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RESUMO

O presente estudo versa sobre a utilizacdo de Sociedade em Conta de Participacdo
como holding por estrangeiros para explorar areas rurais no Brasil, oferecendo uma
alternativa legal a proibicdo de acesso estrangeiro a tais areas. O trabalho se
justifica em delinear a utilizacdo de Sociedade em Conta de Participagdo como
sociedade holding, por estrangeiros, como forma de investir e explorar terras rurais
no Brasil de maneira legal e segura. O problema de pesquisa reside em como a
Sociedade em Conta de Participacdo pode assumir a posicdo de holding de
sociedade brasileira e possibilitar 0 acesso a exploracdo de terras rurais mediante
investimento de estrangeiros? Para tanto, tem-se como hipdtese que a auséncia de
personalidade juridica da Sociedade em Conta de Participacdo, escapa as restricoes
legais impostas a estrangeiros, tornando-se uma solucéo legal de acesso as terras
rurais para investidores estrangeiros. Ademais, a recente criacdo dos Fundos de
Investimentos nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (FIAGRO) em 2021, que néo
detém personalidade juridica, ndo existem limitacbes para estrangeiros adquirirem
suas quotas, uma vez que tais fundos podem controlar sociedade brasileira e
explorar terras rurais. Os demais tipos societarios que detenham personalidade
juridica, ante a proibicdo de pessoa natural ou juridica explorar referidas areas, nao
conferem a legalidade necessaria para a realizacdo da operacao. Constitui objetivo
geral da pesquisa encontrar alternativa legal para que estrangeiros possam explorar
area rural brasileira. Como objetivos especificos, foi analisada a natureza juridica da
Sociedade em Conta de Participacdo, promovido estudo da viabilidade de utilizagcao
da Sociedade em Conta de Participacdo como holding de outra sociedade e
demonstrada a possibilidade de utilizacdo deste tipo societario por estrangeiros para
fins de investimento na exploracdo de areas rurais. No primeiro capitulo foram
abordadas as disposicdes da lei brasileira sobre a Sociedade em Conta de
Participacao e a discussao doutrinaria de sua natureza juridica. No segundo capitulo
foi elaborado breve estudo sobre holding e sua regulamentacdo no direito brasileiro
e 0 poder de controle, também sob o prisma da lei brasileira, sendo que, no ultimo
capitulo foi abordado o acesso a terras rurais por estrangeiro por meio de Sociedade
em Conta de Participacéo. Os resultados da pesquisa demonstraram que no Brasil
ainda persiste vigente uma legislacdo antiga sobre a exploragao de terras rurais por

estrangeiros, cuja interpretacao foi alterada pela AGU no decorrer dos anos, o que
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trouxe inseguranca juridica. O método de pesquisa foi o dedutivo, na medida que se
partiu de conceitos de alcance geral para o tratamento especifico do objetivo da
pesquisa. A técnica consistiu em revisdo bibliografica, promovendo-se andlise
tedrica. A partir da confirmacdo da hipdtese de pesquisa, demonstrou-se a
viabilidade de utilizacdo de Sociedade em Conta de Participagdo como holding de
sociedade brasileira que explore areas rurais. Como entrega aplicada da pesquisa,
foram apresentadas duas minutas de contratos sociais que permitem a configuracao
de Sociedade em Conta de Participacdo como holding e um fluxograma de ingresso

de capital estrangeiro.

Palavras-chave: Sociedade em Conta de Participacdo; Holding; Terras Rurais;

Investimento.



ABSTRACT

This study deals with the use of Sociedade em Conta de Participacdo as a holding
structure for foreigners to exploit rural lands in Brazil, providing a legal alternative to
the prohibition of foreign access to such rural lands. The study is justified in outlining
the use of Sociedade em Conta de Participacdo as a holding company, by
foreigners, to invest and explore rural lands in Brazil in a legal and safe way. The
research problem lies in how the Sociedade em Conta de Participacdo can assume
the position of holding company in Brazil and allow access to the exploitation of rural
lands through foreign investment? Therefore, the hypothesis is that lack of legal
personality of the Sociedade em Conta de Participacdo evades the legal restrictions
imposed on foreigners, becoming a legal solution for foreign investors to access rural
lands. In addition, the recent creation of the Fundos de Investimentos nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais (FIAGRO) in 2021, which do not have legal personality,
there are no restrictions for foreigners to acquire their shares, since such funds can
control Brazilian society and exploit rural lands. The other corporate types that have
legal personality, in view of the prohibition of natural or legal person to explore said
areas, do not confer the necessary legality to carry out the operation. The general
objective of the research is to find a legal alternative for foreigners to explore the
Brazilian rural lands. As specific objectives, the legal nature of the Sociedade em
Conta de Participacdo was analyzed, a study was carried out on the feasibility of
using the Sociedade em Conta de Participacdo as a holding company for another
company and the possibility of using this type of company by foreigners for
investment purposes in exploration was demonstrated. from rural lands. In the first
chapter, the provisions of the Brazilian law on the Sociedade em Conta de
Participacéo and the doctrinal discussion of its legal nature. In the second chapter, a
brief study was elaborated on the holding company and its regulation in Brazilian law
and the power control, also according to Brazilian law, and, in the last chapter, the
acess to rural lands by foreigners through Sociedade em Conta de Participacdo. The
research results showed that in Brazil there is still an old legislation on the
exploitation of rural lands by foreigners, whose interpretation was changed by the
AGU over the years, which brought legal uncertainty. The research method was
deductive, as it departed from concepts of general scope for the specific treatment of

the research objective. The technique consisted of a bibliographic review, promoting



theoretical analysis. Based on the confirmation of the research hypothesis, the
viability of using the Sociedade em Conta de Participacdo as a holding company for
a Brazilian company that explores rural lands was demonstrated. As a practical
delivery of the research, two drafts of articles of incorporation were presented that
allow the configuration of Sociedade em Conta de Participagdo as a holding

company and a flowchart for the entry of foreign capital.

Key-words: Sociedade em Conta de Participacdo; Holding; Rural Land; Investiment.
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1 INTRODUCAO

No presente trabalho dissertou-se sobre a possivel utilizacdo, por
estrangeiros, de Sociedade em Conta de Participacdo como holding de sociedade
brasileira que explore areas rurais, como uma alternativa legal a proibicdo de pessoa
natural estrangeira ou pessoa juridica estrangeira explore areas rurais no Brasil,
conforme estabelecido pela Lei 5.709/1971 e pelo Parecer AGU/LA 01/2010.
Entretanto, a necessidade de investimentos no agronegoécio demanda o0 acesso a
capital estrangeiro, como forma de financiar a complexa cadeia do agronegoécio. Em
contrapartida, os estrangeiros buscam seguranca juridica para investir no Brasil. O
problema de pesquisa é: como a Sociedade em Conta de Participacdo pode assumir
a posicao de holding de sociedade brasileira e possibilitar 0 acesso a exploracédo de
terras rurais mediante investimento de estrangeiros?

