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LICENCIAMENTO DE MARCA E TRANSACOES
COM PARTES RELACIONADAS: ESTUDO DO CASO
KLABIN'

BRAND LICENSING AND RELATED PARTY TRANSACTIONS:
KLABIN CASE STUDY

Fernanda Farina Mansur*

Resumo: Este artigo explora as transacoes entre partes relacio-
nadas, com énfase especial no licenciamento de marcas dentro de
grupos societdrios, usando o Caso Klabin como um estudo de caso.
Demonstrou-se a importancia de uma avaliacao cuidadosa das mar-
cas para assegurar transacoes equitativas, destacando a necessidade
de mecanismos robustos de governanga corporativa para prevenir
praticas prejudiciais e proteger os interesses dos acionistas minorita-
rios. O Caso Klabin demonstra os desafios envolvidos em contratos
de licenciamento de marcas intragrupo, oferecendo insights valiosos
sobre a governanca e a regulamentacio dessas transacdes. O artigo
contribui para a literatura ao trazer luz aos contratos de licenciamento
de marcas intragrupo como uma transacao com partes relacionadas
que merece atenc¢ao especial.

Palavras-chave: Licenciamento de marcas. Governanga Cor-
porativa. Transacdes entre Partes Relacionadas. Caso Klabin. Tunne-
ling.

Abstract: This article explores related-party transactions, with
a special emphasis on brand licensing within corporate groups, using
the Klabin Case as a case study. It demonstrates the importance of

1 Artigo recebido: 12.08.2024 e aceito: 17.02.2025.
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careful brand evaluation to ensure equitable transactions, highlight-
ing the need for robust corporate governance mechanisms to prevent
harmful practices and protect the interests of minority shareholders.
The Klabin Case illustrates the challenges involved in intra-group
brand licensing contracts, offering valuable insights into the govern-
ance and regulation of these transactions. The article contributes to
the literature by shedding light on intra-group brand licensing con-
tracts as a related-party transaction that deserves special attention.

Keywords: Brand Licensing. Corporate Governance. Related-
Party Transactions. Klabin Case, Tunneling.

Sumdrio: Introduco. 1. O contrato de licen-
ciamento de marcas. 2. A dificil tarefa de pre-
cificar uma marca. 3. Licenciamento de mar-
cas dentro dos grupos societarios. 4. O caso
Klabin como paradigma para potenciais pro-
blemas. 5. Reflexdes a partir do caso Klabin.
Conclusao.

Introducio

As transagdes entre partes relacionadas sio um tema ampla-
mente discutido quando se estuda governanga corporativa e que
preocupa a regulacio das companhias abertas.” O tema gera tanto
interesse e preocupacio, em especial por causa da infinitude de for-

2 O tema das transacdes entre partes relacionadas teve sua importincia para o direito socie-
tirio e o ambiente de negbcios amplamente considerada recentemente quando da edicao da
Lei dos Ambientes dos Negécios (Lei n® 14.195/2021), sendo discutido como a melhoria da
regulacao dessas espécies de transacao aumentaria a colocacio do Brasil no até entao existente
ranking do Doing Business do Banco Mundial. As discussoes resultaram em alteracao legislativa
no tema das transagoes entre partes relacionais. A relevancia destas transagoes para o mercado
de capitais também fica evidenciado nos Planos Bienais de Supervisio Baseada em Riscos da
Comissao de Valores Mobilidrios. No biénio de 2023-2024, o tema foi considerado um risco
relevante que merecia supervisao (Risco CVM n® 2), continuando previsao que ji era existente
no biénio 2021-2022 (Risco CVM n® 3).
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mas que estas transacoes podem tomar, visto que, a0 menos em tese,
qualquer transacao de mercado poderia ocorrer entre partes relacio-
nais. No caso brasileiro, ainda maior atencio se da na medida em que
convivemos com um mercado em que muitas companhias se organi-
zam dentro de grandes grupos societarios e, potencialmente, pode-
riam realizar tais transacdes entre empresas do grupo.

As transacgoes entre partes relacionadas também ganham aten-
cao especial porque tais transacdes nem sempre precisardo — ou de-
veriam — ser evitadas. Inclusive, a depender da transacio, quando
realizada entre partes relacionadas dentro de um grupo societirio,
por exemplo, ela podera ser mais eficiente, em razao dos custos de
transacao que sao reduzidos, do que se feita normalmente no merca-
do. A controvérsia nestas transacoes se did porque tais transacoes
ocorrem em um potencial conflito de interesses, razao pela qual a
legislacao societaria se preocupa em garantir que tais transacoes
ocorram de forma comutativa dentro dos grupos societarios.’

Uma das transacoes entre partes relacionadas que podem
ocorrer dentro de um grupo societirio e que se vé pouco tratada na
doutrina é o contrato de licenciamento de marcas. Em diversos casos,
dentro de um grupo, tem-se que uma sociedade — por vezes a bol-
ding* — detém todos os direitos de marca que serdo explorados pelo
grupo. E, portanto, para que as demais sociedades deste grupo pos-
sam realizar suas atividades com os usos das marcas devidas, é neces-
saria a realizacao de um contrato de licenca de uso entre as socieda-

3 Conforme prevé o artigo 245 da Lei n® 6.404/1976, nos seguintes termos: “Art. 245. Os
administradores nao podem, em prejuizo da companbhia, favorecer sociedade coligada, contro-
ladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operacoes entre as sociedades, se
houver, observem condi¢des estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio ade-
quado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados
com infra¢do ao disposto neste artigo.”

4 Por holding, nesse artigo, considera-se a sociedade que possui e controla participacdes
aciondrias em outras sociedades, sendo em regra niao operacional e geralmente estando no
topo de uma estrutura de um grupo, sendo seus acionistas pessoas fisicas que serdo as con-
troladoras indiretas das subsididrias da holding.
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des dentro do grupo. E situacio como a descrita ja foi objeto de ana-
lise junto a Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”).

O Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.009118/2019-41 (“Caso Klabin”), julgado em maio de 2022 pelo
Colegiado da CVM, trouxe luz a este tema muitas vezes negligenciado
quando falamos em transacdes entre partes relacionadas. No caso em
questao, discutiu-se a atuacio do Conselho de Administracio da Kla-
bin S.A. (“Klabin” ou “Companhia”) no que toca a celebracao de con-
trato de licenciamento de marcas entre a Companhia, na condi¢io de
licenciada, e outra sociedade detida pelos seus controladores, a qual
era detentora das marcas relativas aos produtos da Klabin, na condi-
cdo de licenciante. Tal contrato previa, em contrapartida do uso das
marcas pela Klabin, o pagamento de royalties a sociedade detentora
das marcas e, portanto, indiretamente, aos controladores da Klabin.

Pouco se vé na literatura sobre o uso de contratos de licencia-
mento de marcas como transacoes entre partes relacionadas que po-
tencialmente tirariam valor da companhia — o chamado tunneling na
literatura.® A questio do licenciamento de marcas intragrupos é mais
abordada na literatura no que diz respeito ao preco de transferéncia’
e a0 uso destes instrumentos para transferir lucros entre empresas do
grupo em diferentes jurisdicdes e evitar tributacdes mais elevadas.
Inobstante, sendo licenciamento de marcas ou nao, o contrato firma-
do entre entes de um mesmo grupo societario se trata de uma tipica
transacao entre partes relacionadas e, dessa forma, deveria respeitar
critérios de comutatividade.

5 O caso e as partes envolvidas na transacao serao esmiucados no Capitulo 4 deste artigo.

6 Aqui usamos o termo tunneling cunhado por La Porta et. al, nos seguintes termos: “ We use
the term "tunneling" narrowly to refer to the transfer of resources out of a company to its con-
trolling sharebolder (who is typically also a top manager)’. Ver mais em: JOHNSON, Simon; LA
PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei. Tunneling. American Eco-
nomic Review, Nashville, v. 90, n. 2, p. 22-27, 2000.

