia, os fatores
criticos de sucesso em fusfes e aquisicdes, a gestdo do processo de aquisicdo, a
conducado da due diligence, bem como as avaliacdes e as integracdes pds-negocio
(Gomes et al., 2013).

Buscando-se respostas para a questdo problema: de que forma a elaboracéo
de um manual pratico de diligéncia prévia legal de marcas pode contribuir para a
capacitacao de advogados internos na avaliacéo de registros marcarios em operacoes
de fusbes e aquisicOes, fortalecendo a propriedade intelectual e ampliando a
seguranca juridica dessas transac¢des? Confirmou-se a hipétese de que a criagdo de

um manual aplicado de diligéncia prévia legal de marcas, desenvolvido a partir de
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parametros normativos do INPI e préticas de fusfes e aquisi¢cdes, € capaz de qualificar
advogados internos, promovendo a autonomia do departamento juridico e reduzindo
a dependéncia de consultorias externas, com impacto positivo na seguranca juridica
das operacdes se confirma. Esta constatacdo ocorre por meio da pratica no dia-a-dia
do juridico da empresa demandante, notou-se que os funcionarios que tiveram acesso
ao manual passaram a utilizar as ferramentas e procedimentos por ele propostos e
diminuiram o uso de horas contratadas de escritorio terceirizados.

O estudo apresenta uma limitacdo temporal que impediu a verificagdo de sua
aplicacdo em multiplas operacdes de fusdes e aquisicdes devido ao curto periodo de
desenvolvido da pesquisa. Verifica-se que a aplicagdo do manual em uma unica
empresa e o numero reduzido de colaboradores do seu setor juridico no Brasil, na
época apenas 3 advogados, impossibilitou a validacdo em mdltiplos contextos. A
aplicacdo em empresas de setores diversos ou de diferentes portes poderia revelar a
necessidade de adaptacoes.

Ressalta-se que é possivel replicar e aprimorar 0 manual para sua aplicacao
em due diligence do registro de patentes, desenhos industriais e softwares, pois sua
estrutura permite a facil replicacédo. Adicionalmente, verifica-se que o referido material
pode ser utilizar em variados contextos corporativos, diferentes do departamento
juridico. Facilitando o acesso a auditoria do registro de marcas por contadores,
agentes de propriedade industrial, administradores e outros profissionais. O produto,
portanto, ndo se restringe a uma abordagem descritiva, mas sim prescritiva,
capacitando profissionais a identificar riscos e oportunidades de forma autdbnoma,
reduzindo a dependéncia de consultores externos e otimizando o processo de fusdes
e aquisicoes.

Constata-se que a presente pesquisa foi capaz de demonstrar que, no contexto
de M&A, os ativos intangiveis deixam de ser registros formais para se tornarem
elementos centrais na construgdo de valor e competitividade organizacional. A
contribuicdo tedrica esta em conectar o tema da due diligence de marcas, muitas
vezes tratado de forma isolada, ao cenario estratégico das operacdes de fusdes e
aquisicoes, alinhando-se a literatura internacional sobre o tema, como a de Norwitz et
al. (2021) e a nacional como Scafaroni e Ponce (2020; e reforcando a necessidade de
um olhar mais estratégico sobre a Propriedade Intelectual.

Verifica-se que os achados da diligéncia prévia de marcas tém um impacto

direto e significativo na avaliagdo da empresa-alvo e na estrutura final do negocio. Se
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forem identificadas falhas ou riscos substanciais no portfélio de marcas (como
auséncia de registro, litigios pendentes ou licenciamento inadequado), o valor da
empresa pode ser ajustado para baixo. A avaliacdo financeira deve quantificar o
impacto financeiro de potenciais reivindicagdes de infrag&o, incluindo custos diretos
(danos, acordos, despesas de litigio) e custos indiretos (dano a reputacéo,
interrupcdes operacionais).

Essas descobertas influenciam diretamente a estrutura do negocio. Se houver
riscos significativos de PIl, o comprador pode preferir uma aquisicao de ativos em vez
de uma aquisicao de acoes, para evitar assumir todos os passivos da empresa-alvo.
Alternativamente, o acordo pode incluir indenizacdes especificas, clausulas de
escrows (depositos em garantia) ou ajustes no preco de compra para cobrir passivos
potenciais relacionados a marcas. A negociacdo de representacbes e garantias
relacionadas a Pl torna-se um estagio crucial. O vendedor sera obrigado a fazer
declaracdes formais sobre a titularidade, validade e ndo-infracdo de suas marcas. Se
essas declaracdes se mostrarem falsas apos o fechamento, o comprador tera o direito
de buscar indenizag&o. A due diligence de marcas permite que o comprador negocie
termos precisos e especificos para essas clausulas, alinhados com o0s riscos
identificados.

A gestdo proativa dos riscos de PI, identificados na diligéncia prévia, é
essencial para evitar disputas custosas e preservar o valor da transacao. A deteccéo
precoce de riscos de infragcdo melhora a gestéao de riscos, permitindo a implementacao
de medidas proativas e a tomada de decisdes informadas sobre a estruturacdo da

transacao e os ajustes de avaliacao.
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9 IMPACTOS

Verificou-se que a aplicacdo do produto tecnoldgico foi de grande utilidade no
suporte didatico na mediacéao do processo de ensino e aprendizagem no contexto de
educacao corporativa da empresa demandante. Foi possivel ao departamento juridico
da demandante assumir a lideranca do processo de analise do registro de marcas,
deixando de terceirizar este servico, o que foi evidenciando pela redu¢do no nimero
de horas contratadas de escritorios terceirizados. O manual capacita o profissional a
identificar riscos ocultos, como litigios em potencial, além de possibilitar analise de
ativos intangiveis de forma estratégica.

Adicionalmente, constatou-se uma melhoria da autoestima dos profissionais
do setor juridico com o oferecimento pela empresa demandante do material de suporte
didatico em educacdo corporativa, conforme informado pela lideranca do
departamento. O manual funciona como uma ponte entre o conhecimento tedrico e a
aplicacdo prética, trazendo mais autonomia aos profissionais internos, encorajando
uma integracdo de conhecimentos juridicos, técnicos e de mercado, atributos
essencais para um abietne de negdcios cada vez mais complexos.

Este novo cenario possibilita economia de custos na diligéncia previa legal,
ampliacdo da seguranca juridica das operagcfes de M&A e maior valorizagdo dos
profissionais do setor juridico.

O manual, por ser um produto tecnolégico com foco pratico, possui um alto
potencial de replicabilidade. Ele pode ser adaptado e utilizado em diferentes
contextos, como em empresas de diversos portes ou setores de atuacao, e até mesmo
em escritérios de advocacia que assessoram operacdes de fusdes e aquisicdes.