Com isto, é objetivo geral do presente estudo encontrar alternativa legal que
possibilite estrangeiros explorar areas rurais no Brasil, sendo que o0s objetivos
especificos consistem no estudo da natureza juridica da Sociedade em Conta de
Participacdo, bem como a pesquisa da viabilidade de utilizacdo deste tipo societario
como holding e a demonstracdo da possibilidade de utilizacdo de Sociedade em
Conta de Participacdo como holding, por estrangeiros, para investimento na
exploracéo de areas rurais, sem violar leis brasileiras.

A concepcao de que a Sociedade em Conta de Participagdo possui hatureza
juridica de sociedade € aspecto fundamental, na medida que na estruturacédo deste
tipo societario, se entendida sua natureza juridica de sociedade, se aplicam as
regras de direito societario e ndo apenas as regras gerais de direito dos contratos.
Além do mais, por ser uma sociedade sem personalidade juridica e de estruturagédo
simples, possibilita uma melhor acomodacé&o de interesses dos socios, inclusive, em
virtude da desnecessidade de registro em qualquer érgdo. Com a recente instituicdo
dos Fundos de Investimentos nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (FIAGRO),
gue sdo condominios, sem personalidade juridica, ndo foi criada qualquer restricdo
para que estrangeiros venham a deter quotas destes fundos de investimento,
demonstrando o legislador que a auséncia de personalidade juridica do instrumento
de investimento é alternativa para estrangeiros investirem no agronegocio brasileiro.

Evidentemente que a questdo da exploracdo de areas rurais por estrangeiros

nao escapa da discussdo da necessidade de seguranca nacional e da protecédo a
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soberania nacional. Na verdade, os investidores estrangeiros nos ultimos anos tém
se utilizado justamente do poderio financeiro e econémico para apropriacdo de
vastas areas rurais, tanto na América Latina como na Africa, o que tem acalorado as
discussBes sobre a necessaria protecdo do territdrio nacional. Esta discussédo €&
relevante ao tema do presente trabalho, na medida em que a adocédo de
determinada estrutura juridica ndo pode servir de condéo ao desrespeito a soberania
nacional.

O Parecer AGU/LA 01/2010 toma por base justamente a protecdo da
soberania nacional e a iminéncia de riscos de estrangeiros se apropriarem de vastas
areas rurais de producéo agropecuaria e isto impor risco, ndo apenas alimentar, mas
também energético, na medida em que o Brasil possui amplas areas de cultivo
voltadas para a producéo de biocombustiveis.

Foi abordado neste trabalho como a estruturacéo de Sociedade em Conta de
Participacdo como holding de sociedade brasileira é medida que traz seguranca ao
investimento estrangeiro e, também, possibilita o respeito a legislacdo brasileira no
gque se refere a restricdo ou proibicdo de exploracdo das areas rurais por
estrangeiros, pessoa natural ou juridica. Ademais, o Brasil tem sido palco de
investimento estrangeiro em diversos setores da economia nas ultimas décadas,
existindo um Manual do Declarante de Investimento Estrangeiro Direto, expedido
pelo Banco Central do Brasil, como forma de orientar o investidor estrangeiro quanto
a forma de entrada de recursos no pais, inclusive, expressamente, prevendo a
aplicacdo em Sociedade em Conta de Participacéo, assunto que foi oportunamente
apresentado neste trabalho.

Para tanto, por meio de pesquisa bibliografica, com enfoque qualitativo da
pesquisa, foi apresentado no primeiro capitulo os aspectos juridicamente relevantes
da Sociedade em Conta de Participagéo, discorrendo sobre as peculiaridades do
tipo societario e sua natureza juridica. No segundo capitulo, foi realizado breve
estudo sobre a holding na legislacéo brasileira e algumas consideragdes sobre o
poder de controle. No ultimo capitulo, foi abordada a questao das terras rurais e seu
acesso a estrangeiros e a adogdo de estrutura societaria que permita a exploracgéo,
por estrangeiros, de areas rurais produtivas. Ao final, sdo apresentadas duas
minutas de contratos sociais que permitem a configuracado de Sociedade em Conta
de Participacdo com holding de sociedade brasileira e um fluxograma de ingresso de

capital estrangeiro.
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2 SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPACAO

No presente capitulo serd abordada a natureza juridica da Sociedade em
Conta de Participacédo, demonstrando a contenda da doutrina brasileira quanto a sua
natureza juridica. Referida divergéncia ndo € recente e tem se perpetuado no tempo,
sendo objeto de diversas discussdes académicas. Ademais, sob o aspecto negocial,
a contenda quanto a natureza juridica € relevante, vez que partindo do pressuposto
ser a mesma uma sociedade, haverd implicacdes, por exemplo, quando da
necessidade de sua dissolucdo. Sendo mero contrato, por exemplo, ndo se falaria
em dissolucdo, que é matéria tipica da vida societaria.

Sera brevemente abordado sobre a regulamentacdo juridica da
Sociedade em Conta de Participagdo no direito brasileiro, apresentando as
disposicoes legais aplicaveis a este tipo societario. Ao final, sera apresentado breve
estudo sobre a questdo das duas categorias de sécios, demonstrando a
singularidade da Sociedade em Conta de Participacdo neste tocante, bem como

sobre a distribuicGes de atribuicbes entre ambas as categorias.
2.1 Natureza juridica da Sociedade em Conta de Participacéo

O prévio estudo da natureza juridica da Sociedade em Conta de
Participacdo se faz necessério em razdo da discussdo doutrinaria que permeia o
tema, havendo posi¢cGes totalmente antagdnicas, conforme veremos nas linhas a
sequir.

De inicio, cabe lembrar, que no sistema societario brasileiro coexistem as
concepcdes contratualistas e institucionalista das sociedades. Desde o Cédigo
Comercial de 1850, que embora nao definisse sociedade, fazia expressa referéncia
a contrato e sécios. A celeuma em questédo foi superada com o Codigo Civil de 2002
gue em seu art. 981 passou a definir sociedade, estabelecendo, para sua
configuragéo, a existéncia de um contrato, de pessoas ligadas por este contrato, no
gual sdo fixadas condicdes de contribuicdo em dinheiro, bens ou servicos para o
exercicio de atividade econdmica e a partilha dos resultados obtidos. Neste sentido,

fica nitida a influéncia da teoria contratualista da sociedade na lei vigente®.

1 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario: eficacia e sustentabilidade. 5. ed. — Sdo Paulo:
Saraiva Educacéo, 2019. p. 55.
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A concepcdo acima tracejada é importante, na medida que alguns
doutrinadores, conforme se observara nas linhas a seguir, ndo consideram ter
natureza juridica de sociedade a Sociedade em Conta de Participagdo, mas sim de
mero contrato.

Para Marlon Tomazzette a Sociedade em Conta de Participagédo nao pode
ser considerada uma sociedade, por ndo se constituir em um sujeito autbnomo de
direitos e obrigacfes. Com isto, para ele, ndo possui natureza juridica de sociedade?.
O entendimento € compartilhado por Ricardo Negrdo, embora que por razdes
diferentes, uma vez que este autor sustenta que o sécio financiador ndo assume o0s
riscos do negocio e pode cobrar do sdcio ostensivo o retorno do capital investido
acrescido de lucross.