7 Usualmente referido como “transfer pricing’.
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Dessa forma, vemos que o contrato de licenciamento de mar-
cas, realizado dentro do grupo societirio, deve ser tratado como a
transacao entre parte relacionada que o é. E, assim, os instrumentos
de governancga corporativa e a aplicacao da legislacao societaria e re-
gulamentacao de mercado que buscam garantir a equidade de tais
transacoes deverao ser ali aplicados.

Por isso, o que este artigo buscara entender €, a partir da re-
conhecida possibilidade e existéncia de celebracao de contratos de
licenciamento de marcas intragrupos, quais sio as complexidades
inerentes a celebracio deste contrato entre partes relacionadas e
como tais licenciamentos poderiam expropriar acionistas minoritarios
de determinadas companhias do grupo empresarial. Tudo isto com o
pano de fundo do contexto de um caso real levado a analise do cole-
giado da CVM.

Para atingir este objetivo, primeiro abordaremos as complexi-
dades inerentes a celebracao do contrato de licenciamento. Para isto,
este artigo ira, inicialmente, conceituar o contrato de licenciamento
de marcas e as contrapartidas normalmente nele previstos. Este ponto
¢ importante para que compreendamos o que devera ser observado
em tais transacoes e onde, eventualmente, nestas negociacoes pode-
ria haver pontos nao comutativos. Apés compreender o instrumento
em si, buscaremos entender como € possivel a valoracio de uma
marca e, portanto, como em tese deveria se dar a precificacao da con-
trapartida financeira em um contrato de licenciamento de marcas.
Este ponto serd importante para que seja possivel entender o que se-
riam as condicoes de comutatividade em um contrato de tal natureza.

Compreendido os aspectos relevantes para nossa andlise da
marca e do contrato para o seu licenciamento, buscaremos na litera-
tura o que é dito a respeito da possibilidade de tunneling por meio
da celebracao de contratos de licenciamento de marcas — e ja pode-
mos adiantar que a literatura até o nosso conhecimento s6 se debru-
cou sobre este tema em relacao aos grupos societarios da Coréia do
Sul. Examinaremos a estrutura de governanca corporativa necessaria

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 105-135, jul./dez. 2024 109



para regulamentar e supervisionar essas transacoes, enfatizando a ne-
cessidade de mecanismos robustos para evitar praticas de tunneling
e proteger os interesses dos acionistas minoritarios.

A seguir, repassaremos o caso Klabin e compreenderemos as
minucias do caso para que se possa entender quais sao os problemas
e discussoes que poderiam advir de um contrato de licenciamento de
marcas celebrado entre empresas de um mesmo grupo. O caso nos
ajuda a ilustrar os desafios legais e de governanca que emergem des-
sas praticas. Este caso exemplifica as questdes legais e as implicacdes
praticas, servindo como um paradigma para a discussio sobre equi-
dade e eficiéncia nas transacdes entre partes relacionadas. Examina-
da teoria e analisado o caso concreto, teceremos algumas reflexdes a
respeito das principais licoes que podemos retirar deste caso, os pon-
tos de atenc¢ao que devem ser observados e como poderia a gover-
nanga corporativa ajudar a mitigar problemas inerentes a este tipo de
contratacao.

1. O contrato de licenciamento de marcas.

A marca é um elemento do negécio empresarial de extrema
importancia e multifuncional. Podemos considera-la o “agente indivi-
dualizador dos produtos’? identificando produtos ou servicos. Ela
faz parte de todo o rol de bens decorrentes de propriedade intelec-
tual que uma empresa podera ter. Ela € caracterizada como “sinais
distintivos visualmente perceptiveis, ndo compreendidos nas proibi-
coes legais’® O ponto essencial da marca é a distincio que ela cria,
sendo um sinal que indica e identifica o negdcio que a detém.

8 ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo, ADOURIAN, Eva Haig. A Revolucao das Marcas: do
direito industrial 2 propriedade intelectual. Revista de Direito Privado, Sao Paulo, v. 16, p.
225-259, 2003.

9 Conforme artigo 122 da Lei de Propriedade Industrial (Lei n® 9.279/19906).
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A marca tem tamanha importancia para um negécio que por
muito tempo havia a discussao na doutrina se a marca poderia ser
transferida sem a transferéncia do negécio como um todo.'” Em nos-
so Codigo de Propriedade Industrial de 1945 a marca era sequer pas-
sivel de alienacao sem que fosse alienado o estabelecimento comer-
cial,'! de forma que poderiamos dizer que ja houve época em que o
estabelecimento comercial e marca se confundiam.

Hoje este entendimento jd € superado e a transferéncia e/ou
licenciamento das marcas é algo nao s6 permitido como comum em
muitos negdcios. Por exemplo, toda a sistematica de franquias, tao
comum no Brasil e no mundo, se baseia em grande parte no licencia-
mento de uma marca, da franqueadora, para as franqueadas. E as
franqueadas, ao utilizar a marca (e outros elementos caracteristicos
de uma franquia) do franqueador cria no consumidor uma expectati-
va a respeito do produto que estd sendo oferecido.'

O meio que se da o licenciamento de uma marca é pelo con-
trato de licenca ou licenciamento,” que pode ser definido como o
contrato pelo qual o titular de uma marca atribui a um terceiro o di-
reito de utilizar a marca em seus proprios produtos e atividades eco-
noémicas, em um territorio especifico e geralmente de modo tempora-

10 GRISMORE, G.C. Assignment of Trade Marks and Trade Names. Michigan Law Review, Mi-
chigan. v. 30, 1931, p. 489-503.

11 Art. 143 do Decreto- Lei n® 7.903/1945.

12 Sobre a diferenca de um contrato de franquia e um contrato de licenciamento de marca: “O
contrato de licenca de exploracao de marca ou licensing agreement distingue-se do contrato
de franchising na medida em que este, além de incluir uma licengca de exploragdo de marca,
€ composto por outros elementos como a transferéncia de know-how e a prestacdo de assisténcia
técnica ao franquiado, que fica, por seu turno, obrigado a seguir instrucoes e diretrizes do
Sfranquiador. No contrato de franchising, hda exploracdo de uma ideia ou imagem empresarial
e ndo s6 de uma marca.” AFONSO, Ana. Contrato de Licenca de Exploraciao de Marca. Direito
da Moda, Asprint, 2019, p. 53-77. p.57.

13 A previsao a respeito da possibilidade do licenciamento das marcas estd no art. 130, II da
Lei n® 9.279/1996 (Lei de Propriedade Industrial).
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rio e oneroso.!* Este contrato pode trazer beneficios tanto para o li-
cenciante (titular da marca) que consegue, por exemplo, entrar em
mercados que lhe sao muito onerosos de ingressar, quanto para licen-
ciado, que pode se beneficiar da projecio de uma marca ja consoli-
dada por outrem.?

O sinalagma, em regra, nos contratos de licenciamento de
marca € para o licenciante o dever de proporcionar a exploracao da
marca e para o licenciado o de explorar a marca e pagar a contrapar-
tida nas condicoes definidas contratualmente.'® Ha, ainda outras
obrigacdes que podem ser previstas em um contrato de licenciamen-
to de marca, como a dura¢ao do contrato, a exclusividade na explo-
racdo em determinado territério, controle de qualidade da explora-
¢do da marca, entre outras.

A principal obrigacdo sera a contraprestacio pecunidria — e
serd ela também que usualmente resultard em discussoes a respeito
da comutatividade da contratacdo. Esta contrapartida podera ser fixa,
varidvel ou mista. Sobre a contrapartida:

A contrapartida pode ser fixa, variavel (determi-
nada em funcao do volume de negécios ou do
lucro obtido pelo licenciado ou uma percent-
agem do preco de venda dos produtos) ou mista
(a uma parte fixa adita-se uma parcela variavel).
Habitualmente ¢ pago um valor inicial de mon-
tante fixo (direito de entrada ou initial fee) a que
acresce a satisfacao de prestacoes periddicas de
montante varidvel durante o tempo em que per-
dure a relacio contratual (royalties)."”