Além disso, a estrutura do manual permite seu aprimoramento continuo. Ele
pode ser atualizado com novas jurisprudéncias, mudancas na legislacao ou exemplos
praticos, mantendo sua relevancia ao longo do tempo. Sua natureza didatica o torna
uma base sélida para treinamentos internos ou programas de capacitacdo

profissional.
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10 ENTREGAVEIS DE ACORDO COM OS PRODUTOS DO TCC

Nesta seccao serdo listados os produtos tecnoldgicos ja desenvolvidos e os em
desenvolvimento considerando a lista de produtos validos pelas normas do PROFNIT.
1. Matriz de SWOT (FOFA) sendo um Anexo do texto dissertativo do
TCC.
2. Figura Diagrama do Modelo de Negocio CANVAS como um Anexo do
texto dissertativo do TCC.
3. Pelo menos 01 artigo em avaliacédo ou ja publicado por revista Qualis
B3 ou mais da area do PROFNIT, em coautoria do discente e do
orientador pelo menos, sendo um Anexo do texto dissertativo do TCC.
4. Texto Dissertativo no formato minimo do PROFNIT Nacional.
5. Material didatico dirigido a um publico especifico e sobre Propriedade
Intelectual, e/ou Transferéncia de Tecnologia para inovagao

Tecnoldgica.
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11 CONCLUSAO

O presente estudo possibilitou o desenvolvimento de um manual sobre
diligéncia prévia legal de registros de marcas em operacdes de fusbes e aquisicoes
de empresas, tendo em vista a necessidade da empresa demandante em melhor
qualificar o seu departamento juridico. O manual foi elaborado levando-se em conta a
falta de qualificagéo especifica em propriedade intelectual dos profissionais que atuam
no referido setor. Seu desenvolvimento foi focado nos aspectos praticos necessarios
para a verificacdo do registro marcario diretamente no site do INPI. Trata-se de um
produto tecnoldgico que se destaca por sua natureza inédita e sua aplicacédo imediata.
Diferente dos materiais existentes, que focam no registro da marca em si, 0 manual
foi concebido para capacitar profissionais a realizar uma andlise estratégica. Ele
permite que o setor juridico identifique riscos e oportunidades, valorize ativos
intangiveis e atue de forma mais autbnoma e segura em transacbes de M&A,
reduzindo a dependéncia de consultorias externas e otimizando o processo.

A pesquisa bibliogréafica corrobora a importancia da propriedade intelectual nas
transacoes de fusdes e aquisicdes, um tema ja abordado pela literatura internacional,
mas ainda com pouca densidade analitica no contexto brasileiro. Ao sistematizar o
processo de due diligence e conectar a analise juridica com a estratégia corporativa,
o0 estudo reforga a necessidade de uma abordagem interdisciplinar na gestéo de ativos
intangiveis, elevando o registro de marcas de um mero ato burocratico para um
elemento central na construcdo de valor. Adicionalmente, o benchmarking dos
manuais de egressos do PROFNIT, possibilitou a identificagcdo de lacunas que

puderam ser enderecas na presente pesquisa.
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12 PERSPECTIVAS FUTURAS

Este estudo constituiu o ponto de partida de uma investigacao sobre a diligéncia
prévia legal de marcas, mas, em sua esséncia, delineou um espectro amplo de
possibilidades para o desenvolvimento de trabalhos futuros. A abordagem
metodolégica e a estrutura do manual demonstraram potencial de replicacdo e
aprimoramento em outros contextos e no ambito de diferentes modalidades de
propriedade intelectual. A partir da base construida, € viavel avancar em diversas
frentes de pesquisa e desenvolvimento.

Sugere-se, portanto, as seguintes perspectivas futuras, que podem aprofundar
e expandir os achados desta dissertacao:

e Expansao para outros ativos de Propriedade Intelectual: o manual de due
diligence pode ser o prot6tipo para a criacdo de novos produtos tecnolégicos
focados na analise de patentes no contexto de M&A. Essa aplicacdo seria
muito interessante no contexto de aquisicdo de empresas dos setores
petroquimico, farmacéutico e aeroespacial, que vém apresentando uma
grande quantidade de patentes registradas, ano ap4s ano.

e Validacdo em outros contextos: a aplicabilidade do manual pode ser testada
em diferentes companhias e setores. Uma pesquisa comparativa, por
exemplo, entre o uso do manual em uma startup de tecnologia e em uma
empresa industrial, poderia verificar sua adaptabilidade e eficacia em
diferentes realidades corporativas.

e Desenvolvimento de ferramentas digitais: Utilizar a base de conhecimento do
manual para a criacdo de aplicativos ou plataformas interativas que
automatizem parte do processo de analise de marcas, oferecendo uma
solucdo ainda mais eficiente e escalavel. Isso poderia incluir a integracdo com
APIs do INPI para buscas autométicas, por exemplo.

e Avaliacdo dos impactos a longo prazo: realizar um estudo de caso
aprofundado, apds a implementacdo do manual na empresa demandante,
para mensurar indicadores de sucesso como a economia de custos com
consultorias externas, a reducdo no tempo de analise e o aumento da
seguranca juridica das operacoes.

¢ Relacionamento com o PROFNIT e a academia: promover a discusséo sobre
ainclusdo do tema due diligence de propriedade intelectual na grade curricular
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do PROFNIT e em eventos do FORTEC. Essa iniciativa reforcaria o papel do
programa na formacéao de profissionais com foco em inovacao e gestéao de PI
e incentivaria a producéo de novos trabalhos sobre o tema.

¢ Motivacdes e regulamentacdo de M&A: aprofundar a andlise sobre o impacto
de novas tecnologias (como IA) e a crescente importancia dos aspectos ESG
nas motivacdes e na regulamentacdo de fusbes e aquisi¢cdes, tanto em
mercados maduros quanto emergentes, representa uma fronteira promissora

de pesquisa.
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APENDICE A — MATRIX FOFA (SWOT)

AJUDA ATRAPALHA
FORCAS:
1. Fortalecimento da PI da
empresa demandante FRAQUEZAS:

2. Produto acessivel em meio 1. Falta de uma cultura de valorizacdo
N N digital do departamento juridico
(;1_ g?]i;:;o) 3. "L\uxj}io para as empresas 2. Ausénc;ia clfe um c‘anal de _ ‘
inseridas no grupo da comunicacdo entre os stakeholders
demandante 3. Falta de divulgacéo de material com
4. Inovacdo incremental do toco em PI
ambiente interno da empresa
demandante
OPORTUNIDADES: AMENCAS:
1. Valorizacdo da PI na iniciativa | 1. Necessidade de atualizacdes conforme
privada ’ ditames do INPI Alteracdo da
2. Divulgacio da importancia da legislagdo marcaria
EXTERNA andlise do registro de marca 2. Necessidade de atualizacdes conforme
(Ambiente) nas operacoes de M&A alteracéo da legislacdo
3. Know-how do PROFNIT e 3. Auséncia de estimulos para o manual

FORTEC como apoio no
desenvolvimento de produto
tecnologico

se tonar um documento oficial da
empresa demandante
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Parcerias Chave:

D w1

INPI
PROFNIT
FORTEC
UFMA
FORTESCUE
(demandante)

Atividades Chave:
1.

Desenvolvimento
de produto
tecnologico
Utilizacdo de
procedimentos
atuais

Utilizacdo de
legislacdo vigente

7

3.
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1.

Capital
intelectual
Design Grafico
Software de
editoracdo
eletronica
Profissional
revisor de lingua
portuguesa
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Valor:

1.

]
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analise de
marcas
registradas
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tecnologico
em formato
digital

Relacionamento:
1. Na propria
empresa

demandante
Canais:
1. E-mail

corporativo
2. Infranet da
demandante

Segmentos de

Clientes:

1. Departamentos
juridicos

2. Advogados

3. Empresa
demandante

Estrutura de Custos:

1.

3.

Formatacao do manual
Contratacdo de designer grafico

Correcdo textual

1.