José Edwaldo Tavares Borba estabelece que a Sociedade em Conta de
Participacao “ndo € uma verdadeira sociedade”. Motiva seu entendimento no fato de
a Sociedade em Conta de Participacdo ndo possuir patrimbnio proprio e
personalidade juridica, considerando que tais caracteristicas sdo essenciais para
gue seja considerada sociedade. Ademais, adiciona que a Sociedade em Conta de
Participacdo ndo ostenta a qualidade de plurilateralidade, que seria essencial num
contrato de sociedade, uma vez que a relacdo estabelecida entre os sécios é de
natureza bilateral. Com isto, a considera mero contrato de participacao®.

Sergio Campinho entende que a Sociedade em Conta de Participacéo &
um contrato associativo ou de participacdo, negando, assim, a nhatureza de
sociedade. Ademais, destaca a impropriedade da disposi¢cdo do Cdadigo Civil vigente
em alocar a Sociedade em Conta de Participacdo no campo das sociedades, pois,
conforme ressaltado, ndo possui natureza juridica de sociedade®.

Fabio Ulhoa Coelho apregoa que seria “incorreto” considerar a Sociedade
em Conta de Participacdo uma sociedade, atribuindo a mesma a natureza de

“‘contrato de investimento comum”. Destaca que por ndo possuir personalidade

2 TOMAZZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: teoria geral e direito societario. Vol. 1. 12 ed.
S&o Paulo: Atlas, 2021. p. 137.

3 NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa — v. 1. 18. ed. — S&o Paulo:
SaraivaJdur, 2022. p. 132.

4 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 19. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2022. p. 109.

5 CAMPINHO, Sergio. Curso de direito comercial - direito de empresa. 17. ed. — Sdo Paulo: Saraiva
Educacao, 2020. p. 86-87.
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juridica e a auséncia de registro de seu ato constitutivo, além da inexisténcia de
capital social, ndo permite considera-la uma sociedade®.

Em sentido semelhante, Nelson Eizirik estabelece que a Sociedade em
Conta de Participacao “nao é sociedade, sendo sua correta classificacdo como a de
um contrato de investimento”. Entende tratar-se de um contrato bilateral, ndo sendo
exigivel a observancia de formalidades para constituicdo das sociedades. Com isto,
por ndo deter personalidade juridica, possuir natureza secreta, auséncia de capital
social, inexisténcia de patrimdénio préprio, sede social ou 6rgdos de administracao,
nao pode, assim, ser considerada sociedade. Finaliza seu estudo afirmando que a
mesma tem “natureza de um contrato de participagao ou de investimento™.

Entretanto, em sentido totalmente contrario, alguns entendem que a
Sociedade em Conta de Participacdo possui natureza juridica de sociedade e néo de
contrato.

Para Arnaldo Rizzardo os elementos indispensaveis de uma sociedade se
fazem presente, como a existéncia de duas ou mais pessoas, a reciprocidade de
obrigacfes assumidas e a conjugacao de esforcos ou recursos, além da finalidade
em comum perseguida pelos socios. Assim, a auséncia de personalidade juridica
nao é fator que descaracteriza a natureza de sociedade®.

Silvio de Salvo Venosa e Claudia Rodrigues, muito embora se refiram a
contrato participativo ou contrato de participagdo, asseveram que, mesmo a
Sociedade em Conta de Participagao nédo sendo registrada na Junta Comercial, “é
sociedade regular e por isso tem protegdo legal’. Destacam, ainda, a total
irrelevancia da auséncia de exteriorizacdo da sociedade perante terceiros,
traduzindo em “flexibilidade do direito societario™.

Fran Martins destaca, ainda, que quando o atual Codigo Civil passa a
utilizar da nomenclatura de sécio participante, nitidamente busca trazer “conotacao
societaria” a Sociedade em Conta de Participagdo, sendo que a auséncia de
personalidade juridica é uma de suas caracteristicas essenciais e que a distingue

dos demais tipos societarios, vez que seu ato constitutivo ndo podera ser levado a

6 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito da empresa. Vol. 2. 18 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2014. p. 513.

" EIZIRIK, Nelson. Notas sobre a sociedade em conta de participagdo. In: Direito Societario - Estudos
e Pareceres. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 749 - 752.

8 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 88.

% VENOSA, Silvio de Salvo; RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial. 10. ed. — S&o0 Paulo: Atlas,
2020. p. 116-117.
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registro no oOrgdo competente, por expressa disposicdo legal. Ademais, como
sociedade oculta, existe somente entre os soOcios, ndo aparecendo a terceiros,
podendo ser formada para uma ou varias transacdes comerciais e ser temporaria ou
permanente. Estas peculiaridades, entretanto, ndo sdo capazes de |he retirar a
natureza de sociedade®.

Maria Eugénia Finkelstein destaca que, apesar da discussédo doutrinaria
guanto a natureza da Sociedade em Conta de Participacdo, a mesma é sociedade,
vez que a personalidade juridica ndo € condicdo essencial para a existéncia ou
formacao de sociedades,** destacando, ainda, que outros autores sustentam tratar-
se de qualquer outro tipo de contrato, ou de contrato de troca, contrato de crédito ou,
ainda, um contrato de parceria. Para a autora, sdo requisitos da sociedade a
intencdo de constituir a sociedade, a obrigacdo de combinar esforcos e a
participacéo nos lucros ou nas perdas sociais*?.

Em sentido similar, Marcelo Barbosa Sacramone destaca que a
Sociedade em Conta de Participacdo € despida de personalidade juridica,
consistindo numa “sociedade oculta” para terceiros contratantes. Destaca, ainda,
gue mesmo gue seu ato constitutivo venha a ser inscrito no Registro Publico, ndo
nascera personalidade juridica®s.

Ana Carolina Barbuio Affonso estabelece em sua dissertacdo que a
natureza juridica da Sociedade em Conta de Participacédo € de sociedade, podendo
“ser caracterizada como sociedade interna”, considerando que somente o sdcio
ostensivo toma relagfes com terceiros. Destaca, ainda, que a personalidade juridica
‘nao é requisito essencial para a existéncia de sociedades”, concluindo ser uma
sociedade regular, embora ndo tenha personalidade juridica, uma vez que o proprio
Caodigo Civil estabelece a existéncia de sociedade com personalidade juridica e sem
personalidade juridica, como a sociedade em comum e a Sociedade em Conta de
Participacdo. E relatado, ainda, em referido trabalho, a personalidade juridica foi

desenvolvida recentemente, posterior a existéncia da Sociedade em Conta de

10 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: empresa, empresarios e sociedades. 42. ed. rev. atual.
e ampl. por Carlos Henrique Abréo. — Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 191-192.