14 AFONSO, Ana. Contrato de Licenca de Exploracao de Marca. Direito da Moda, Asprint, 2019,
p. 53-77. p.54

15 OLAVO, C. Contrato de licenga de exploragdo de marca. Coimbra: Almedina, 2005.

16 AFONSO, Ana. Contrato de Licenca de Exploracao de Marca. Direito da Moda, Asprint, 2019,
p. 53-77. p.560

17 Ibidem, p.57
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Portanto, vemos que nio ha somente uma maneira de contra-
partida pecunidria do contrato de licenciamento de uma marca, po-
dendo ser elaborado o pagamento para além dos tradicionais royal-
ties. Portanto, nao sao somente os valores que deverao ser observa-
dos, como também a forma que se dara o repasse da monta. E sobre
os valores e qual seria o valor comutativo de contrapartida em um
contrato de licenciamento de marcas, entramos no campo complexo
de como se da a valoracao de uma marca.

2. A dificil tarefa de precificar uma marca.

Como vimos, uma das obrigacdes geralmente previstas no
contrato de licenciamento de marcas é a contrapartida pecuniaria,
que podera se dar de forma fixa, varidvel ou mista. Ainda que nao se
esteja falando da transferéncia da marca como um todo, e sim de um
licenciamento, a precificacio dos valores a serem pagos pelo uso da
marca terd relacio com o valor dessa marca. Parece evidente que
uma marca que valha mais sera licenciada por um valor maior do que
a marca que vale menos.

Ocorre que a valora¢ao de uma marca é um ponto bastante
discutido, em especial considerando a dificuldade de realizar a ava-
liagio de uma marca. Por se tratar de um ativo intangivel e que, por
muitas vezes, se confunde, com o proprio negécio, a avaliacio de
uma marca para negociacao de um contrato de licenciamento torna-
se desafiadora.

Pensemos no exemplo da marca Coca-Cola. Como seria pos-
sivel valorar esta marca para o licenciamento sem a alienacao do ne-
g6cio como um todo. A marca, em si, teria algum valor se ndo fosse
acompanhada pela receita do refrigerante que garante que seja aque-
le refrigerante especifico? Talvez sim — talvez as pessoas s6 comprem
a Coca-Cola por ser a Coca-Cola, sem se preocupar com o sabor. Mas
isso leva também 2 questao no sentido inverso: a receita especial da
Coca-Cola teria tanto valor sem estar acompanhada pela marca Coca-
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Cola? As pessoas comprariam a “Fulano-Cola” no lugar da Coca-Cola
se ela tivesse exatamente o mesmo sabor que a ultima?

Estas reflexdes sao importantes quando estamos falando de
contrato de licenciamento de marcas entre empresas de um mesmo
grupo, tendo em vista que o que se exige das transacoes entre partes
relacionadas nio € que elas nio ocorram, e sim que ocorram em
condi¢des de comutatividade. Quando fala em transacdes entre par-
tes relacionadas relativas a grupos societarios, a Lei 6.404/1976, co-
nhecida como Lei das Sociedades Andénimas, o faz pensando na res-
ponsabilidade dos administradores, os quais nio poderao “em prejui-
zo da companbia, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lbes zelar para que as operacoes entre as so-
ciedades, se houver, observem condicoes estritamente comutativas, ou

com pagamento compensatorio adequado’.*®

Vemos, portanto, que o que a legislacio patria exige a respeito
das transacoes entre partes relacionadas intragrupos € que elas ocor-
ram em condicoes de comutatividade ou que haja a compensacao
adequada. Para isso, portanto, é necessirio entender qual seriam as
condi¢des comutativas — isto é, de mercado — do licenciamento de
uma marca. Por sua vez, a andlise das condicoes de mercado do li-
cenciamento de uma marca passard pela avaliacio dessa marca e
pela compreensao de como seria a remuneracao do licenciamento
de uma marca normalmente no mercado, para outra empresa de
fora do grupo.

Como mencionado, hd uma dificuldade técnica na avaliacao
de uma marca, diante da sua intangibilidade. Essa dificuldade, ainda,
ganhard mais uma camada de complexidade na medida que o licen-
ciamento de uma marca se estende no tempo. Sobre isso, se vislum-
bra o problema indicado por Calder e He' de que as marcas geral-

18 Art. 245 da Lei 6.404/1970.

19 HE, Junnan; CALDER, Bobby. The Experimental Evaluation of Brand Strength and Brand
Value. Journal of Business Research, Amsterda, v. 115, p. 194-202, 2020.
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mente sa0 vistas como um gasto mais do que como um investimento,
de forma que nao ha o habito nas empresas de as avaliarem continua-
mente. Assim, se nao ha uma conduta de avaliacio continuada dentro
das empresas, como seria possivel também analisar as condicoes de
comutatividade de um contrato de prestacio continuada como € o
caso do contrato de licenciamento de marcas? Lembremos que este
contrato se estende no tempo, de forma que poderia ser necessiria a
revisdo das contraprestacoes na medida em que a marca se desenvol-
ve e se valoriza ou desvaloriza.

E por que, se este artigo nio se trata de uma tentativa de esta-
belecimento de uma metodologia de avaliacio de marcas, estamos
tentando demonstrar a complexidade que envolve a avaliacao do va-
lor de uma marca? Porque a comutatividade de uma transacio entre
partes relacionadas inevitavelmente passard pela analise do valor ne-
gociado em uma operacio. Para ver se um licenciamento de marcas
ocorreu em condicoes comutativas, terfamos que analisar se os valo-
res repassados a titulo de royalties sio a0 menos semelhantes aqueles
que ocorreriam numa relacio normal de mercado com terceiros nao
relacionados. E a negociacao do valor dos royalties inevitavelmente
perpassa a analise do valor da marca. Portanto, quando algum 6rgao
da sociedade — seja um comité, seja o conselho de administracao, seja
a diretoria — for avaliar um contrato de licenciamento de marcas intra-
grupo, a questao de qual seria o valor das marcas licenciadas deveria
ser analisado.

Ha estudos, da area da administracio de empresas, que busca
entender o que motiva e precifica os royalties em contratos de licen-
ciamento de marcas. Um destes estudos mostrou quatro fatores que
motivariam tais taxas, considerando o valor da marca: (a) a maior
protecao aos direitos de propriedade intelectual tendem a reduzir as
taxas de royalties, uma vez que reduzidos os custos de monitora-
mento; (b) o tamanho do mercado, uma vez que mercados maiores
permitiriam um maior valor da marca; (¢) a duracio do contrato e
sua exclusividade, visto que contratos de longa duracao e exclusivos
tendem a resultar em taxas de royalties mais baixas; e (d) pagamen-
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to minimos estdo positivamente associados a taxas de royalties mais
altas.®

Portanto, para a precificacao de um contrato de licenciamento
de marcas, vemos que nao é somente um processo de avaliacao do
bem marca que devera ser considerado pela administracao da com-
panhia. Na negociacio deste contrato dentro de um grupo societirio,
também deverao ser observadas outras condi¢des, como a protecao
dada as marcas pelo ordenamento juridico, o mercado em que ela
estd inserida, as condi¢cdes contratuais, entre outras. Ainda, se estabe-
lecido um contrato de prestacao continuada, provavelmente seria ne-
cessaria uma avaliacao continuada do valor da marca, em que pese
isso niao parecer ser habitualmente feito nas companhias.

3. Licenciamento de marcas dentro dos grupos societarios.

Compreendido o que € o contrato de licenciamento de marcas
e as suas caracteristicas, bem como a complexidade que envolve a
valoracao de uma marca e da contrapartida financeira existente nes-
tes contratos, passemos a andlise desse tipo de contrato dentro dos
grupos societarios.

