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O mercado de produtos audiovisuais, antigamente dominado por gravadoras e produtoras e, mais recentemente,
também por servigos de streaming, tem chamado a atengdo de investidores institucionais, em geral voltados a
outros setores e segmentos. A previsibilidade do fluxo de receitas com royalties tem atraido gestores de ativos
alternativos e até tradicionais firmas de private equity, como KKR, Pimco e Blackstone. Em parceria com
consultoras especializadas, os players buscam uma série de ativos de propriedade intelectual, incluindo catdlogos

musicais, livros, filmes e até jogos de videogame para incluir em seus portfélios.ﬂ:l

No caso dos catdlogos musicais, artistas detentores de direitos autorais veem diversos beneficios e oportunidades
nessas operagdes. Por exemplo, alguns buscam recompor receitas em razdo do cancelamento de shows durante
os anos de pandemia, enquanto outros pretendem estruturar a transmissdo de seu patrimonio j& consolidado e
evitar disputas entre herdeiros.

A tendéncia de aquecimento no mercado de direitos autorais ndo é diferente no Brasil. A indUstria fonografica
brasileira, que ja teve faturamento anval superior a US$ 1 bilhdo na década de 1990, vem se recuperando e

permanece como a maior produgdo fonografica da América Latina.[2l

Segundo relatério da Federagdo Internacional da IndUstria Fonografica (IFPI, em inglés), a renda com musicas
produzidas no Brasil aumentou 24,5% sé em 2020 - com um total de US$ 306,4 milhdes gerados. Houve

crescimento expressivo da reprodugdo de musicas em plataformas de streaming na regie";o.f-al

No Brasil, os direitos autorais sobre obras musicais sdo protegidos pela Lei 9.610/98, que garante ao autor
direitos morais e patrimoniais sobre suas criagdes. Os direitos morais sdo personalissimos, irrenunciaveis e
intransferiveis, enquanto os patrimoniais podem ser licenciados ou alienados a terceiros, de forma ndo muito
diferente de outras formas de propriedade. A protegdo legal é conferida automaticamente, desde o momento da
criagdo da obra protegida, e independe de registro em drgédo publico.

Para a exploragdo dos direitos e recebimento deroyalties e outras receitas, além da possibilidade de
licenciamento ou da cessido de direitos autorais diretamente pelo autor ou pelo novo titular dos direitos (por
exemplo, uma gravadora que comprou os direitos patrimoniais do artista), é pratica de mercado vincular o artista
ou titular dos direitos a uma associagdo de gestdo coletiva e o cadastro de seu repertdrio nessa associagdo.

As associagdes de gestdo coletiva atuam como mandatérias de um grupo de artistas e estdo concentradas no
Escritério Central de Arrecadagdo e Distribuigdo (Ecad). O Ecad é o principal ator da gestdo coletiva dos direitos
autorais, responsavel pela gestdo do pagamento de royalties. Os usuarios (como plataformas destreaming,
emissoras de radio e TV, produtoras de marketing, entre outros) relatam a execugdo de musicas em seus canais
de comunicagdo e fazem os respectivos pagamentos ao Ecad de forma mensal, em caso de utilizagdo continua, ou
eventual, como ocorre na realizagdo de shows e eventos. O Ecad, por sua vez, distribui os valores entre autores,
intérpretes, gravadoras e demais partes que tenham direitos patrimoniais sobre a obra.

No caso das plataformas destreaming (atualmente os maiores players do mercado de reprodugéo musical)gﬁl o

Ecad firma contratos especificos.[5l As plataformas enviam relatdrios das musicas reproduzidas 3 entidade, que,
processa as informagdes, informa os valores a serem pagos e os repassa aos titulares dos direitos patrimoniais,
sejam artistas ou terceiros aos quais tais direitos foram cedidos. As plataformas de streaming n3o sé tornaram a
cadeia de recebiveis mais segura como também contribuem para reduzir a pirataria e proporcionam informagdes
e dados sobre a potencial rentabilidade desses ativos.

Investidores que estejam avaliando direitos autorais no Brasil devem fazer uma auditoria prévia para analisar a
seguranga da titularidade de direitos (visto que essa questdo ndo deriva de um registro, como no caso de bens
imdveis, patentes ou marcas), a regularidade do catidlogo de musicas e do artista nas associagdes de gestdo
coletiva e eventuais litigios envolvendo o artista ou seu catdlogo musical - especialmente aqueles relacionados
com pldgio ou pirataria.

E preciso considerar ainda aspectos relacionados com o préprio artista detentor dos direitos autorais, como o
envolvimento em atos ilicitos e/ou que possam comprometer sua imagem e reputagdo, uma vez que tais agdes
podem afetar a distribuicio de sua obra e a arrecadacio dos royalties. E recomendével que o artista dé garantias
sobre sua conduta passada e se responsabilize por cumprir as legislagdes aplicaveis e indenizar os investidores
por perdas a que der causa. De certa forma, isso ndo deve ser novidade nem difere de cldusulas contratuais e
outros dispositivos adotados por investidores institucionais em outros setores de atuagao.

A estruturagdo do investimento é flexivel e pode ocorrer por meio de fundos de investimento em direitos
creditdrios ou mesmo com a criagdo de sociedades de propdsito especifico com foco na gestio dos direitos
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autorais ou com financiamentos lastreados em tais direitos. Uma vez no portfdlio, os préprios direitos patrimoniais
podem ser dados em garantia de forma integral, ou mesmo parcial, por exemplo, mediante a cessdo de seu fluxo
de recebiveis.

Apesar da relevancia do mercado fonografico brasileiro e da onda crescente dostreaming no pais, que torna o
ativo musical mais atrativo, esse investimento ainda é pouco explorado no pais e, acreditamos, pode atrair grande
parte dos investidores que buscam investimentos alternativos.
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