11 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. Manual de Direito Empresarial. 8. ed. rev., ampl. e ref. S&o Paulo:
Atlas, 2016. p. 100-101.

12 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. In: FILKELSTEIN, Maria Eugénia; PROENCA, José Marcelo de
Martins (Coord.). Direito Societario: tipos societarios. 2 ed. Série GVlaw. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p.
132 e 133.

13 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3. ed. — Sdo Paulo: SaraivaJur,
2022.p. 72.



16

Participagdo. Argumenta que a Sociedade em Conta de Participagéo € “sociedade
tipica no direito brasileiro”, uma vez que esta expressamente prevista nos artigos
991 a 996 do Cadigo Civil, disciplinando referida sociedade.

N&o podemos, ainda, deixar de citar que, conceitualmente, Luiz Felipe
Spinelli e Jodo Pedro Scalzilli destacam que a Sociedade em Conta de Participacdo
“@ uma sociedade”, caracterizada pela existéncia de um empreendedor que recebe
recursos de uma ou mais pessoas, que sdo sOcias, para a realizacdo de
determinado ou determinados negocios e, ao final do prazo estipulado, as partes
partilharam os resultados. Salientam, ainda, que a personalidade juridica é criagdo
recente, enquanto que a existéncia de figuras societarias sdo muito mais antigas que
as proprias teorias da personalidade juridica®s.

Ao observar as disposi¢cdes do art. 981 do Cadigo Civil, bem como as
licobes de Calixto Salomdo Filho sobre referido dispositivo, a configuragdo de
sociedade se da pela observacado da pluralidade de pessoas, objetivo ou finalidade
comum em torno de uma atividade econbmica, a reciprocidade de obrigactes
assumidas pelos sécios que se obrigam entre si, mas ndo para com a sociedade
formada. Neste sentido, referido autor ainda destaca que a sociedade deve ser vista
COmo uma organizacgao e nao apenas como uma pluralidade de s6cios, uma vez que
este aspecto organizativo € que permite a solucdo de conflitos e a integracdo de
interesses entre todos envolvidos, sendo, com isto, plenamente concebivel as
sociedades unipessoais sob esta perspectival’. Observa-se, ainda, de referido
dispositivo legal que a personalidade juridica, ndo € condicdo essencial, nem
caracteristica ou condicao especifica para a constituicdo de sociedade, ndo sendo,
ainda, elemento organizativo essencial para caracterizacao de sociedade.

Analisando, ainda, o disposto no art. 981 do Caodigo Civil, Rachel Sztajn
destaca que o contrato de sociedade € caracterizado pela existéncia de pessoas que

“se obrigam, reciprocamente, a contribuir com bens e servigos para o exercicio de

14 AFFONSO, Ana Carolina Barbuio. A sociedade em conta de participacéo no direito brasileiro.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo,
Universidade de S&o Paulo — USP. S&o Paulo. p. 210. 2014.

15 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. Sociedade em Conta de Participacdo. Sdo Paulo:
Quatrtier Latin, 2014. p. 30, 54.

16Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir,
com bens ou servi¢os, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados.
Paragrafo Unico. A atividade pode restringir-se a realiza¢cao de um ou mais negdcios determinados.

17 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario: eficacia e sustentabilidade. 5. ed. — S&o
Paulo: Saraiva Educacao, 2019. p. 55, 71 e 72.
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atividade econdémica”, para posterior partilha entre si dos resultados®. Em momento
algum, a personalidade juridica, mais uma vez, é condicdo determinante para a
configuragéo de sociedade.

Mediante a ampla discussdo doutrinaria que permeia a concepcdo da
natureza juridica da Sociedade em Conta de Participacdo, € possivel observar que,
para aqueles que sustentam ser referida sociedade algum tipo de contrato, inexiste
um consenso em seus argumentos, inclusive quanto ao tipo de contrato que
efetivamente poder-se-ia enquadrar a Sociedade em Conta de Participacdo. Além do
mais, chamam referido tipo societario de contrato de investimento comum, contrato
de investimento ou participacdo, contrato associativo, ou simplesmente a
consideram um contrato, por ndo deter personalidade juridica. Com isto, a corrente
doutrinaria que sustenta que a Sociedade em Conta de Participacdo ndo € um tipo
societario, ndo apresenta qualquer uniformidade ou coesao, conforme demonstrado,
na medida que cada um propde que a mesma seja um ou outro tipo de contrato.
Evidentemente, que referida posicdo, em que pese a existéncia de belos
argumentos, ndo confere a necessdaria seguranca juridica que qualquer negdcio
necessita para sua formalizagdo, pois até mesmo “o nome do contrato” nédo é
consenso.

Em relacéo a corrente doutrinaria que sustenta ser a Sociedade em Conta
de Participacdo verdadeiro tipo societério, existe clara coesdo em seus argumentos,
na medida em que todos asseveram que a mera inexisténcia de personalidade
juridica ndo retira a condicdo de sociedade da mesma, mas a torna interna, discreta
ou oculta, mas nunca irregular ou um mero contrato.

Ademais, fosse vontade do legislador que a Sociedade em Conta de
Participacdo nao tivesse natureza de sociedade, certamente a teria alocado em
lugar diverso do Cédigo Civil, para que ficasse claro eventual natureza estritamente
contratual do tipo societario em questéo.

Com isto, deve-se entender que a Sociedade em Conta de Participacao
possui natureza de sociedade, vez que atendidos 0s requisitos essenciais

estampados no art. 981 do Cadigo Civil.

18 SZTAJN, Rachel. Teoria Juridica da Empresa. 2. ed. Sdo Paulo. Atlas, 2010. p. 57 e 58.
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2.2 Regime juridico da Sociedade em Conta de Participagéo

Observadas as divergéncias quanto a natureza juridica da Sociedade em
Conta de Participacdo, é necessario estudar seu regime juridico, possibilitando ao
leitor melhor observacdo das disposi¢Oes juridicas que permeiam a matéria e a
regulamentacao estabelecida pelo Codigo Civil.

A Sociedade em Conta de Participacdo € um tipo societario previsto no
Cddigo Civil, regulamentado entre os artigos 991 a 996, sendo uma sociedade néo
personificada, conforme ja destacado acima. E um dos tipos societarios mais
antigos, remontando seu surgimento aos antigos contratos de comenda da ldade
Média, que consistia na entrega de dinheiro ou de mercadoria por parte de um dos
contratantes, para que o outro socio celebrasse negécios com terceiros com objetivo
de lucro e, ao final, partilhavam-se os resultados na forma prevista no contrato®.

Ademais, por ndo possuir personalidade juridica, seus atos constitutivos
ndo sao submetidos a registro em qualquer Orgdo, ndo havendo qualquer
procedimento burocratico ou registral estabelecido na legislacéo societaria brasileira,
conforme se observa do disposto no artigo 9932 do Codigo Civil. Entretanto, mesmo
gue referido contrato venha a ser registrado, somente produz efeitos em relacédo aos
sécios, permanecendo oculta em relacdo a terceiros?.