N2ao ha impedimentos para que haja um contrato de licencia-
mento dentro de um grupo societario. Entretanto, as condicdes que
deverao se dar tais contratos deverao passar por certo escrutinio, de
forma a se analisar a comutatividade da transacio, uma vez que se
trata de uma transacao com parte relacionada.*

A legislacao societdria trata com bastante seriedade a questao
das transacoes com partes relacionadas. Como vimos, de forma gené-

20 JAYACHANDRAN, S.; KAUFMAN, P.; KUMAR, V.; HEWETT, K. Brand licensing: What drives
royalty rates? Journal of Marketing, v. 77, n. 5, 2013, p.108-122. Sobre as demais varidveis do
contrato de licenciamento, como garantias de venda, pagamentos antecipados e pagamentos

minimos, os autores nao observaram uma relacao significativa com as taxas de royalties

21 Como vimos, essa é uma exigéncia da Lei 6.404/1976 prevista no seu art. 245.
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rica, ao tratar da responsabilidade dos administradores a Lei
6.404/1976 diz que as operacoes entre sociedades de um grupo deve-
rdo observar “condicoes estritamente comutativas, ou com pagamen-
to compensatorio adequado [...]”.** Em companhias abertas, quando
relevantes as transacoes,” a legislacio inclusive da a competéncia
para sua deliberacio para a assembleia-geral. Dessa forma, a celebra-
cao de contratos de licenciamento de marcas entre sociedades de um
mesmo grupo deverd respeitar a previsao da legislacio e ocorrer de
forma comutativa ou com pagamento compensatério adequado.

No ponto do licenciamento de marcas intragrupos, o tema ¢
tratado na literatura geralmente quando falamos de questdes tributa-
rias, em especial preco de transferéncia. Explora-se como as empre-
sas utilizam o pagamento de royalties relativos a marcas licenciadas
dentro do grupo para, em verdade, realizar a transferéncia de lucros
entre empresas de diferentes jurisdicoes e evitar maiores tributa-
coes.

Ainda que nao seja esse o objeto deste artigo, essa literatura
explorou, com um foco diverso, as possibilidades de transferéncia de

22 O texto completo do art. 245 da Lei 6.404/1976 e o que segue: “Art. 245. Os administradores
nao podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou contro-
lada, cumprindo-lhes zelar para que as operagcdes entre as sociedades, se houver, observem
condicoes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respon-
dem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infraciao ao

disposto neste artigo.”

23 Essa previsao estd no art. 122, inciso X, da Lei 0.404/19706, nos termos que seguem: “Art.
122. Compete privativamente a assembleia geral: [...] X - deliberar, quando se tratar de compa-
nbias abertas, sobre a celebragdo de transagoes com partes relacionadas, a alienagdo ou a
contribuicdo para outra empresa de ativos, caso o valor da operagdo corresponda a mais de
50% (cinquenta por cento) do valor dos ativos totais da companbia constantes do iltimo ba-
lango aprovado.”

24 Sao exemplos de literatura sobre o tema, discutindo dentro de jurisdi¢des nos Estados Uni-
dos, como em CHIANG, Tun-Jen. State Income Taxation of Out-of-State Trademark Holding
Companies. The University of Chicago Law Review, Chicago, v. 70, n. 4, p. 1533-1553, 2003. E
discutindo a tributacio considerando diferentes jurisdicdes internacionais: GRAY JR., A. Dun-
can. Tax Aspects of International Licensing Agreements. International Lawyer, Dallas, v. 4, n.
3, 1970.
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valores dentro de um grupo por meio de licenciamento de marcas.
Isso € importante porque demonstra que o contrato de licenciamento
de marcas ¢ uma forma de transferir recursos entre empresas do gru-
po sem ser necessdria a celebraciao de instrumentos financeiros ou
transferéncia de ativos em que possa haver incidéncia de tributacoes
especificas. Vendo, assim, essa possibilidade de uso dos contratos de
licenciamento de marcas, surge também a possibilidade que esta
transferéncia possa, eventualmente, nao se dar de forma equitativa e
comutativa, tornando-se uma forma de circulacao de valores dentro
do grupo por motivacdes das mais diversas que nao propriamente o
licenciamento de uma marca. E nesse ponto que deveremos ter cui-
dado nestas transagoes.

A literatura sobre o uso dos contratos de licenciamento de
marcas como ferramenta que eventualmente possibilita a expropria-
¢do de acionistas, no nosso melhor conhecimento, ainda é pouco de-
senvolvida. Os trabalhos encontrados que tratam especificamente so-
bre o tema dizem respeito ao tema sob a perspectiva dos grupos so-
cietarios sul-coreanos. Esses grupos, ainda que guardadas suas parti-
cularidades, tém aspectos similares aos grupos brasileiros, como por
exemplo a existéncia de empresas controladas por familias e grupos
organizados com uma holding como sociedade controladora. Portan-
to, tais estudos se mostram especialmente interessantes para a reali-
dade brasileira.

Um primeiro estudo analisou como as marcas podiam ser uti-
lizadas para beneficiar familias controladoras dentro do grupo em
prejuizo dos acionistas minoritirios, sob a perspectiva dos grupos na
Coréia do Sul.®® Os autores tentaram observar como a dinimica den-
tro do grupo se dava e se havia transferéncia de royalties dentro do
grupo societirio, por meio de contrato de licenciamento de marcas,
das empresas em que familias controladoras detinham menor contro-

25 KIM, S.; KIM, W. Tunneling through trademarks. journal of Corporate Finance, Amsterda,
v. 76, p.102-274, 2022.
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le acionario para as empresas em que detinham maior controle acio-
ndrio.

Os autores abordam de forma interessante duas situacoes em
que poderia ocorrer o tunneling nas transagoes intragrupo envolven-
do royalties. A primeira delas nao teria relacio com contratos de li-
cenciamento, sendo pura e simplesmente as transacoes de aquisicao
de uma marca por preco injusto. Tal transacao ¢ facilmente equipara-
vel a qualquer transacio com parte relacionada de compra e venda
de um ativo. A marca, mesmo sendo um ativo intangivel, também
devera ser transferida dentro de um grupo de forma equitativa e de
acordo com as priticas de mercado, de forma a nao prejudicar nem a
empresa do grupo que estd adquirindo a marca nem aquela que est
alienando. A segunda envolve os contratos de licenciamento de mar-
cas. Nessa hipotese, o tunneling poderia acontecer de uma maneira
menos evidente. A marca principal do grupo econdémico estaria na
propriedade da empresa holding, na qual a participacao societaria se-
ria quase em sua totalidade da familia controladora.?® Essa empresa
holding licenciaria a marca para a empresa operacional do grupo em
troca do recebimento de royalties, os quais poderiam ser fixados a
preco muito acima daquele de mercado.

Sobre as possibilidades de tunneling, o estudo propode algu-
mas hipoteses em que poderia ocorrer a expropriacao dos acionistas
minoritarios, por meio dos contratos de licenciamento de marcas, pe-
los acionistas controladores. A primeira hipotese apresentada se refe-
re 2 quando os controladores?’ possuem uma maior participac¢ao nos
direitos de fluxo de caixa® da sociedade subsididria, o que indicaria

26 No caso desse artigo, os autores observaram as holdings familiares da Coréia do Sul. Mas
o conceito, em tese, poderia ser aplicavel a qualquer grupo que tenha controlador por meio

de uma holding.

27 Na hipétese dos autores, os controladores sao familias controladoras, em uma estrutura

tradicional dos grupos societdrios sul-coreanos.

28 Usa-se o termo “direitos de fluxo de caixa” neste artigo no mesmo sentido do termo “cash

flow rights” da literatura de finangas, usado nos proprios artigos mencionados e analisados
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uma maior propensio a esta controlada ser licenciadora de marcas
diante da maior possibilidade de transferir recursos dos acionistas mi-
noritarios para os controladores. A segunda hipotese propde que a
probabilidade de uma sociedade ser licenciadora e a quantidade de
royalties pagos aumenta quando os direitos de fluxo de caixa do con-
trolador na empresa licenciadora sio menores do que seus direitos de
controle, refletindo um potencial de expropriacao. E a terceira hipo-
tese diz que os pagamentos de royalties tém um impacto negativo na
distribuicao de dividendos aos acionistas, sugerindo um desvio, por-
tanto, dos lucros da companhia. Por fim, a Gltima hipétese espera que
o mercado reaja negativamente aos anuncios de transacoes de royal-
ties, especialmente quando os pagamentos de royalties e os diferen-
ciais nos direitos de fluxo de caixa sao altos, o que reflete a percep-
cao de possibilidade de tunneling e expropriacao por parte dos in-
vestidores.