Fontes de Receita:

Nao
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Discente do Mestrado Profissional em Propriedade Intelectual e Transferéncia de Tecnologia
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RESUMO

O mercado brasileiro de fusdes e aquisi¢cdes (M&A) tem crescido, destacando a relevancia da
avaliacdo de ativos intangiveis como as marcas. Contudo, a formacéo de advogados internos
frequentemente carece de capacitacdo em propriedade intelectual, gerando dependéncia de
consultorias externas. 1sso torna o processo de aquisicdo mais lento e oneroso, impactando a
economia. Diante desse cenario, este trabalho investigou de que forma a elabora¢do de um
manual pratico de diligéncia prévia legal de marcas poderia capacitar esses profissionais,
fortalecendo a seguranca juridica das transacdes. A pesquisa, de delineamento descritivo e
abordagem qualitativa, baseou-se em revisao bibliografica, analise documental do INPI e
benchmarking. A hipo6tese de que a criacdo de um manual aplicado, capaz de qualificar
advogados e promover a autonomia do departamento juridico, seria capaz de melhorar a
seguranga juridica e reduzir custos foi confirmada. Os resultados revelaram uma lacuna na
literatura, que historicamente prioriza o registro de marcas em detrimento da analise de
portfdlios existentes em contextos de M&A. Para preencher essa lacuna, foi desenvolvido um
produto tecnolégico: um manual pratico em formato digital. Este manual contribuiu para a
economia de custos, a agilidade e a seguranca juridica nas transac6es. Ele também fortalece a
posicdo do setor juridico como um parceiro estratégico na avaliacdo de ativos intangiveis,
garantindo maior eficiéncia e autonomia nas operac6es de M&A, além de consolidar um campo
de conhecimento antes pouco explorado.

Palavras-chave: marcas; diligéncia prévia; fusdes e aquisicdes.

ABSTRACT

The Brazilian mergers and acquisitions (M&A) market has been growing significantly,
highlighting the importance of valuing intangible assets like trademarks. However, in-house
lawyers often lack specific training in intellectual property, leading to a dependence on external
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consultancies. This makes the acquisition process slower and more costly, impacting the
economy. Given this scenario, this study investigated how the development of a practical legal
due diligence manual for trademarks could help train these professionals, thereby strengthening
the legal security of such transactions. The research, which was descriptive and qualitative, was
based on a literature review, an analysis of INPI (National Institute of Industrial Property)
documents, and benchmarking. The hypothesis that creating an applied manual, capable of
qualifying lawyers and promoting the legal department's autonomy, would improve legal
security and reduce costs was confirmed. The results revealed a gap in the literature, which has
historically focused on the initial registration of trademarks rather than the analysis of existing
portfolios in M&A contexts. To address this gap, a technological product was developed: a
practical digital manual. This manual has contributed to cost savings, increased agility, and
enhanced legal security in M&A transactions. It also strengthens the legal sector's position as a
strategic partner in the valuation of intangible assets, ensuring greater efficiency and autonomy
in M&A operations while consolidating a field of knowledge that was previously
underexplored.

Keywords: trademarks; due diligence; mergers and acquisitions.

1 INTRODUCAO

A marca pode ser definida como um nome, desenho, simbolo ou uma combinagéo deles, com
0 objetivo de identificar os servicos e bens de uma instituicdo e diferencia-la dos seus
concorrentes. Atualmente, a marca se mostra fundamental no ambiente empresarial,
impactando diretamente na relacdo do consumidor com o servi¢o ou produto. Além disso, se
tornou também um atributo mercantil, de maneira que isso influencia a experiéncia de compra
do usuario. Em muitas organizages, o valor da marca (bem intangivel) supera o valor dos bens
tangiveis (imdveis, maquinario). (INPI, 2025; SILVEIRA, 2014; SERRALVO, 2009; TEH;
KAYO; KIMURA, 2008).

Os investimentos em ativos intangiveis superam o ritmo de expansdo dos investimentos
tangiveis em todo o mundo, inclusive no Brasil. Entre 2010 e 2021, o capital intangivel nacional
avancou 2% ao ano, enquanto o tangivel recuou 0,8%. Em 2021, os intangiveis ja respondiam
por 47% de todo o investimento brasileiro e por 8,5% do PIB, superando setores tradicionais
como agropecudria e industria extrativa (INPI, 2025).

No Brasil, a Lei n® 9.279 de 14 de maio de 1996 (Lei de Propriedade Industrial - LPI), é a
responsavel por estabelecer os direitos e deveres relativos a marca. De acordo com esta
legislacdo, o Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) é o 6rgéo responséavel por
receber os pedidos de registros e analisar se estdo presentes 0s requisitos legais. Além das
marcas, a LPI também trata de patentes, desenho industrial, indicacdo geografica e repressao a
concorréncia desleal. (BRASIL, 1996).
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O registro da marca é fundamental para garantir que este bem intangivel sera utilizado a favor
do sucesso da empresa, dentro dos ditames legais. Ao titular da marca cabe vigiar o0 mercado
contra possiveis usos indevidos de sua marca por terceiros, utilizando-se dos meios legais para
exigir que este terceiro cesse 0 uso indevido e até mesmo repare 0s danos ocasionamos ao
titular.

No ambito das operagdes de fusdes e aquisicdes de empresas, a due diligence de marcas se
mostra importante para garantir a seguranca juridica da transacdo no que tange a correta
protecdo deste bem imaterial. E relevante destacar que o mercado de fusdes e aquisices no
Brasil vem apresentando nimeros expressivos: 1.425 opera¢Ges em 2022, 1.283 operacdes em
2023 e 1582 operacdes em 2024. Dentro destes nimeros, setores reconhecidamente relevantes
para a propriedade intelectual se mostram na lideranca, sdo os setores de tecnologia, midia e
telecomunicagdes, representando cerca de metade dos M&As em 2024. (PWC BRASIL, 2024).
Diante deste cenario de supervalorizagdo de bens imateriais no mundo dos negdcios, o ensino
da propriedade intelectual deveria receber destaque nos cursos de Direito das universidades
brasileiras, mas verifica-se uma baixa presenca de diciplinas relacionadas a propriedade
intelectual. Quando existem, essas disciplinas sdo em sua maioria, optativas ou eletivas,
deixando a critério do aluno o aprofundamento no tema. (GOMES; LINHARES, 2018).

Desse modo, esta pesquisa propde-se a responder a seguinte questdo-problema: de que forma a
elaboracdo de um manual préatico de diligéncia prévia legal de marcas pode contribuir para a
capacitacao de advogados internos na avaliacdo de registros marcarios em operacdes de fusoes
e aquisicdes, fortalecendo a Propriedade Intelectual e ampliando a seguranca juridica dessas
transagdes?

Parte-se da hipotese que a criagdo de um manual aplicado de diligéncia prévia legal de marcas,
desenvolvido a partir de parametros normativos do INPI e praticas de M&A, é capaz de
qualificar advogados internos na analise de registros de marcas, promovendo a autonomia do
setor juridico e reduzindo a dependéncia de consultorias externas, com impacto positivo na
seguranca juridica das operagoes.

Verifica-se que a realizacdo desta pesquisa surge da necessidade de uma ferramenta de possa
auxiliar o setor juridico da empresa demandante no tocante ao processo de analise marcaria,
fortalecendo assim a propriedade industrial da organizacdo, por meio da elaboragdo de uma
ferramenta tecnoldgica.

Por meio da pesquisa desenvolvida, o presente estudo tem como objetivo geral desenvolver
manual sobre diligéncia prévia legal de marcas em operacdes de fusGes e aquisicdes de

empresas para advogados.
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Desse modo, adotou-se metodologia estruturada por meio da abordagem qualitativa,
finalmente, guiada por um procedimento técnico com fonte bibliografica. (GIL, 2019;
MARCONI; LAKATOS, 2017; VERGARA, 2016).

Adicionalmente, percebe-se que este trabalho buscara preencher uma lacuna importante e atual
no que engloba a analise do registro de marca pelo departamento juridico da empresa
demandante, no ambito de operacdes de M&A. Por conclusdo, contribuindo para o
desenvolvimento dos colaboradores e a realizacdo de novos neg6cios com mais seguranca

juridica.

2 METOGOLOGIA

Conforme Severino (2014), os métodos sdo necessarios para que seja possivel viabilizar a
feitura de descobertas cientificas. J& no entendimento de Vergara (2016), o método pode ser
entendido como um caminho a ser seguido. A compreensdo dos caminhos metodologicos €
fundamental para o desenvolvimento da pesquisa. Por meio deste entendimento, é plausivel
apontar as principais ferramentas metodologicas, assim como 0s parametros para emprego o
referido estudo.