Conforme ja ressaltado anteriormente, adotou-se o entendimento de que
a Sociedade em Conta de Participacdo possui natureza juridica de sociedade e nao
de mero contrato, tendo em vista que, se fosse para ser contrato o legislador a teria
alocado em local diverso do Livro I, Do Direito de Empresa, do Cadigo Civil e, além
do mais, o préprio artigo 996% de referido diploma estabelece que aplicam-se as
disposicbes da sociedade simples subsidiariamente no que for compativel,
demonstrando tratar-se de um tipo societario e ndo de uma mero contrato.

Como sociedade que é, possui sécios, sendo estes de duas categorias: 0

ostensivo e o participante ou oculto. O soOcio ostensivo € aquele que efetivamente

19 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: empresa, empresarios e sociedades. 42. ed. rev. atual.
e ampl. por Carlos Henrique Abrdo. — Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 191-192.

20 Art. 993. O contrato social produz efeito somente entre os sécios, e a eventual inscricdo de seu
instrumento em qualquer registro ndo confere personalidade juridica a sociedade.

21 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3. ed. — Sdo Paulo: SaraivaJur,
2022. p. 72.

22 Art. 996. Aplica-se a sociedade em conta de participagdo, subsidiariamente e no que com ela for
compativel, o disposto para a sociedade simples, e a sua liquidacéo rege-se pelas normas relativas a
prestacdo de contas, na forma da lei processual.
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exerce o0 objeto social da sociedade em conta de participacdo em seu proprio nome
e sob sua exclusiva responsabilidade, tomando parte com terceiros, assumindo
obrigag0es, praticando, enfim, todos os atos negociais, conforme estabelece o artigo
991% do Cadigo Civil. O sdcio participante, antigamente também denominado de
oculto, é aquele que ndo toma parte nos negécios com terceiros, mas obriga-se téo
somente ao soOcio ostensivo e nos termos do contrato social, ndo assumindo
gualquer responsabilidade perante terceiros quanto ao cumprimento de obrigacbes?.

E interessante destacar que quando o sdcio participante disponibiliza bem
para a constituicdo do fundo social da sociedade em conta participagdo, esta nao
passa deter a propriedade ou posse de referido bem, mas sim o sécio ostensivo, vez
gue se incorpora ao seu patriménio. Isto se deve ao fato de que a sociedade em
conta de participacdo n&o titulariza direitos ou obrigacbes, pois estes sédo
titularizados exclusivamente pelo s6cio ostensivo®.

Quanto a formacao do capital social, o Cdodigo Civil no artigo 994% fala
apenas em patriménio especial” quando se refere a contribuicdo dos soécios. Vale
destacar que a Sociedade em Conta de Participacdo ndo é titular de patrimoénio?,
sendo que os bens objeto de contribuicdo dos socios “sdo de propriedade comum”
dos sécios, formando o patriménio especial, que produz efeitos somente entre os
socios®.

Por ndo haver disposicdo legal expressa quanto ao que pode ou néao
formar o fundo social ou do que é constituido necessariamente o patrimonio

especial, deve-se entender ser aplicavel a regra do artigo 997, inciso Il1*° do Codigo

2 Art. 991. Na sociedade em conta de participacdo, a atividade constitutiva do objeto social é
exercida unicamente pelo sdcio ostensivo, em seu nome individual e sob sua prépria e exclusiva
responsabilidade, participando os demais dos resultados correspondentes.

Paragrafo Unico. Obriga-se perante terceiro tdo-somente 0 sicio ostensivo; e, exclusivamente perante
este, 0 sOcio participante, nos termos do contrato social.

24 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 93.

25 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. Sociedade em Conta de Participagdo. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2014. p. 239-240.

2 Art. 994. A contribuicdo do sécio participante constitui, com a do sdcio ostensivo, patrimonio
especial, objeto da conta de participacao relativa aos negocios sociais.

27 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 91.

28 VENOSA, Silvio de Salvo; RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial. 10. ed. — Sdo Paulo: Atlas,
2020. p. 118.

29 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3. ed. — Sdo Paulo: SaraivaJur,
2022. p. 72.

30 Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico, que, além de
clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: |[...]

Il - capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender qualquer espécie de
bens, suscetiveis de avaliacao pecuniaria;
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Civil, que estabelece que o capital social pode ser constituido por qualquer espécie
de bens, suscetiveis de avaliacdo pecuniaria.

O artigo 9963 do Cadigo Civil estabelece que se aplica supletivamente as
regras de sociedade simples no que for compativel e que a liquidacdo da sociedade
sera regida pelas regras estabelecidas no Cédigo de Processo Civil relativamente a
prestacdo de contas.

Em relagdo aos aspectos fiscais®, a atual Instrucdo Normativa RFB
2.119/202 exige, conforme disposto em seu artigo 4.3, que referida sociedade seja
inscrita na Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ), providéncia que somente
passou a ser exigida em 2014 com a edi¢cao da Instrucdo Normativa RFB 1.470/2014
e posteriormente pela Instrugdo Normativa RFB 1.863/2018, posteriormente
revogadas, mas cuja regra foi mantida. Com isto, muito embora ndo detenha
personalidade juridica, em questdes fiscais as Sociedades em Conta de Participacdo

sdo equiparadas a pessoa juridica para fins de apuracéo de tributos federais.

2.3 As duas categorias de socios

Uma das principais caracteristicas da Sociedade em Conta de
Participacao, definida no artigo 991 do Cadigo Civil, € possuir duas categorias bem
definidas de socios: o0 sécio ostensivo e 0 sOcio participante.

O sadcio ostensivo, conforme estabelecido na prépria lei, atua no campo

externo*, assumindo obriga¢cfes junto a terceiros, sendo estas obrigacbes nao

31 Art. 996. Aplica-se a sociedade em conta de participacdo, subsidiariamente e no que com ela for
compativel, o disposto para a sociedade simples, e a sua liquidacéo rege-se pelas normas relativas a
prestacdo de contas, na forma da lei processual.

Paragrafo Unico. Havendo mais de um sécio ostensivo, as respectivas contas serdo prestadas e
julgadas no mesmo processo.

32 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. Sociedade em Conta de Participagdo. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2014. p. 50.

33 Art. 4° Todas as entidades domiciliadas no Brasil estdo obrigadas a se inscrever no CNPJ, bem
como cada um de seus estabelecimentos localizados no Brasil ou no exterior, antes do inicio de suas
atividades, conforme Anexo I.

ANEXO |

Entidades obrigadas a se inscrever no CNPJ:

(...)

XVIII - Sociedades em Conta de Participacdo (SCPs) vinculadas aos sécios ostensivos; e (...)

34 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 19. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2022. p. 111.
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vinculam o terceiro aos soécios participantes da Sociedade em Conta de
Participacao.

Fran Martins entende que os sécio ostensivo obrigatoriamente deve ser
empresario, considerando que o soOcio ostensivo é quem realiza as transacoes
perante terceiros®, muito embora o texto de lei ndo faga exigéncia neste sentido ou
limite a utilizacdo da Sociedade em Conta de Participacdo tdo somente a atividade
empresaria. Ademais, Maria Eugénia Finkelstein destaca que o sdcio ostensivo pode
ser pessoa fisica ou juridica®.