Os resultados encontrados na pesquisa sio verdadeiramente
interessantes. Entre os achados, os autores concluiram que as socie-
dades tendem a ser licenciadoras quando a familia controladora pos-
sui maiores direitos de fluxo de caixa. Ou seja, quando o controlador
tem maior poder de usufruir os lucros percebidos pela companhia,
mais provavel que a companhia serd a detentora das marcas e as li-
cenciard as outras sociedades do grupo, recebendo royalties em con-
trapartida. Ainda, a probabilidade de uma empresa ser licenciante, e
a quantidade de pagamentos de royalties aumentam quando os direi-
tos de fluxo de caixa da familia sio menores do que na empresa li-
cenciadora.

neste estudo. Estes direitos determinam a proporc¢ao dos lucros e dos fluxos de caixa que cada
acionista tem direito de receber, geralmente na forma de dividendos. Este conceito é importante
porque, a depender da estrutura societdria, pode se ter os direitos de controle de uma compa-
nhia sem ter a maioria dos direitos de fluxo de caixa. Isto pode ocorrer, por exemplo, quando
alguém tem a maioria das acdes ordindrias de uma sociedade andnima, entretanto, nao detém
quantidade suficiente de a¢oes preferenciais, ou outras estruturas de capital de uma sociedade.
Esse conceito € importante porque, como veremos, no estudo analisado o que € relevante para
os autores sao os direitos de fluxo de caixa. Ainda que estes normalmente estejam associados
ao controle politico de uma companhia, isso ndo serd necessariamente sempre verdade, o que

deve ser levado em consideracio na andlise das conclusodes dos autores.
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Os autores também viram que os precos das acdes das empre-
sas licenciantes reagem negativamente ao anuncio de transacdes de
royalties de marcas, especialmente em empresas com maiores paga-
mentos de royalties e maiores diferenciais de direitos de fluxo de cai-
xa entre controladores e acionistas minoritarios. Sobre esta conclusao
especifica, vale salientar que encontramos estudo que analisou a di-
vulgacio de contratos de licenciamento de marcas que nao ocorre-
ram entre empresas do mesmo grupo societario, o qual concluiu que
em média o licenciamento de marca € visto como algo positivo para
o acionista.” Portanto, ao que tudo indica, analisando estes dois es-
tudos de forma sistematica, por apresentarem conclusdes diametral-
mente opostas, o licenciamento de marcas s6 é visto como algo nega-
tivo pelos acionistas quando sao realizadas entre sociedades de um

mesmo grupo empresarial.

Outro artigo que aborda a questao do licenciamento de mar-
cas e transacoes com partes relacionadas analisou o tema por um as-
pecto de governanca corporativa. Os autores buscaram investigar os
fluxos de marcas em grupos societirios coreanos — em especifico, 0s
denominados Chaebols® — e analisaram como funcionava a estrutura
de governanga das empresas dentro destes grupos, quando sao cons-
tituidos com uma empresa holding controlando, bem como verifica-
ram a atuacdo de comités de partes relacionadas em relagcio a tais
transacoes.’!

29 ROBINSON, A.B.; TULL, K.R.; KOHLI, A.K. Does brand licensing increase a licensor’s sha-
rebolder value? Management Science, v. 61, n. 6, p. 1436-1455, 2015.

30 Os Chaebols se desenvolveram na Coréia do Sul apés a Segunda Guerra Mundial, por meio
de incentivo governamentais que se restringiram a grupos de elite. Tratam-se de conglomera-
dos de sociedades, geralmente administrados e controlados por uma familia (CAMPBELL II, T.
L., KEYS, P. Y. (2002). Corporate governance in South Korea: the chaebol experience. Journal
of corporate Finance, v. 8, n. 4, 373-391, 2002).

31 CHO, S.; PAE, J.; YOO, C. Y. Brand royalty flows within large business groups: The effect
of holding company structure and related party transactions committees. Journal of Business
Finance & Accounting, Hoboken, v. 50, p. 1128-1165, 2023.
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No trabalho, os autores levantam pelo menos duas hipdteses.
A primeira € que uma empresa que faca parte do grupo societario
pagara uma taxa de royalty maior quando pertencer a um grupo em-
presarial organizado com uma holding. Por outro lado, eles levantam
a hipotese de que essa mesma taxa serd menor quando as transagcoes
forem submetidas a um comité de transacdes com partes relaciona-
das. Entendem os autores, portanto, que estruturas de governanga se-
riam capazes de mitigar o potencial de expropriacio dos contratos de
licenciamento de marcas intragrupo.

O artigo apresenta algumas conclusoes importantes, dentre
elas a de que a estruturacao do grupo com uma empresa holding fa-
cilita a transferéncia de valor das afiliadas para a holding, quando se
falando em royalties. Ou seja, a estrutura do grupo piramidal, com
uma empresa holding que exerce o controle, facilita a transferéncia
das outras sociedades do grupo, que sio controladas, para a holding,
por meio de royalties. Tal conclusao conversa com o artigo mencio-
nado anteriormente, no sentido de que quando o controlador tem
maior direito de fluxo de caixa na sociedade — como geralmente € o
caso das holdings — maior a probabilidade de esta sociedade ser a
licenciante de direitos de marca e perceber os royalties das outras
sociedades do grupo. Também sobre o tema, os autores concluiram
que a estrutura de governanca, com um comité de partes relaciona-
das, tem um impacto significativo na reducao dos pagamentos de
royalties de marcas e, portanto, aparentemente estes comités tém o
poder de mitigar o risco de transa¢coes destruidoras de valor.

A partir destes dois estudos, que olharam especificamente
para a realidade dos licenciamentos de marcas e pagamento de royal-
ties intragrupos como potenciais instrumentos de expropriacio de
minoritdrios, vimos os problemas que poderao advir destas espécies
de transacdes entre partes relacionadas. A forma como siao distribui-
dos os direitos de marca dentro do grupo empresarial, bem como a
forma que sao constituidos os contratos de licenciamento de marcas,
poderao ser instrumentos de expropriacao dos minoritarios pelos
controladores.

122 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 105-135, jul./dez. 2024



Dessa forma, a literatura sobre o tema nos permite pensar uma
série de pontos de atencao a serem observados nos casos concretos
de licenciamento de marcas intragrupos, como € 0 caso concreto que
serd analisado. Primeiro, nao s6 o que prevé a nossa legislacao socie-
taria sobre as limitacoes das transacdes com partes relacionadas de-
vera ser observado. A maneira como ¢ constituido o grupo societario,
se ha um acionista controlador com alta participaciao societaria que
garanta alto fluxo de caixa, se ha empresa bolding ou se ha 6rgio de
governanca dedicado a anadlise destas transacoes sao aspectos rele-
vantes para evitarmos que os licenciamentos de marcas intragrupos
sejam usados como ferramenta de expropriacao pelos controladores.

4. O caso Klabin como paradigma para potenciais problemas.

Repassado o aspecto tedrico das marcas e como elas sao valo-
radas, como pode se dar o seu licenciamento e aspectos importantes
de licenciamento de marcas dentro de grupos societdrios, passaremos
a analise do Caso Klabin. O que se propde aqui nao € analisar o mé-
rito do julgamento realizado pelo colegiado da CVM, e sim verificar
as questoes de fato que foram tornadas publicas neste caso para com-
preender quais sao os potenciais problemas praticos quando falar-
mos em licenciamento de marcas com partes relacionadas, diante da
situacao real de um importante grupo empresarial do Brasil.

No Caso Klabin, julgado em 2022 pela CVM, foi analisado se
os membros do conselho de administracio da Klabin S.A. teriam agi-
do com a devida diligéncia na revisao e aprovacao de contrato de
licenciamento de marcas dentro do grupo. Ainda que os acusados
tenham sido absolvidos, de forma que a autarquia nao verificou irre-
gularidades por parte dos administradores, o caso trouxe a luz possi-
veis problematicas a serem observadas quando falarmos de transa-
¢oes com partes relacionadas envolvendo marcas.