Na etapa inicial, utilizando-se do levantamento bibliografico, buscou-se desenvolver uma base
teodrica para o fortalecimento dos principais conceitos que envolvem a tematica da pesquisa,
através da identificacdo de solugdes para o problema de pesquisa levantado na introducéo do
estudo. A pesquisa bibliografica foi elaborada por meio de material ja desenvolvido, ou seja,
constituido principalmente de livros, artigos cientificos, dissertacdes, teses entre outros (GIL,
2019; PRODANOQV; FREITAS, 2013).

Este estudo utilizou uma pesquisa aplicada de cunho descritivo, tendo como objeto principal a
geracdo de conhecimento que possa ser aplicado de forma iminente na solucdo pratica de um
problema especifico (VERGARA, 2016; MARCONI; LAKATOS, 2017).

A pesquisa se propde a elaborar um manual de procedimentos necessarios para a diligéncia
prévia legal de marcas com base nos parametros estabelecidos pelo INPI. Assim, com o estudo
qualitativo, busca-se compreender um conjunto de técnicas interpretativas que procura
descrever e decodificar o significado dos fendmenos analisados no decurso de pesquisa
(COOPER; SCHINDLER, 2011).

Alem da pesquisa em livros, artigos cientificos, dissertacoes e teses, foi realizado levantamento
bibliogréafico, no site do INPI, com objetivo de adquirir informacdes acerca do procedimento

para o registro, contestacdo e cancelamento do registro marcario estabelecidos pela instituicao,
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0 qual serviu como base para elaboracdo do manual proposto na pesquisa. Adicionalmente, foi
feita também pesquisa no site oficial do PROFNIT, com o objetivo de levantar modelos de
manuais, cartilhas e e-books sobre o registro de marca que foram produzidos pelos egressos do
programa de mestrado, que serviram como parametro na elaboracdo do produto proposto neste
estudo. No levantamento foram utilizadas palavras-chave, como: “Propriedade Industrial”,
“Propriedade intelectual”, “Manual de Marca” e “Registro de marca”. Neste contexto, com base
em um benchmarking com diferentes modelos de manuais de registro marcario de alunos
egresso do PROFNIT, foi possivel elaborar um manual, que pdde suprir a necessidade do
departamento juridico da demandante.

Trata-se de é uma das formas de maior utilidade para compreender, explorar, utilizar e analisar
as solugbes de uma organizacio, diante de determinada necessidade (SA et al., 2021).

Se faz necessario destacar que a Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) carece de
normatizacdo no que diz respeito & manual informativo. Assim, ficou a critério do pesquisador
a estruturacdo do produto tecnoldgico derivado desta dissertacao.

O processo de criacdo do manual de diligéncia prévia legal de marcas é composto de quatro

fases, conforme exposto na Figura 1.

Figura 1 — Fases da criacdo do manual de diligéncia preévia legal de marcas

Fase 1 — Levantamento do contetido

¥

Fase 2 — Benchmarking com manuais de outras instituicdes

Fase 3 — Levantamento dos passos necessarios para verificagdo da protecao da
marca

¥

Fase 4- Editoragao do contetiido do manual

Fonte: Autoria prépria (2025)

De acordo com Marsalia Neto et al. (2008), Benchmarking é um procedimento de comparacao,
que toma como referéncia os melhores padrdes de determinado segmento. Adicionalmente,
pode ser usado como técnica de aperfeicoamento de processos e servigos.

O benchmarking consiste no acompanhamento e aprendizado de estratégias e processos
adotados por outras empresas, por meio de uma atividade de pesquisa sistematica visando uma
melhoria continua (GRABAN, 2013).

Nestes termos, o terceiro objetivo especifico proposto neste estudo sera desenvolvido por meio

da identificacdo de manuais de registro de marca elaborados por alunos egressos do programa
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de mestrado do PROFNIT, que serviram de pardmetro para a constru¢do do manual proposto
nesta pesquisa.

O referido levantamento buscou no site oficial do PROFNIT, os trabalhos de Concluséo que
possuem o Selo de Autenticidade do programa na seguinte URL.: https://profnit.org.br/selos-
de-autenticidade-e-trabalhos-de-conclusao/  www.profnit.org.br/, sendo possivel selecionar e
filtrar o material de interesse. Desse modo, foram utilizadas como palavras-chave os seguintes
termos “Manual de Propriedade Industrial”, “Manual de Propriedade Intelectual”, “Manual de
Marca” e “Registro de marca” e suas variagoes.

Quadro 1 — Palavras-chave de busca e quantitativo de trabalhos

Palavras-chave Resultados
Manual de Propriedade Industrial 0
Manual de Propriedade Intelectual 1
Manual de Marca 0
Registro de Marca + Registros de Marcas 7
+ Registro de Marcas

Fonte: Autoria prépria (2025)

O resultado das consultas foi colocado no quadro um, de modo que tratam da temaética de
registro marcario. Os manuais sdo conjuntos de procedimentos, atividades, normas, e outros
procedimentos que devem ser seguidos por todos os membros de uma organizagao.
Adicionalmente, um manual tem objetivo esclarecedor, relune diretrizes e sistematicas
operacionais e, em alguns casos, identifica a forma de desenvolver uma atividade. (OLIVEIRA,
1986)

Desse modo, foi possivel realizar um estudo dos aspectos dos manuais encontrados na pesquisa,
com base em quatro critérios estabelecidos para o desenvolvimento do manual de diligéncia
prévia legal de marcas.

1- Informages baseadas em fontes verificaveis

2- Procedimento de diligéncia prévia legal de marcas

3- Linguagem clara e objetiva

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Por meio da pesquisa no site oficial do PROFNIT, foi possivel realizar um estudo dos aspectos
dos manuais encontrados, com base nas seguintes palavras-chave: “Manual de Propriedade
Industrial”, “Manual de Propriedade Intelectual”, “Manual de Marca” e “Registro de marca” e

suas variagdes, desse modo, foi possivel identificar 8 (oito) trabalhos de concluséo de curso,
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Dentro os 8 trabalhos encontrados, foi realizada mais uma etapa de filtragem, que levou em

conta quais produtos tecnologicos produzidos estdo aderentes ao tema desta pesquisa. Desse

modo, foi possivel identificar quatro manuais que atendem aos critérios,

listados no quadro

dois.
Quadro 2 — Identificacdo dos manuais
Manual Selo PROFNIT Autor Titulo URL
1 N° 0008 UnB Taynan Santos | OS REGISTROS DE MARCAS | https://profnit.org.b
Pereira NO BRASIL: UMA | r/wp-
PROPOSTA DE UM GUIA | content/uploads/20
PRATICO PARA FACILITAR | 19/06/UNB-
O DEPOSITO NO INPI Taynan-Santos-
Pereira-TCC.pdf
2 N° 0145 IFBA Janaina MANUAL DE PROPRIEDADE | https://profnit.org.b
Marinho INTELECTUAL PARA | riwp-
Wanderley da | PROFISSIONAIS DE | content/uploads/20
Silva COMUNICACAO E | 21/08/IFBA-
PESQUISADORES JANAINA-
MARINHO-
WANDERLEY-
DA-SILVA-
TCC.pdf
3 N° 0229 | Joelson Ramos | REGISTRO DE MARCAS - | https://profnit.org.b
UNICENTRO de Siqueira ASPECTOS DISTINTIVOS E | r/wp-
SUAS APLICACOES content/uploads/20
22/07/JOELSON-
RAMOS-DE-
SIQUEIRA_PROD
UTO.pdf
4 N° 326 UEA Rayner do | ELABORACAO DE MANUAL | https://profnit.org.b
Nascimento PARA AUXILIO NO | riwp-
Souza REGISTRO DE MARCA NA | content/uploads/20
INCUBADORA DA | 23/05/RAYNER-
UNIVERSIDADE DO | DO-
ESTADO DO AMAZONAS NASCIMENTO-
SOUZA-TCC.pdf

Fonte: Autoria prépria (2025)

Diante da bibliografia reduzida, foi possivel aplicar trés critérios adicionais para filtragem dos

resultados: a) informacgdes baseadas em fontes verificaveis, b) procedimento de diligéncia

prévia legal de marcas; e c) linguagem clara e objetiva. Estes deram origem ao quadro trés.