E o socio ostensivo que explora, em seu nome individual e sob sua
exclusiva responsabilidade o objeto definido no contrato social da sociedade,
assumindo todos os riscos da operacao®.

Ja o socio participante, também chamado de oculto, ndo assume
quaisquer obrigacbes perante terceiros®, n&o assumindo o0s riscos do
empreendimento junto a tais terceiros*, obrigando-se Unica e exclusivamente
perante o soécio ostensivo,”r nos termos do contrato social, sendo que sua
responsabilidade apenas se restringe aos limites do pactuado no contrato com o
sécio ostensivo*2. Com bem destacam Jodo Pedro Scalzilli e Luis Felipe Spinelli, os
sécios possuem ampla autonomia para regular suas relagdes internas na Sociedade
em Conta de Participagdo, desde que respeitadas “as poucas normas cogentes
impostas pelo ordenamento juridico brasileiro™:.

Conguanto ndo possuam relacdes com terceiros, 0s socios participantes,

podem fiscalizar a gestdo dos negdcios da sociedade juntamente com o sOcio

35 VENOSA, Silvio de Salvo; RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial. 10. ed. — Sdo Paulo: Atlas,
2020. p. 117.

3 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: empresa, empresarios e sociedades. 42. ed. rev. atual.
e ampl. por Carlos Henrique Abr&do. — Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 194.

37 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. Manual de Direito Empresarial. 8. ed. rev., ampl. e ref. Sao Paulo:
Atlas, 2016. p. 100.

38 CAMPINHO, Sergio. Curso de direito comercial - direito de empresa. 17. ed. — S&o Paulo: Saraiva
Educacao, 2020. p. 87.

39 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: empresa, empresarios e sociedades. 42. ed. rev. atual.
e ampl. por Carlos Henrique Abr&o. — Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 194.

40 CAMPINHO, Sergio. Curso de direito comercial - direito de empresa. 17. ed. — Sdo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2020. p. 87.

41 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. Sociedade em Conta de Participacdo. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2014. p. 70.

42 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3. ed. — Sdo Paulo: Saraivadur,
2022. p. 72.

43 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. Sociedade em Conta de Participacdo. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2014. p. 70.
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ostensivo, sendo 0 sOcio ostensivo justamente o limite divisor entre o ambito interno
e externo da Sociedade em Conta de Participacao*.

Ademais, conforme bem ressalta Arnaldo Rizzardo, é permitida a
participacdo de socio estrangeiro, desde que observado registro de operacdo no
Banco Central do Brasil, em conformidade com o disposto no artigo 1.° da Lei
4.131/62%. Com isto, “pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou domiciliadas no
exterior, podem realizar contratos de participacao societaria com o sécio ostensivo”
de nacionalidade brasileira.

Apresentadas, brevemente, as duas categorias de sécios da Sociedade
em Conta de Participacéo e suas caracteristicas essenciais, tanto no ambito interno
guanto externo da sociedade, nas linhas seguintes sera realizado breve estudo
sobre a sociedade holding e a possibilidade de Sociedade em Conta de Participacéo

assumir o papel de holding em estruturas societéarias.

4 MAMEDE, Gladston. Direito Societario (Direito Empresarial Brasileiro). 14. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2022. p. 35.

4 Art. 1.° Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os bens, maquinas e
equipamentos, entrados no Brasil sem dispéndio inicial de divisas, destinados a producao de bens ou
servicos, bem como os recursos financeiros ou monetarios, introduzidos no pais, para aplicacdo em
atividades econdmicas desde que, em ambas as hipoteses, pertengcam a pessoas fisicas ou juridicas
residentes, domiciliadas ou com sede no exterior.

46 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 90.
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3 SOCIEDADE HOLDING

A expressao holding foi importada da lingua inglesa e significa deter,
segurar, possuir, advindo do verbo inglés to hold*. As sociedades holding tem por
objetivo “deter participacdo acionaria (agbes ou cotas) de uma ou mais empresas
operacionais” de forma que concentre em suas maos o poder decisério em todos os
niveis das empresas operacionais controladas?.

Originéria dos Estados Unidos da América, no ano de 1780 existiu uma
autorizacdo legislativa, no estado da Pensilvania, para que algumas sociedades
participassem livremente de outras sociedades. Ja em 1888, no estado de Nova
Jérsia, foi editada uma lei que permitia que uma companhia tivesse suas acdes
adquiridas por outra sociedade, tornam-se, de imediato, um grande sucesso
comercial, trazendo, consequentemente, éxito financeiro, vez que o estado
aumentou suas receitas com a cobranca de taxas na constituicAio de novas
companhias. Outros estados passaram a adotar similar providéncia, popularizando a
holding por todo o pais®.

Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho destacam as vantagens
observadas com a propagacdo da sociedade holding, como a centralizacdo do
controle acionario e administracdo descentralizada, gestdo unificada do grupo
empresarial e controle de grupo de sociedades com investimento minimo.
Entretanto, como referidos autores destacam, a Suprema Corte dos Estados Unidos
da América passou a entender ser abusiva a utilizacdo de holding com propdsito
monopolista, ao julgar o caso de Northern Securities Company em 1904, por violar o
Shermann Acts.

Aludidos autores, destacam, ainda, que a holding difundiu-se pela Europa

no inicio do século XX, sobretudo na Alemanha, que antes mesmo de 1914 a A.E.G

47 PRADO, Roberta Nioac. Manual pratico e tedrico da empresa familiar: organizacdo patrimonial,
planejamento sucessorio, governanca familiar e corporativa e estratégias societarias e sucessorias
(Governanca juridica). Sdo Paulo: SaraivaJur, 2023. p. 13.

48 ROCHA JUNIOR, Arlindo Luiz; ARAUJO, Elaine Cristina de; SOUZA, Katia Luiza Nobre de.
Holding: aspectos contabeis, societarios e tributarios. 2. ed. Sdo Paulo: IOB SAGE, 2015. p. 25.

4 PRADO, Roberta Nioac. Manual pratico e tedrico da empresa familiar: organizacdo patrimonial,
planejamento sucessorio, governancga familiar e corporativa e estratégias societarias e sucessorias
(Governanca juridica). S&o Paulo: SaraivaJur, 2023. p. 13.

50 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 142.

51 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 142.
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controlava outras 174 companhias®?, demonstrando a forte concentragdo empresarial
no estado aleméo.