A época do contrato de licenciamento que foi objeto de analise
pela CVM, os acionistas Niblak Participacdes S.A. (“Niblak”), Klabin Ir-
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maos & Cia. (“Klabin Irmaos”) e Monteiro Aranha S.A. (“MASA”) partici-
pavam de acordo de acionistas e os dois primeiros eram referidos
como controladores da Klabin S.A. (“Klabin”), conforme figura abaixo:

Figura 1: Organograma Klabin S.A. ao
tempo dos fatos narrados

Eurordo dE Acionizipzn

Senirpimdorns
i
Fkshiy e o Oin Tibdnk Fertinanioas KA, Flowidis Aot BeA Erppnbe: anianinias

ST AT O TAB% OR 33 ON &5 FaT O

B R BN AN AN

B
Klade 5.4

Fonte: elaboracao prépria.

Em 2000 foi assinado o primeiro contrato de licenciamento de
marcas com a Klabin como licenciadora, de um lado, e de outro a
Klabin Irmaos e a Sogemar — Sociedade Geral de Marcas (“Sogemar”)
como licenciantes. A Sogemar era uma empresa que tinha como uni-
ca atividade ceder onerosamente o uso de marcas para a Klabin e era
controlada pelos controladores da Klabin. Este contrato de licencia-
mento previa que a Klabin teria direito ao uso de determinadas mar-
cas e, em contrapartida, a Klabin Irmaos e a Sogemar receberiam de-
terminada remuneracio mensal a titulo de royalties. Tal contrato ti-

nha um prazo indeterminado de vigéncia.*

32 Apenas a fim de esclarecer especificidades do caso, o contrato inicialmente previa uma

remunera¢ao mensal a titulo de royalties de 1,2625% sobre o faturamento liquido da comercia-
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O licenciamento de marcas no grupo Klabin ja vinha sendo
objeto de analise pela CVM, nos autos do processo n°
19957.004365/2016-16. A época, a andlise da drea técnica da Superin-
tendéncia de Relacao com Empresas (“SEP”) entendeu, em suma, que
a andlise da conduta dos administradores ficou prejudicada em razao
do tempo transcorrido e da prescricio. A drea técnica, no entanto, fez
a ressalva importante de que se houve negociaciao entre as partes so-
bre a transferéncia dos royalties, nio haveria comprovacio de que a
Klabin tivesse sido devidamente representada, uma vez que a apro-
vacao se deu por conselheiros proprietarios das marcas e repre-
sentantes da MASA que a época ja recebia parte destes royalties.

Nesse primeiro processo pela CVM, ja se levantou, com base
neste caso pratico, uma das primeiras discussdes a respeito dos con-
tratos de licenciamento de marcas intragrupo: como deveria se dar a
aprovaciao do contrato e seus termos para a companhia licenciada.
Ao fim do processo, foram feitas recomendacdes a Klabin no sentido
de que para se afirmar que o contrato foi firmado com condi¢oes de
mercado seria necessario medidas que indicassem uma negociaciao
independente e, ainda que, que o cumprimento de dever de diligén-
cia pelos administradores exigiria uma reavaliacao periddica da con-
veniéncia destes contratos.

ApOs este primeiro processo, o caso voltou a atengio da CVM
em razao de reorganizacio societaria realizada pela Klabin em 2019.
Em 7 de fevereiro de 2019, a Klabin convocou assembleia geral ex-
traordindaria para deliberar sobre a incorporacao da Sogemar — veicu-
lo dos controladores para licenciamento das marcas — pela Klabin. A
incorporacio tinha por objetivo consolidar a propriedade das marcas
com a Klabin e encerrar o contrato de licenciamento existente e con-
sequente pagamento de royalties.

lizagao de produtos identificados com as marcas licenciadas. Ainda em 2000, como ajuste co-
mercial entre os membros do acordo de acionistas mencionado, foi acordado que parte do
percentual dos royalties seria pago 2 MASA. E em 2002 o contrato foi aditado para ajustar o
valor do percentual a ser recebido a titulo de royalties para 1,3657%.
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A incorporacdo gerou reclamacio por parte do acionista
BNDES Participacoes S/A (“BNDESPAR”), que alegou que desde 2018
buscava esclarecimentos a respeito do contrato de licenciamento e
entendia serem insuficientes as respostas prestadas pela Klabin. Re-
quereu, portanto, a suspensao de quaisquer pagamentos relativos a
estes contratos e que a proxima assembleia geral incluisse delibera-
¢io a respeito de tal suspensdo. Além disso, o BNDESPAR protocolou
junto a CVM pedido de interrup¢ao de prazo da assembleia geral ex-
traordindria que deliberaria a respeito da incorporag¢ao da Sogemar
pela Klabin. Sustentava o BNDESPAR que havia irregularidades nos
contratos de licenciamento, conflito de interesses dos membros do
conselho de administracio no tema e uma falta de informacoes que
impediria a decisao informada pelos acionistas a respeito da incorpo-
racio. Solicitou também a convocagio de uma nova assembleia geral
extraordinaria para deliberar a rescisao do contrato de licenciamento
e que fosse divulgado fato relevante sobre o tema, para assim estarem
adequadamente informados os acionistas para discutir a incorpora-
¢ao da Sogemar pela Klabin.

Diante dos pedidos feitos pela BNDESPAR, a drea técnica
questionou a Klabin que informou que o conselho de administracao
havia se reunido e deliberado no sentido de aprovar a convocacao da
assembleia geral extraordindria tao logo o BNDESPAR enviasse evi-
déncia documental dos requisitos previstos na Instru¢io CVM n®
481/2009, bem como que divulgou fato relevante sobre a decisao to-
mada e a respeito do cancelamento da convocacio da assembleia ge-
ral extraordindria que deliberaria a incorporacao.

A SEP também solicitou outros esclarecimentos, que foram
prestados pela Klabin, tendo a drea técnica da CVM decidido por se-
guir com a acusa¢ao em relagio a inobservancia dos deveres fiducia-
rios pelos administradores da Klabin, por nao terem cumprido seu
dever de diligéncia ao nao acompanhar e monitorar a execuc¢ao e ma-
nutencao das condi¢oes do contrato de licenciamento de marcas.

A SEP entendeu que por ser o contrato por tempo indetermi-
nado, os administradores, 20 nao reverem o contrato, tomavam — ain-
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da que passivamente — a decisio de manter as condi¢cdes contratuais.
Sustentou, ainda, que a monta envolvida no contrato em relacao aos
resultados da companhia era muito significativa, merecendo o contra-
to tratamento diferenciado em relacao aos demais contratos da com-
panhia.® A drea técnica ainda informou nio ter observado discussoes
a respeito dos aspectos deste contrato, sendo o tnico estudo a respei-
to da matéria realizado para a incorporacao da Sogemar, ja em 2019,
que era o laudo de avaliacio.

Outro ponto ressaltado pela area técnica da CVM foi o poten-
cial conflito de interesses que havia dentro do conselho de adminis-
tracdo, uma vez que membros possuiam beneficio econdmico no
contrato de marcas. Onze dos 13 membros do conselho de adminis-
tracao que aprovaram a convocacio de assembleia geral extraordina-
ria para deliberar a incorporacao da Sogemar eram socios direta ou
indiretamente da sociedade e outro possuia grau de parentesco direto
com sécio da Sogemar.

Neste ponto, vale salientar ponto curioso da acusacio pela
CVM. Em que pese indicarem o contflito de interesse dos conselheiros
em relacao as marcas — e seu licenciamento ou alienacao —a SEP en-
tende nao caber responsabilizacao por conflito de interesses, nos ter-
mos do art. 156 da Lei 6.404/1976, uma vez que a assembleia geral
extraordinaria convocada foi cancelada e que os acionistas com inte-
resse direto ou indireto na incorpora¢ao nao votariam caso a assem-
bleia ocorresse. Apenas trazem a questio do conflito de interesses
para ressaltar que era mais forte ainda a necessidade de monitora-
mento e deliberacio a respeito do contrato de licenciamento de mar-
cas.