Quadro 3 — Comparagéo dos manuais

Critério

Procedimento de

Informages baseadas
em fontes verificaveis

diligéncia prévia legal
de marcas

Linguagem clara e
objetiva
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Objeto
Manual 1 Sim Nao Sim
Manual 2 Sim Nao Sim
Manual 3 Sim Nao Sim
Manual 4 Sim Nao Sim

Fonte: Autoria prépria (2025)

Foi possivel verificar que as informagdes disponibilizadas nos quatro produtos tecnoldgicos séo
baseadas em fontes verificaveis, por meio das referéncias e URL disponibilizadas no proprio
manual.

Identificou-se que todos os produtos tecnoldgicos apresentam linguagem clara e objetiva, de
maneira a facilitar o uso do manual pelo publico em geral.

Identificou-se que o procedimento de diligéncia prévia legal de marcas ndo é objeto dos quatro
produtos.

Por meio da pesquisa apresentada, foi possivel criar um produto tecnoldgico do tipo manual,

em formato digital. O referido produto foi organizado da maneira apresentada no quadro quatro.

Quadro 4 — Sumario do manual

Numeracao Titulo do capitulo Resumo
1 A protecdo de marcas no Brasil Nesta secdo serdo apresentados 0s conceitos e
no¢des gerais sobre o registro de marcas no
Brasil.
2 A diligéncia prévia legal de marcas Neste item serdo trabalhados os conceitos de

diligéncia prévia (due diligence) de marcas e
sua utilizacdo em operacdes de M&A.

3 A verificagdo da efetiva protecdo damarca | Nesta secdo serd apresentado um passo-a-passo
registrada de como pode-se verificar se determinada
marca esta efetivamente protegida, por meio de
buscas na base de dados do INPI.

4 Perguntas e respostas Ao final, o manual trard& uma secdo com 10
perguntas e respostas sobre o0s tdpicos e
informacdes abordadas nas partes 1,2, e 3 do
documento, criando uma forma rapida de
consulta sobre o tema.

Fonte: Autoria prépria (2025)

O benchmarking demonstrou que os manuais desenvolvidos pelos alunos egressos do
PROFNIT nédo abordam o tema due diligence do registro de marca. Verificou-se que existe uma
caréncia de contetdo que prepare o profissional para a analise critica de um portfélio de marcas
ja existente, especialmente sob a ética de uma transacdo societaria. Os manuais analisados
tratam exclusivamente do passo-a-passo para O registro inicial de uma marca, apesar de
utilizarem informacdes baseadas em fontes verificaveis e linguagem clara e objetiva, ndo

buscam aplicar o conhecimento obtido por meio da doutrina e da pratica em funcdo da melhoria
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da atividade do juridico interno de empresas envolvidas em opera¢cfes de M&A. Essa lacuna se
manifesta na pratica pela dependéncia de profissionais internos em relacdo a consultorias
externas. Como apontado por Maciel e Maciel (2022) uma diligéncia prévia tem alto custo e
complexidade. A falta de qualificacdo, que muitas vezes remonta a formacdo académica
conforme aduz Gomes e Linhares (2018), impede que os departamentos juridicos conduzam
uma analise preliminar, eficiente e segura. Constatou-se que apesar da crescente importancia
dos ativos intangiveis, a diligéncia prévia de marcas € um tema pouco aprofundado na literatura
nacional e nas praticas profissionais. O manual proposto nesta pesquisa supre as lacunas
encontradas por meio da apresentacdo e instrugdo para o uso de ferramentas disponiveis para
que o setor juridico da empresa demandante realize sua prépria diligéncia prévia do registro
marcario, utilizando-se das informacdes fornecidas pela empresa alvo. O fenémeno das fusdes
e aquisicdes é relativamente bem estudado por académicos e profissionais em ambientes de
gestdo. Esses estudos tém contribuido para esclarecer questdes como o alinhamento entre a
concretizacao de negdcios e a estratégia, os fatores criticos de sucesso em fusées e aquisi¢oes,
a gestdo do processo de aquisi¢cdo, a conducao da due diligence, bem como as avaliacGes e as
integracdes pos-negocio (GOMES et al., 2013)

Buscando-se respostas para a questdo problema: de que forma a elaboracdo de um manual
pratico de diligéncia prévia legal de marcas pode contribuir para a capacitagdo de advogados
internos na avaliacdo de registros marcarios em operacdes de fusdes e aquisicdes, fortalecendo
a propriedade intelectual e ampliando a seguranca juridica dessas transa¢des? Confirmou-se a
hipdtese de que a criacdo de um manual aplicado de diligéncia prévia legal de marcas,
desenvolvido a partir de pardmetros normativos do INPI e praticas de fusGes e aquisi¢des, é
capaz de qualificar advogados internos, promovendo a autonomia do departamento juridico e
reduzindo a dependéncia de consultorias externas, com impacto positivo na seguranca juridica
das operacgdes se confirma. Esta constatacdo ocorre por meio da pratica no dia-a-dia do juridico
da empresa demandante, notou-se que os funcionarios que tiveram acesso ao manual passaram
a utilizar as ferramentas e procedimentos por ele propostos e diminuiram o uso de horas
contratadas de escritdrio terceirizados.

O estudo apresenta uma limitacdo temporal que impediu a verificacdo de sua aplicacdo em
multiplas operacGes de fusbes e aquisicfes devido ao curto periodo de desenvolvido da
pesquisa. Verifica-se que a aplicagdo do manual em uma Unica empresa e 0 numero reduzido
de colaboradores do seu setor juridico no Brasil, na época apenas 3 advogados, impossibilitou
a validacdo em multiplos contextos. A aplicacdo em empresas de setores diversos ou de

diferentes portes poderia revelar a necessidade de adaptagoes.
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Ressalta-se que é possivel replicar e aprimorar o manual para sua aplicacdo em due diligence
do registro de patentes, desenhos industriais e softwares, pois sua estrutura permite a facil
replicagdo. Adicionalmente, verifica-se que o referido material pode ser utilizar em variados
contextos corporativos, diferentes do departamento juridico. Facilitando o acesso a auditoria do
registro de marcas por contadores, agentes de propriedade industrial, administradores e outros
profissionais. O produto, portanto, ndo se restringe a uma abordagem descritiva, mas sim
prescritiva, capacitando profissionais a identificar riscos e oportunidades de forma autdnoma,
reduzindo a dependéncia de consultores externos e otimizando o processo de fusdes e
aquisicoes.

Constata-se que a presente pesquisa foi capaz de demonstrar que, no contexto de M&A, 0s
ativos intangiveis deixam de ser registros formais para se tornarem elementos centrais na
construcdo de valor e competitividade organizacional. A contribuigdo tedrica esta em conectar
o0 tema da due diligence de marcas, muitas vezes tratado de forma isolada, ao cenério estratégico
das operacdes de fusbes e aquisicdes, alinhando-se a literatura internacional sobre o tema, como
ade Norwitz etal., 2021 e a nacional como Scafarone e Ponce, 2020; e reforcando a necessidade
de um olhar mais estratégico sobre a Propriedade Intelectual.