Modesto Carvalhosa bem discorre sobre a situagcdo da concentragdo de
grupos empresariais alemaes do inicio do século XX. O Konzern pode ser entendido
como uma grande mobilizac&o de capital financeiro, com objetivo de descongelar o
capital industrial por meio de transferéncia intersetorial, promovendo uma
concentracdo de todos os interesses intersetoriais (setor industrial, comercial e
financeiro), mas sempre controlado pelo setor financeiro. Sob o aspecto juridico, o
Konzern, pode ser “conceituado como o grupo de empresas juridicamente
independentes e autbnomas”, mas que estdo sob um unica dire¢do e controle,
chamada de “gestdo unitaria e central”. O Konzern sempre foi alvo de normas
sancionadoras, embora existisse certa tolerancia da lei societaria ao criar normas
reguladoras e de publicidade. Ademais, o Konzern era considerado de subordinacao
guando existia o controle acionario por parte de uma sociedade, a holding®.

Fendmeno semelhante ao alemao também pode ser observado no Japao.
O Zaibatsu era uma forma de concentracdo “financeiro-industrial-comercial”’, que
possui desenho societario semelhante a uma estrela, sendo o centro ostentado por
um grande banco, que financiava as demais sociedades do grupo e as controlava,
inclusive quanto aos “critérios de investimento, selegao de tecnologia, administracao
e orientagdo de mercado”. Estes grandes bancos, possuiam “mais da metade do
total das participacbes nas sociedades principais do grupo”, sendo que as
sociedades controladas pelo banco, detinha participacdo societaria do banco,
havendo um sistema de participacéo reciproca, algo nao tolerado pelos ocidentais>.

Ao observar estes movimentos empresariais em outros paises, podemos
compreender que a lei das sociedades por acdes brasileira segue de perto o modelo
alemao. A lei estabelece um regime de extrema concentracdo, criando um sistema
em “torno da figura do acionista controlador, verdadeiro centro decisorio da

sociedade”, como bem destaca Calixto Salomao Filho®.

52 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 143.

53 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 4.° volume: tomo II: artigos
243 a 300. 4. ed. rev. e atual. S&o Paulo: Saraiva, 2011. p. 349.

54 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 4.° volume: tomo II: artigos
243 a 300. 4. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 345 e 348.

5% SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario: eficacia e sustentabilidade. 5. ed. — S&o
Paulo: Saraiva Educacao, 2019. p. 173.
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Ademais, neste sentido, Eduardo Secchi Munhoz destaca que uma
caracteristica marcando nas companhias abertas brasileiras € justamente a “elevada
concentracdo do capital’, sendo as companhias “comandas por um controlador
majoritario”, isto até o inicio dos anos 2000, destacando que a partir dai, pode ser
observada maior pulverizagdo do capital nas companhias brasileiras, muito embora
o controle indireto seja marcante, com a presenca de uma sociedade controladorass.

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomédo Filho também expressam
similar entendimento, ao afirmarem que “no Brasil, € extrema a concentragéo
acionaria™’.

Nas linhas a seguir, o leitor podera observar alguns aspectos do poder de
controle, antes de ser analisada a regulamentacédo da sociedade holding no direito

brasileiro e suas classificagoes.

3.1 Poder de controle e sociedade controladora

O poder de controle j4 foi matéria de estudos doutrinarios, sendo que, no
presente momento, ndo se pretende esgotar ou discorrer sobre todos os estudos
realizados, nem minuciar a discussao sobre o tema. A intencdo € justamente dispor
sobre o assunto, com brevidade, como um instrumento facilitador de compreenséo
para o desenvolvimento da concepcdo, que sera ao final apresentada, sobre a
possibilidade ou ndo de uma Sociedade em Conta de Participacdo exercer o
controle de outra sociedade.

Silvio de Salvo Venosa estabelece que “quem possui o controle de uma
sociedade tem o poder de ditar as diretivas” e impor suas preferéncias na conducgao
dos negocios®. Neste sentido, Gladston Mamede destaca os “beneficios e
vantagens de se controlar uma companhia”, levando o controlador a ocupar ou
indicar cargos para a administracédo, definir os negoécios sociais e suas estratégias,

conhecendo os meandros da realidade da companhia®. Com estas consideragcdes

% MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade anbnima. 1. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2013. p. 101 - 107.

57 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 62.

58 VENOSA, Silvio de Salvo; RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial. 10. ed. — Sdo Paulo: Atlas,
2020. p. 204

% MAMEDE, Gladston. Direito Societario (Direito Empresarial Brasileiro). 14. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2022. p. 432.
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7

iniciais, podemos observar que o estudo do poder de controle € essencial para
melhor compreensao da funcao da holding no cenario de negaocios.

Segundo Fabio Ulhoa Coelho, o poder de controle € caracterizado como um
“‘poder-dever”, na medida em que o controlador possui 0S meios necessarios para
dirigir os negocios sociais e que, por outro lado, hd um dever de bem dirigir os
negocios. Estabelece, ainda, que ao controlador seria imputado exercicio abusivo do
poder de controle se, ao conduzir os negdécios de companhias concorrentes
controladas pelo mesmo, permitisse o “aproveitamento indevido das vantagens
competitivas de uma controlada por outra™®.

Marcelo Barbosa Sacramone, também estabelece que o poder do controlador
de “decidir a vontade social e os rumos a serem adotados pela companhia reveste-
se de um poder-dever™:, em linha com o preconizado por Fabio Ulhoa Coelho.

Para Marlon Tomazette o poder de controle “deve ser exercido tendo em vista
a realizagdo do objeto social”, ndo havendo em nossos dias a concepc¢éo do uso
irresponsavel do poder de controle, devendo se atentar a funcdo social da
sociedade, respeitando-se todos aqueles que estejam de alguma forma vinculados a
companhia, como o0s empregados, acionistas minoritarios, investidores e
comunidade em que estiver inserida®.

Ao estudo sobre a definicdo legal de controle, que encontramos na Lei das
Sociedades Anbnimas®®, Modesto Carvalhosa ensina que o controlador deve possuir
participagdo societaria de “50% mais uma das agbes votantes”, de forma que
nenhum outro acionista ou grupo de acionista detenham participacdo societéria
suficiente para retirar o poder do controlador. Este seria 0 sentido do artigo 116 do
Lei das Sociedades Anénimas utilizar a expressdo “de modo permanente” em

relacdo ao acionista controlador. Segundo o autor, ainda, esta disposi¢cdo importa

60 COELHO, Fabio Ulhoa. O poder de controle sobre companhias abertas concorrentes. In: Direito
Empresarial e Outros Estudos em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro.
CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina
Dias Tavares (coord.). Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 127.

61 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3. ed. — Sdo Paulo: SaraivaJur,
2022. p. 107.

62 TOMAZZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: teoria geral e direito societario. Vol. 1. 12 ed.
S&o Paulo: Atlas, 2021. p. 216.