A defesa dos membros do conselho de administracio expli-
cou que a marca “Klabin” ja existiria desde pelo menos 1904 e era de

33 Segundo o relatério da CVM, o contrato em 2018 envolveu o repasse de R$51,7 milhoes a
titulo de royalties, R$ 50,9 milhoes em 2017, R$ 49,3 milhoes em 2016 e R$ 46,6 milhdes em
2015.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 105-135, jul./dez. 2024 127



propriedade da Klabin Irmios, sociedade fundada em 1899 e opera-
cional. Posteriormente, com o surgimento da Klabin, a Klabin Irmaos
passou a ser uma holding e foi celebrado o contrato de licenciamento
de marcas para garantir a continuidade das atividades. Posteriormen-
te, a Klabin Irmaos e seus sécios criaram sociedade para ser titular
das marcas e concentrar o recebimento dos royalties, a Sogemar. E foi
entao celebrado o contrato de licenciamento de marcas entre Klabin
e Sogemar, aprovado por unanimidade pelo conselho de administra-
¢ao, com respaldo de parecer juridico prestado que atestou a licitude
do licenciamento e do valor dos royalties. Sustentaram, ainda, que a
manutencao do licenciamento de marcas era no melhor interesse da
Klabin, pois elas agregavam valor aos produtos comercializados, bem
como que havia monitoramento periédico do contrato por meio da
analise das demonstracdes financeiras anuais e dos formularios de
informacoes trimestrais.

Alegaram também os administradores que, mesmo apods o
cancelamento da assembleia geral extraordindria que deliberaria a in-
corporagido, prosseguiram tentando encontrar uma solucio em rela-
¢ao ao contrato de licenciamento. Foi constituido grupo de trabalho
(“GT”), formado apenas por membros independentes, para analisar o
contrato de licenciamento. O GT concluiu que deviam ser retomadas
as negociacdes entre a Klabin e os controladores para a aquisicao
pela primeira da marca e que os parametros negociados para a incor-
poracio da Sogemar se afigurariam razoaveis e equilibrados para a
conclusao do negocio.

Seguindo a recomendac¢iao do GT, os membros do conselho
de administracio deliberaram em abril de 2020 que a diretoria pros-
seguisse com as negociacdes com os titulares das marcas, sendo
aprovada em julho do mesmo ano, por maioria dos votos dos mem-
bros independentes, uma nova proposta de incorporacio da Soge-
mar. Em assembleia geral extraordiniria foi aprovado, por maioria
dos votos (98,2%), incluindo o voto da BNDESPAR e com abstencio
dos controladores, a incorporacio da Sogemar pelo valor de R$ 274
milhoes.
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No que tange a decisio da CVM, no voto do diretor-relator
Marcelo Barbosa, o diretor esclarece que a acusacao nao questionou
as condi¢oes do contrato de licenciamento em voga, razio pela qual
isso ndo seria analisado. A acusacdo apenas questionou a suposta
omissao do conselho de administracao no acompanhamento da exe-
cucido e da conveniéncia do contrato. Portanto, a andlise da respon-
sabilidade se daria simplesmente com vistas ao dever de diligéncia
dos administradores.

Sobre o dever de diligéncia, o diretor-relator ao defini-lo nos
diz que uma conduta diligente pode assumir mais de uma forma. Res-
salta, contudo, que os parametros para afericio da diligéncia passa-
rao pelos “subdeveres” de informar, vigiar e investigar. Tém-se, por-
tanto, no dever de diligéncia, um dever de cariter procedimental, im-
portando mais a forma que o administrador atua do que o contetdo
final de sua decisao. Afastou também a aplicacio do business judge-
ment rule, uma vez que este nao se aplicaria aos casos em que se
argumenta falha no dever de monitoramento.

Sobre a atuacao em especifico dos conselheiros da Klabin, o
diretor-relator ressaltou que o estatuto social da Klabin quando da
celebracao do contrato de licenciamento dava a competéncia de
aprovacio ao conselho de administraciao; contudo, a época dos fatos
trazidos pela acusacao, o estatuto social atribuia a competéncia a as-
sembleia geral e nao previa qualquer obrigacao do conselho de ad-
ministracdo reavaliar o contrato formal e periodicamente. Portanto, o
dever de fiscalizar o contrato viria simplesmente do dever que o con-
selho de administracio tem de fiscalizar os diretores, previsto na lei
societdria.

Sobre os sinais de alerta colocados pela acusacio, que deve-
riam ter instigado o conselho de administracao a intervir, entendeu o
diretor-relator nao configurar estes sinais de alerta da necessidade de
avaliacio de conveniéncia do contrato de licenciamento. E inexistin-
do sinais de alerta nos trabalhos de negociacio do contrato feito pela
diretoria, entendeu o diretor-relator ser razodavel que o conselho de
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administracio confiasse no projeto que estava sendo realizado pela
diretoria.

Ressaltou que o Colegiado da CVM, por diversas vezes, ja se
manifestou no sentido de reconhecer a prerrogativa dos administra-
dores de confiar nos trabalhos realizados por terceiros — ai incluidos
os diretores. Portanto, inexistindo sinais de alerta, até o tema ser le-
vado diretamente ao conselho de administracio, em fevereiro de
2019, entendeu o diretor-relator nao haver exigéncia de intervencio
direta pelos conselheiros. Finalmente, o diretor-relator abordou o de-
ver de se informar dos administradores, levantado pela acusacao.
Nesse sentido, entendeu que a acusacio nao demonstrou que as
informacgdes recebidas pelos conselheiros eram insuficientes para
analisar as propostas da diretoria no que dizia respeito ao contrato de
licenciamento. E nao havendo indicios de que foram mal-informados,
presumia-se que os conselheiros receberam informacoes suficientes
e, portanto, nao era necessaria buscar se informar.

E por todos estes pontos, o diretor-relator Marcelo Barbosa
votou no sentido de que nao houve infracao do dever de diligéncia
por parte dos membros do Conselho de Administracao da Klabin. O
Colegiado da CVM, por unanimidade, decidiu pela absolvicao, acom-
panhando o voto do diretor-relator.

5. Reflexoes a partir do Caso Klabin.

Como vimos, no Caso Klabin os conselheiros de administra-
¢io da companhia foram absolvidos da acusacao de faltar com o seu
dever de diligéncia em relagdo aos contratos de licenciamento de
marcas realizados entre a companhia e veiculo especifico que deti-
nha as marcas. Inobstante nio ter sido verificadas irregularidades na
conduta da administracio da companhia, o caso nos traz alguns pon-
tos para reflexio.

Um ponto € que, como na maioria dos casos que envolvem
transacdes com partes relacionadas, a questio circundou muito o
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tema do conflito de interesses. Geralmente, quando falamos nessa es-
pécie de transacoes, as questoes ficam limitadas a possibilidade de
votar dos acionistas ou conselheiros que tenham potencial conflito de
interesses. Pouco se falou a respeito dos instrumentos de governanca
que poderiam ser utilizados pela administracio para mitigar riscos
advindos deste contrato ou como deveria ser a conduta em relacio a
um contrato entre partes relacionadas de prestacio continuada.

A drea técnica da CVM insistiu bastante no ponto de que o
conselho de administracio deveria monitorar o contrato de licencia-
mento de marcas continuamente. A defesa sustentou haver esse mo-
nitoramento por meio de demonstracoes financeiras. Ainda que pu-
déssemos dizer que somente monitorar as demonstracoes financeiras
nio fosse suficiente, a valoracao de uma marca nao ¢ algo trivial. As-
sim, a afericio de comutatividade desta transacio seria dificil pelo
conselho de administracao, ainda que realizando um monitoramento
especifico do contrato. Neste ponto, podemos retomar a preocupa-
¢ao ja colocada de que as marcas devem ser vistas sim como um ativo
e um investimento da companhia, de forma que sua avaliacio cons-
tante é recomendada.