Verifica-se que os achados da diligéncia prévia de marcas tém um impacto direto e significativo
na avaliacdo da empresa-alvo e na estrutura final do negécio. Se forem identificadas falhas ou
riscos substanciais no portfélio de marcas (como auséncia de registro, litigios pendentes ou
licenciamento inadequado), o valor da empresa pode ser ajustado para baixo. A avaliagdo
financeira deve quantificar o impacto financeiro de potenciais reivindicagdes de infragéo,
incluindo custos diretos (danos, acordos, despesas de litigio) e custos indiretos (dano a
reputacéo, interrupcOes operacionais).

Essas descobertas influenciam diretamente a estrutura do negocio. Se houver riscos
significativos de PI, o comprador pode preferir uma aquisicdo de ativos em vez de uma
aquisicdo de ag0es, para evitar assumir todos os passivos da empresa-alvo. Alternativamente, o
acordo pode incluir indenizacGes especificas, clausulas de escrows (depdsitos em garantia) ou
ajustes no preco de compra para cobrir passivos potenciais relacionados a marcas. A negociacao
de representacOes e garantias relacionadas a Pl torna-se um estagio crucial. O vendedor sera
obrigado a fazer declaraces formais sobre a titularidade, validade e ndo-infracdo de suas
marcas. Se essas declaracdes se mostrarem falsas ap6s o fechamento, o comprador tera o direito
de buscar indenizagédo. A due diligence de marcas permite que o comprador negocie termos
precisos e especificos para essas clausulas, alinhados com os riscos identificados.

A gestdo proativa dos riscos de PI, identificados na diligéncia prévia, € essencial para evitar
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disputas custosas e preservar o valor da transacdo. A deteccdo precoce de riscos de infracéo
melhora a gestdo de riscos, permitindo a implementacdo de medidas proativas e a tomada de

decisGes informadas sobre a estruturacéo da transacéo e os ajustes de avaliacao.

5 CONCLUSAO

O presente estudo possibilitou o desenvolvimento de um manual sobre diligéncia prévia legal
de registros de marcas em operacdes de fusdes e aquisicdes de empresas, tendo em vista a
necessidade da empresa demandante em melhor qualificar o seu departamento juridico. O
manual foi elaborado levando-se em conta a falta de qualificacdo especifica em propriedade
intelectual dos profissionais que atuam no referido setor. Seu desenvolvimento foi focado nos
aspectos praticos necessarios para a verificacdo do registro marcério diretamente no site do
INPI. Trata-se de um produto tecnoldgico que se destaca por sua natureza inédita e sua
aplicacdo imediata. Diferente dos materiais existentes, que focam no registro da marca em si, 0
manual foi concebido para capacitar profissionais a realizar uma andlise estratégica. Ele permite
que o setor juridico identifique riscos e oportunidades, valorize ativos intangiveis e atue de
forma mais autdbnoma e segura em transacdes de M&A, reduzindo a dependéncia de
consultorias externas e otimizando 0 processo.

A pesquisa bibliogréafica corrobora a importancia da propriedade intelectual nas transacGes de
fusbes e aquisi¢Bes, um tema ja abordado pela literatura internacional, mas ainda com pouca
densidade analitica no contexto brasileiro. Ao sistematizar o processo de due diligence e
conectar a analise juridica com a estratégia corporativa, o estudo reforca a necessidade de uma
abordagem interdisciplinar na gestdo de ativos intangiveis, elevando o registro de marcas de
um mero ato burocratico para um elemento central na construcdo de valor. Adicionalmente, o
benchmarking dos manuais de egressos do PROFNIT, possibilitou a identificacdo de lacunas

que puderam ser enderecas na presente pesquisa.

6 PERSPECTIVAS FUTURAS

Este estudo constituiu o ponto de partida de uma investigacdo sobre a diligéncia prévia legal de
marcas, mas, em sua esséncia, delineou um espectro amplo de possibilidades para o
desenvolvimento de trabalhos futuros. A abordagem metodoldgica e a estrutura do manual
demonstraram potencial de replicacdo e aprimoramento em outros contextos e no ambito de

diferentes modalidades de propriedade intelectual. A partir da base construida, é viavel avancar
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em diversas frentes de pesquisa e desenvolvimento, notadamente: (i) Validagéo do uso do uma
startup de tecnologia e em uma empresa industrial, poderia verificar sua adaptabilidade e
eficacia em diferentes realidades corporativas; (ii) Utilizacdo da base de conhecimento do
manual para a criagdo de aplicativos ou plataformas interativas que automatizem parte do
processo de andlise de marcas, oferecendo uma solugdo ainda mais eficiente e escalavel; (iii)
Realizacdo um estudo de caso aprofundado, ap6s a implementacdo do manual na empresa
demandante, para mensurar indicadores de sucesso como a economia de custos com
consultorias externas, a reducdo no tempo de andlise e 0 aumento da seguranca juridica das

operagoes.
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/\ protecao

de marcas
No Brasil

A marca, um dos ativos intangiveis mais valiosos de
uma empresaq, evoluiu de um simp|es sinal distintivo
para um componente estratégico de valor. Em uma
economia baseada em conhecimento, a marca
personifica a reputacdo, a lealdade do consumidor e
a diferenciag&o no mercado, impactando diretamente o
valor de mercado das organizagdes.

No Brasil, a protecdo da marca é garantida pela Lei
da Propriedade Industrial (Lei n° 9.279 /96), que
estabelece que o registro junto ao Instituto Nacional
da Propriedade Industrial (INPI) confere ao titular o
direito de uso exclusivo em todo o territério nacional.
Diferente de outros ativos de propriedade intelectual,
a marca tem proteg&o por um periodo de 10 anos,
renovdvel indefinidamente.

A andlise desses fatores é crucial para a diligéncia
prévia, pois irregularidades podem comprometer a
valoragdo do ativo e gerar contingéncias juridicas.
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/\ protecao
de marcas
NO Brasil

Conceitos Essenciais da Protecéo Marcdria

Para os profissionqis do direito, é fundamental
compreender os conceitos essenciais da proteg&o
marcdria:

Registro e Titularidade

Apenas o registro no INPI garante a exclusividade de
uso. A titularidade deve ser verificada para assegurar
que o proprietdrio legal seja a empresa-alvo da
transagdo.

Cessao e Licenciamento

A marca pode ser negociada. A cessdo é a transmiss&o
da titularidade, enquanto o licenciamento é a
autorizacéo de uso por terceiros. Para terem validade
perante terceiros, esses contratos devem estar
registrados no INPI.

Extingéo da Marca

A proteg&o da marca pode ser extinta por:

Expirag&o do prazo (falta de renovagéo)

Renuncia (desinteresse do titular)

Caducidade (falta de uso por mais de cinco anos
consecutivos)
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/. Due Diligence
de Marcas

A diligéncia prévia (due diligence) é uma
investigacdo exaustiva que permite ao
comprador de uma empresa identificar
passivos ocultos, avaliar a real condic;do dos
ativos e mitigar riscos. Em um cendrio de Fusdes
e Aquisicdes (M8A), essa auditoria n&o é um
item opcional, mas uma necessidade
estratégica para proteger o investimento e
garantir que o valor atribuido ao negécio seja
sustentado por direitos de propriedade
intelectual sélidos e transferiveis.

Escopo da Due Diligencel de Marcas

A diligéncia prévia legal de marcas é uma
investigag&o minuciosa que vai além da mera
existéncia de um registro. Seu escopo abrange
o histérico, o status atual e a titularidade dos
ativos, bem como as responsabilidades e
contingéncias associadas.