Nesse ponto, poderia ser importante a avaliacio recorrente da
marca, seja por licenciante, seja por licenciadora, de forma a garantir
a comutatividade do contrato de licenciamento. Dessa forma, seria
possivel observar variacdes nos valores das marcas de forma a servir
de sinal de alerta para eventual necessidade de revisao contratual. Tal
tarefa, entretanto, nao nos parece caber ao conselho de administra-
¢ao, que deveria ser responsavel por dar as diretrizes estratégicas da
companhia e supervisionar a diretoria. A funcao de anilise recorrente
da avaliacdo da marca poderia ser atribuida ao comité de partes rela-
cionadas, a fim de que se mantenha a comutatividade do contrato de
licenciamento de marcas. E nesse aspecto, como vimos, a literatura
demonstrou que ha tendéncia de menor pagamento de royalties
quando a transacio de licenciamento passar pelo comité de partes
relacionadas.
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Tanto nao ocorreu no Caso Klabin. Como vimos, nao houve
supervisao do contrato de licenciamento, somente sendo feita a ava-
liacao da sociedade detentora das marcas quando do inicio do pro-
cesso de incorporacao. Sendo o Unico ativo da empresa as marcas,
entende-se que a avaliacao da sociedade seria um bom reflexo do
valor das marcas licenciadas. Ainda, somente foi criado o GT para
analisar o caso especifico das marcas, com membros independentes,
apds o caso ser levado a2 CVM por acionistas minoritarios. Caso o con-
trato tivesse sido submetido a um comité de partes relacionadas, com
membros independentes, como determina a boa governancga, possi-
velmente o caso sequer chegaria a CVM diante da avaliacao e super-
visdo continua do contrato com parte relacionada.

Outro ponto que pode ser considerado neste tema € a estrutu-
ra das empresas em que ocorrer os licenciamentos de marcas. Como
vimos nos dois estudos realizados na realidade sul-coreana, grupos
societarios com familias como controladoras (o que era o caso da Kla-
bin, por exemplo) tém maior propensao a realizacao destes contratos
de licenciamento de forma a favorecer os controladores e expropriar
os minoritarios. E isso foi visto diretamente em relacio aos precos
cobrados a titulo de royalties. Portanto, vemos o papel importante
dos conselheiros independentes e mesmo de acionistas, quando o
tema for levado a assembleias, quando se estiver falando em contra-
tos de licenciamento de marcas intragrupos com um controlador for-
te, geralmente familiar. Serdo estes conselheiros independentes ou
acionistas minoritarios que deverao demandar estudos e justificativas
razodveis para o licenciamento e a precificacio, atentando-se para a
possibilidade de tunneling ai existente.

Também temos a questio dos comités de partes relacionadas

e a sua importincia, demonstrada no estudo de Cho et al?*. A exis-
téncia de tais comités parece mitigar os potenciais abusos possiveis

34 CHO, S.; PAE, J.; YOO, C. Y. Brand royalty flows within large business groups: The effect
of holding company structure and related party transactions committees. Journal of Business
Finance & Accounting, Hoboken v. 50, p. 1128-1165, 2023.
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de existir nestas espécies de transacdes. E o Caso Klabin, de certa
forma, lancou luz a este aspecto na medida em que vimos que quan-
do vimos a atuacao de um GT independente, houve mudancas signi-
ficativas nos termos da incorporacao e ela foi aprovada por quase
unanimidade dos acionistas. Ressalta-se, assim, a importancia de or-
gaos com membros independentes dentro da governanga corporativa
de uma companhia, em especial um comité de partes relacionadas,
com membros independentes, quando estamos falando de contratos
de licenciamento de marcas intragrupo.

Finalmente, um dos pontos de reclamacao do BNDESPAR foi
a falta de informacdes pela Klabin a respeito do contrato de licencia-
mento de marcas e sobre a proposta de incorporacio do veiculo de-
tentor das marcas. Lembremos aqui que a incorporagio também se
trata de uma transacao com parte relacionada envolvendo marcas. A
falta de informacao pode se dever a uma impressao que foi demons-
trada pelo estudo de Kim e Kim,*> de que as comunica¢des a respeito
desta espécie de contrato de licenciamento de marcas nao sao tao
bem-vistas pelo mercado, de forma que o preco das acdes reage ne-
gativamente. Portanto, poderiamos considerar que a falta de divulga-
cido das transagoes envolvendo licenciamento de marcas ocorra para
evitar desvalorizacao dos papéis da companhia. Assim, fica saliente a
importancia de uma regulacao que deixe claro o momento em que
devam ocorrer as divulgacdes a respeito de transagcdes com partes
relacionadas, incluindo, eventualmente, informacdes a respeito de
monitoramento de transa¢des de trato continuado, de forma que nao
haja falta de divulgacio em razio do receio de eventuais impactos
negativos no preco das acoes.

Estes e tantos outros pontos importantes surgem quando ana-
lisamos o Caso Klabin. O caso, ainda que nio sirva como exemplo de
uma transa¢ao com parte relacionada irregular, demonstra que a es-

35 KIM, S.; KIM, W. Tunneling through trademarks. journal of Corporate Finance, Amsterda,
v. 76, , p.102-274, 2022.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 105-135, jul./dez. 2024 133



truturacio dos contratos de licenciamento de marcas na forma que foi
estudado na Coréia do Sul nos artigos apresentados nao € tao distante
da realidade brasileira. Portanto, é necessaria atencao na medida em
que os contratos de licenciamento de marcas dentro dos grupos so-
cietarios poderao ser instrumentos usados para transferéncia de valo-
res entre as sociedades de forma indevida, expropriando os acionis-
tas minoritdrios.

Conclus3o.

Este artigo abordou um tema de relevante na governanca cor-
porativa: o licenciamento de marcas e as transacoes entre partes rela-
cionadas. Buscamos esclarecer como se dao os contratos de licencia-
mento de marcas, bem como os caminhos que essas transacoes po-
dem percorrer e os potenciais conflitos e desafios que emergem, es-
pecialmente quando tais acordos ocorrem dentro de grupos societa-
rios.

As transagdes entre partes relacionadas sao tema crucial da
governancga corporativa, especialmente dentro de grupos societarios
onde essas transacoes podem eventualmente ser mais eficientes devi-
do a reducio de custos de transac¢io. No entanto, tais transacoes tam-
bém trazem consigo um potencial conflito de interesses que precisa
ser cuidadosamente gerido para assegurar a equidade e a protecao
dos acionistas minoritarios. No caso do licenciamento de marcas in-
tragrupo, a valoracao correta das marcas € fundamental para garantir
que os contratos de licenciamento sejam justos e comutativos. O arti-
go destaca a complexidade de avaliar ativos intangiveis como marcas,
especialmente quando a marca € um ativo importante, mas intangivel
e de dificil precificacao, o que demonstra a dificuldade que ha na
avaliacao de comutatividade da transacao com parte relacionada que
envolvam marcas. A valoracio da marca precisa ser feita de forma
rigorosa para assegurar que os valores negociados reflitam as condi-
¢coes de mercado, o que se demonstra nao ser tarefa facil.
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Ainda, é essencial que existam mecanismos robustos de go-
vernanga corporativa para prevenir praticas prejudiciais, como o fun-
neling, por meio do licenciamento de marcas. Buscamos ressaltar a
importancia de comités de partes relacionadas com membros inde-
pendentes, que possam atuar em favor da mitigacao dos riscos de
expropriacdo inerentes a estas transacoes € assegurar a transparéncia
e a equidade nas transa¢oes. Vimos também que a estrutura do grupo
societario pode facilitar a transferéncia de valor de uma forma que
beneficie os controladores. O Caso Klabin ilustra diversos desafios
praticos e consideracdes legais relacionadas ao licenciamento de
marcas dentro de um grupo societirio. O estudo do caso revelou a
importancia do monitoramento continuo e da revisiao periddica dos
contratos de licenciamento para garantir que permanecam justos e
equitativos o que idealmente deveria ser feito por 6rgiao da adminis-
tracdo, como o comité de partes relacionadas.

O artigo conclui com recomendacdes para melhorar a gover-
nanca corporativa, incluindo a necessidade de avaliacao recorrente
das marcas, a criacdo de comités de partes relacionadas com mem-
bros independentes para a realiza¢ao destas avaliacdes e a importin-
cia de uma comunicac¢io clara e transparente sobre as transacoes en-
tre partes relacionadas. Essas medidas sao essenciais para assegurar
que as transagdes ocorram de maneira justa, equitativa e transparen-
te, protegendo os interesses de todos os acionistas.
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