°{0)
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/. Due Diligence
de Marcas

Principais Aspectos a Serem Analisados
Escopo e Propésito

A auditoria visa identificar e avaliar todos
os riscos e oportunidades do portfélio de
marcas, garantindo que o comprador n&o
incorra em responsabilidades
desconhecidas.

Uso e Distintividade

Avalia o uso continuo das marcas e se o uso
por terceiros por meio de licencas ndo
compromete a protecdo legal.

Litigios e Infracéo

Revisa todos os litigios pendentes, passados
e ameacgados, como acdes de nulidade ou
de infragéo.
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£ Eletiva

protecao da S
Marca

A verificag@o da protec@o de uma marca é uma etapa

essencial da due diligence. Para isso, o advogado deve S
realizar uma busca detalhada na base de dados do -
INPI, seguindo O PAsso A passo detalhado abaixo:

Passo 1: Acesso & Base de Dados

A titulo de exemplo serd usada a marca “Nubank”,

considerara uma das marcas mais valisosas do Brasil

em 2025, pela consultoria Brand Finance.

Realize a busca pelo nome da marca para confirmar se

existe um registro ativo em nome da empresa-alvo

1.Acesse o site do INPI: https: / /www.gov.br/inpi/pt-br

2.Clique no menu "Marcas".

3.Clique no menu “Busca de Processos”.

4.Clique em “Cadastra-se aqui” e efetue o login

5.Selecione o meu “Marca”.

6.Selecione “Consultar por Marca”.

7.Escreva “Nubank” no campo “Marca” e clique em

pesquisar.
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£ Eletiva

rotecao da
Marca

Pa&gina de consulta por Marca

Canais

E&3 srasi Acesso a informagéo Participe  Servigos
patituto Nacional

Tipo de Pesquisa: ®) Exata Radical

Marca: Nubank

assificacdo de Nice - NCL: « Classificagdo de Nice »

IN° de Processos por Pégina :| 20 v

pesquisar » | | limpar
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Resultado da consulta por Marca “Nubank” S

RESULTADO DA PESQUISA (21/08/2025 5 14:52:47
Marca: “Nubank”

Foram encontrados 27 processos que 3

fazem & pesquisa. Mastrando pégina 1 de 2
Ndmero Prioridade Marca Situagdo Titular Classe

Alto

) nusank B

Registro

de
. NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO .
/01/20. R . v (10) 35
10012004 () NUBANK MANE o e BENTO NCL{10)

vigor

Registro
de
907206638 10/01/2014 () NUBANK R marca
em
vigor

NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO

NCL(10)
DE PAGAMENTO POLLZN) o

Registro
de
10012014 () NuBANK A maca
er
wgor

BESTIRG NCL(10) 42

DE PAGAMENTO

Registro
de
4082014 ) NUBANK R marca
em
vigor

NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO

NCL(10)
DE PAGAMENTO L

Regstro
de
169514/08/2014 () NU BANK A marca

em

NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO .
NCL(10) 36

DE PAGAMENTO

wgor

Registro
de
171714/08/20014 ) WU BANK R maca
em
vigor

NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO
DE PAGAMENTO

NCL(10) 42
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rotecao da
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Resultado ao clicar no processo 907206638

N° do Processo: 907206638
—~

Marca NUBANK [ { 1\J > L J
Situago Registro de marca em vigor s S
Apresentagio: Mista
Natureza: De Servico
Classific 0 ervico:

Classe de Nice Situagdo da Classe Especficacio

NCL(10) 36 Vide SituagBo do Processo Administracio financeirs; Andlise financeira; Avshio a
assificacdo Internacional de Viena
Ediglo Codigo Descricho
K 2751 Letras apresentando um grafismo especial
Titulare:
Nome
Teular(1): NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
ante Lega
Nome
Procurador: Dannemann, Siemsen, Bigler & Ipanema Moreira
ata:
Data de Depdsito Data de Concessdo Data de Vigéncia

10/01/2014 27/05/2016 27/09/2026
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£ Eletiva

protecao da
Marca

Passo 2: Verificac@o do Registro e Titularidade

Andlise do certificado

1.Apds acessar a pdgina do processo 907206638,
procure a cesdo “Publicagses”.

2.Na referida seg&o procure por Certificado de Registro.
3.Clique no arquivo para fazer o download.

4.Analise o certificado de registro para verificar se a
marca foi concedida e qual a data de sua validade. A
validade é de 10 anos a partir da concesséo.

4

Verificagéo de classes
Confira a classe de produtos e servigcos para a qual a
marca estd registrada, pois a protegdo é especifica.
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£ Eletiva

protecao da
Marca

Certificado de registro de marca

REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL

Ministéno do Desenvolvimenio, Indlstria, Comercio e Servicos
nsthuto Naciona da Propriadade Industnal

Drreforia de Marcas, Desennos Industnals e Indicagies Geograficas

Segunda via de certificado de registro de marca
Processo n®: 907206638

O Insfituto Nacional da Propriecade Ingustrial, para garantia da propriedade 00 Us0 exclusivo,
certifica que 3 marca abalxo rep! a nos tsrmoe das normas legals &
&M vigor, ¢ as caracteristicas e condighes:

oul

Data de oeposio: 100172
Data da concessio
Fim da vigancia:

Thular: NU PAGAMENTOS S.A_ - INSTITUGAO DE PAGAMENTO [BR/SP]
CNPRJ:  18236120000158
Endersgo:  Rua Capate Valenis, 39 - Pinnaios, 05403-000, SSo Paul, SA0
PAULO, ERASIL
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Classes para qual a marca esta registrada

Titular: NU PAGAMENTOS S.A. - INST[TUIQE\O DE PAGAMENTO [BR/SP]
CNPJ: 18236120000158 4
Enderego: Rua Capote Valente, 39 - Pinheiros, 05409-000, Sdo Paulo, SAO
PAULO, BRASIL

Apresentagdo: Mista
Natureza: Marca de Servigo
CFE(4): 2751
NCL(10): 36
Especificagdo: Administragdo financeira; Andlise financeira; Avaliag#o financeira
[seguros, bancos, imdveis]; Bancarios (Servigos -); Servigos
bancarios de acesso remoto [online banking]; Bolsa de valores
(Cotagdes de -); Cadmara de Compensagdo [bancario]; Capital
(Investimentos de -) [finangas]; Cartdo de crédito (Servigos de -);
Cartdo de débito (Servigos de -); Cheque (Verificagdo de validade de
-); Cheques de viagem (Emissdo de -); Cobranga (Servigos de -);
Compensagdo [bancario]; Consultoria em seguros; Consultoria
financeira; Corretagem de valores; Crédito (Agéncias de -); Emissdo
de cartoes de crédito; Emissdo de cheques de viagem; Emisséo de
titulos de valor; Empréstimos [financiamento]; Empréstimos a prazo;
Fiangas [garantias]; Fiduciarios (Servigos -); Financeira
(Administracdo -); Financeira (Avaliagao -) [seguros, bancos, imoveis];
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Passo 3: Andlise da Situacéo Legal (Existéncia de Onus) =

Cessdao e licenciamento X
Verifique a existéncia de quaisquer anotagdes de cesséo
ou licenciamento. Um licenciamento pode limitar os
direitos do titular, e uma cess&o né&o registrada pode
gerar inseguranca juridica.

As anotacgdes podem ser consultadas na segéo de
Publicacdes na pagina do proceso.

Processos administrativos

Busque por peti¢des de caducidade ou processos de
nulidade. Estes sdo os principais riscos para a protegéo
de uma marca e podem levar & sua extingéo.

Estas informacdes podem ser encontradas na se¢do
Peticdes, em seguida é necessdrio clicar em “ter acesso”.
A seg&o de Publicag&es na pagina do proceso também
deve ser consultada.
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Renovacao

Verifique se o pedido de registro foi feito no dltimo ano
de validade para prorrogar a sua vigéncia. A auséncia
da prorrogagéo leva & extingdo da marca.

Consulte as sessdes “Datas” e “Prazos para prorrogagéo
de registro de marca” e verifique a sec&o “Peti¢des”.

4

Status do registro

Confirme se o registro da marca ainda estd ativo ou se
foi abandonado pelo titular. A secéo de Publicagdes na
pdgina do processo deve ser consultada.
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Publicacdes do processo 907206638

Publicactes

Deferimento

2817 31/12/2024 " T

Emissdo de
Cédpia oficial
de registro de
marca

2813 03/12/2024

Emissdo de
folha de rosto
2727 11/04/2023  de copia
reprogréfica
autenticada
Emissdo de
segunda via
de certificado
de registro
Emissdo de
folha de rosto
2720 23/02/2023  de copia
reprogréfica
autenticada

2723 14/03/2023

|

RPI DataRPI  Despacho Cemﬁ:adnlr;,:;m

r

Complemento do Despacho

Protocolo: 850240569647 (31/10/2024)

Peticdo (tipo): Anotacio de alterac3o de nome, sede ou enderego (348.3)
Requerente: NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
Procurador: Jéssica de Barros Souza Tebar

Detalhes do despacho:Anotada a alteracdo de sede.

Protocolo: 850240570498 (31/10/2024)

Peticio (tipo): Copia oficial (352.3)

Requerente: NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
Procurador: Jéssica de Barros Souza Tebar

Protocolo: 850230130804 (23/03/2023)

Peticdo (tipo): Cdpia reprografica autenticada (825.3)
Requerente: NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
Procurador: Dannemann, Siemsen, Bigler & Ipanema Moreira

Protocolo: 800230070577 (17/02/2023)

Peticéo (tipo): Segunda via de certificado de registro de marca (351.1)
Requerente: NU PAGAMENTOS S.A. - ]NS’TTI'\JK;AO DE PAGAMENTO
Procurador: Dannemann, Siemsen, Bigler & Ipanema Moreira

Protocolo: 850230024861 (19/01/2023)

Peticio (tipo): Copia reprografica autenticada (825.3)
Requerente: NU PAGAMENTOS S.A. - INST]TUI(;&O DE PAGAMENTO
Procurador: Dannemann, Siemsen, Bigler & Ipanema Moreira
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Peticdes do processo 907206638

Inicio 28/09/2025 28/09/2026
Fim 27/09/2026 27/03/2027

Peticdes

Pgo Protocolo Data Img Servico Cliente
850240570498 31/10/2024 - 352 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
850230130804 23/03/2023 = 825 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICS\O DE PAGAMENTO
800230070577 17/02/2023 S 351 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
850230024861 19/01/2023 s 825 NU PAGAMENTOS S.A. - INST]TUICAO DE PAGAMENTO
850220478747 26/10/2022 - 825 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUI(;EO DE PAGAMENTO
850190369595 06/11/2019 - 385 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
850160200310 09/09/2016 = 381 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
800160252003 05/09/2016 - 372 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICEO DE PAGAMENTO
850150265072 23/11/2015 - 378 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
850150138202 24/06/2015 # 366 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO
850140004365 10/01/2014 > 389 NU PAGAMENTOS S.A. - INSTITUICEO DE PAGAMENTO

Clique aqui para ter acesso as peticdes do processo

Publicacbes

Intei
RPI  DataRPI Despacho  Certificado r}:):o Complemento do Despacho
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Passo 4: Busca por Similaridade N=
Busca fonética e figurativa

Realize uma busca fonética e figurativa (se aplicavel) 5
para identificar outras marcas semelhantes que

possam gerar um conflito de uso. Esta busca pode ser
realizada ao inserir palavras similares a Nubank, por
exemplo: Nubanc ou Nobank.

Processos de oposicéo

Analise os processos de oposicéo apresentados por
terceiros contra a marca da empresa-alvo.

Estas informag&es podem ser encontradas na se¢do
Peticdes, em seguida é necessdrio clicar em “ter

acesso”.

Uso correto

Verifique se a marca estd sendo usada de forma

correta e se n&o foi desvirtuada do seu registro inicial, o
que pode comprometer sua protegdo. Esta verificagéo

pode ser feita ao comparar o Certificado de Regjistro

com a aplicagéo da marca no site, redes sociais e

,_materias impressos da empresa alvo.



O\

118

Perguntas e
Respostas

1 - Qual é o érgéo responsavel pelo registro de
marcas no Brasil?

O Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI)
é a autarquia federal responsavel pelo registro e
pe|<1 concessdo de direitos sobre marcas, patentes,
desenhos industriais e indicagdes geogrdficas.

2 - O que é marca de alto renome?

A marca de alto renome é uma categoria de marca
que, por sua notoriedade e reconhecimento, tem sua
protegé&o estendida a todos os ramos de atividade,
mitigando o principio da especialidade.

3 - O que é marca notoriamente conhecida?

A marca notoriamente conhecida é uma categoria
de marca que, embora n&o seja de alto renome, é
conhecida em seu ramo de atividade. A
notoriedade garante um tratamento prioritdrio em
relagdo a marcas iguais ou semelhantes na mesma
classe.

6l
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4 - Quais as principais formas de extingédo de uma
marca registrada?

Expiracdo do prazo de vigéncia

Rendncia do titular

Caducidade por falta de uso

5 - Por que a diligéncia prévia é importante em
M&A?

A due di|igence |egct| de marcas tem a
particularidade de avaliar um ativo intangivel que
n&o estd em um balango financeiro, e que precisa
de uma andlise especifica de sua protegéo, uso e
validade.

6 - Qual a diferenca entre cesséo e licenciamento
de

marca?

A cess&o é a transferéncia completa da titularidade
da marca, enquanto o licenciamento é a
autorizag&o para que um terceiro utilize a marca
sob certas condi¢des, sem transferir a titularidade.

(014

119



Perguntas e

Respostas

7 - Qual a validade de um registro de marca?

O registro de uma marca no Brasil é valido por 10
anos, contados a partir da data de concessdo. Apds
esse periodo, ele pode ser prorrogado por periodos
sucessivos de 10 anos, desde que o pedido de
prorrogacdo seja feito dentro do prazo legal.

8 - Quem pode registrar uma marca?

Tanto pessoas fisicas (profissionais liberais,
auténomos, etc.) quanto pessoas juridicas
(empresas, ONGs, associagdes) podem solicitar o
registro. No caso de pessoa fisica, é necessdrio
comprovar que a atividade profissional est&
diretamente relacionada com os produtos ou
servicos que a marca ird representar.

9 - Qual a diferenca entre nome empresarial e
marca?

O nome empresarial é o nome de registro de uma
empresa junto & Junta Comercial do Estado ou ao
Cartério de Registro de Pessoa Juridica. Ele
identifica a

pessoa juridica. J& a marca é o sinal que distingue
seus produtos ou servicos no mercado, e é
registrada

no INPI.

Ic
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Respostas

10 - O que acontece se um pedido de registro
receber uma oposicao ou for indeferido?

Uma oposi¢&io ocorre quando um terceiro,
geralmente um concorrente ou um detentor de uma
marca similar, argumenta perante o INPI que
determinada marca n&o deveria ser registrada. Se
isso acontecer, um prazo para apresentar defesa é
aberto. J4 o indeferimento é a decisdo do INPI de
negar o pedido de registro. Isso pode acontecer
por diversos motivos, como o INPI considerar a
marca genérica, descritiva ou colidente com uma ja
existente. Em ambos os casos, é possivel apresentar
um recurso administrativo no INPI para reverter a
decisd&o. Se o indeferimento for mantido apés o
recurso, a Unica via restante é a judicial.

[44
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