6 O Cobdigo Civil estabelece em seu artigo 1.098 o que é considerado sociedade controlada,
guardando alguma similaridade com as disposi¢des da Lei das Sociedades Andnimas. Vejamos:

Art. 1.098. E controlada:

| - a sociedade de cujo capital outra sociedade possua a maioria dos votos nas deliberagdes dos
guotistas ou da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores;

Il - a sociedade cujo controle, referido no inciso antecedente, esteja em poder de outra, mediante
acles ou quotas possuidas por sociedades ou sociedades por esta ja controladas.
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em estabilidade da administracdo, vez que somente aquele que possui citada
participacdo societaria seria capaz de alterar os rumos da administracdo®. Além do
mais, para a caracterizagdo do controle, Modesto Carvalhosa aduz que as
disposicdes do artigo 116 acima mencionado, refere-se a “efetivo exercicio”, seja ele
direto ou indireto, desse poder de comando, ao analisar as disposi¢des do artigo 243
da Lei das Sociedades Andnimas, no que se refere a figura da sociedade
controladora. Com isto, bem destaca o autor, que a mera aptidao para controlar nao
configura controle, havendo a necessidade, para que seja caracterizado o controle,
esse efetivo exercicio, de forma a “impor a politica e os quadros de administragédo
das sociedades” controladas. Assim, ndo se trata de possibilidade de utilizacdo do
poder de controle, mas de seu efetivo exercicio®.

E de bom alvitre mencionar os estudos de Calixto Salom&o Filho sobre o
controle societario, demonstrando que o controlador detém acesso a informacgéo da
sociedade de forma plena, sendo que os demais sécios tém informacédo de forma
limitada, traduzindo numa relacdo de assimetria informacional. Neste sentido, antes
mesmo de uma aprovagcdo de uma deliberacdo em assembleia, na presenca dos
demais socios, o controlador, por deter a informacéo, ja podera utiliza-la de forma
imediata, uma vez que sabe, antecipadamente, que tal deliberacdo serd, ao final,
aprovada. Essa aprovacao se dara por ele préprio®.

Ademais, o poder de controle ndo sera, necessariamente, exercido por
apenas uma pessoa, natural ou juridica. O proprio artigo 116 da Lei das Sociedades
Anbnimas entende que o poder de controle podera ser exercido por um grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, regra similar, repetida justamente no 8§ 2.°
do artigo 243 da Lei das Sociedades Anbdnimas, ao regulamentar a sociedade
controladora, como bem destaca Nelson Eizirik®’. Esse grupo de controle, € uma
parcela dos titulares de ac¢Oes que efetivamente exercem o poder de controle sobre

a sociedade®®, conforme veremos nas linhas a seguir.

64 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de sociedades an6nimas, 2.° volume: artigos 75 a
137. 6. ed. rev. e atual. S&o Paulo: Saraiva, 2014. p. 621.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 4.° volume: tomo Il: artigos
243 a 300. 4. ed. rev. e atual. S8o Paulo: Saraiva, 2011. p. 41.

% SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario: eficacia e sustentabilidade. 5. ed. — S&o
Paulo: Saraiva Educacéo, 2019. p. 287-289.

67 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | - Arts. 1° a 120. S&o Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 666.

% MARGONI, Anna Beatriz Alves; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. Exercicio abusivo do poder
de controle e o dever de reparar o dano. In: Direito Empresarial e Outros Estudos em Homenagem ao
Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; WARDE
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Robusto estudo sobre o poder de controle € o produzido por Fabio Konder
Comparato e Calixto Saloméao Filho. Estabelecem que “o titular do controle exercer a
soberania societaria”. Estabelece que o exercicio do poder de controle se trata de
um “direito-funcéo”, sendo “atribuido ao titular para a consecugao de finalidades
precisas™. Ademais, embora imagine-se que o poder de controle possa ser exercido
somente pelo acionista controlador ou pelo bloco de controle, que é aquele formado
por um grupo de acionistas que efetivamente exercem o controle, referido autores
destacam a possibilidade de controle externo, no qual o poder decisério da
sociedade passa a ser, efetivamente, exercido por um agente externo, ou seja, sem
gue tenha participacdo societaria. Citam, como exemplo, companhias altamente
endividadas que se veem nas maos de credores, sendo estes os verdadeiros
controladores da sociedade™.

Neste sentido, Modesto Carvalhosa destaca que embora a Lei das
Sociedades Andnimas néo estabeleca ou reconheca o controle externo como uma
forma de controle da sociedade, é de se reconhecer a possibilidade de o controle da
sociedade ser efetivamente realizado por meios externos, “notadamente de carater
contratual”’. Destaca que a lei ndo prevé qualquer responsabilidade ao controlador
externo, somente ao controlador interno, reconhecido pela lei como aquele exerce o
poder decisério de forma permanente nas assembleias da companhia. Este controle
externo se traduz num controle de fato, vez que o seu titular ndo possui participacao
societaria™.

A respeito do controle externo, Fabio Konder Comparato e Calixto Salom&o
Filho, fundamentam essa possibilidade no paragrafo Gnico do artigo 2497 da Lei das

Sociedades Anbnimas, que estabelece a possibilidade da Comissao de Valores

JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (coord.). Sdo Paulo: Quartier Latin,
2013. p. 478.

6 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 315.

0 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 22.

L. CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de sociedades an6nimas, 2.° volume: artigos 75 a
137. 6. ed. rev. e atual. S&o Paulo: Saraiva, 2014. p. 628 a 633.

2 Art. 249. A companhia aberta que tiver mais de 30% (trinta por cento) do valor do seu patrimdnio
liquido representado por investimentos em sociedades controladas devera elaborar e divulgar,
juntamente com suas demonstragdes financeiras, demonstra¢des consolidadas nos termos do artigo
250.

Paragrafo Unico. A Comissao de Valores Mobiliarios podera expedir normas sobre as sociedades
cujas demonstra¢gdes devam ser abrangidas na consolidacéo, e:

a) determinar a inclusdo de sociedades que, embora ndo controladas, sejam financeira ou
administrativamente dependentes da companhia;

b) autorizar, em casos especiais, a exclusdo de uma ou mais sociedades controladas.



29

Mobilidrios determinar a inclusao (nas demonstragées consolidadas) de sociedades,
gue, embora ndo controladas, sejam financeira ou administrativamente dependentes
da companhia. Esta dependéncia financeira ou administrativa pode “ser interpretada
como controle externo™”.

Ainda em referido estudo, os autores acima mencionados destacam que uma
Sociedade em Conta de Participagao “pode dar origem a uma situagdo de controle
externo do sdcio oculto sobre a atividade empresarial do socio ostensivo”, ocorrendo
em situacdes que o soécio oculto ndo se limita a ingressar capital na sociedade, “mas
também empresta o seu know-how ao empreendimento social”’, seja por meio de
uma concessao para utilizagdo de marca, invengcado ou sinais distintivos, “gerando
um estado de absoluta dependéncia do sdcio ostensivo™.

Ademais, quando se pensa em sociedade controladora, ela &€ o centro de
decisbes das sociedades controladas. Ao analisar o artigo 243 da Lei das
Sociedades Anbdnimas, Nelson Eizirik assinala que o que controle de uma sociedade
pode ser exercido por outra sociedade, assumindo a posicdo de controladora, que
“direta ou indiretamente, é titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo
permanente” o efetivo controle da sociedade controlada, consisténcia da
possibilidade de manter a preponderancia nas deliberagbes sociais e 0 poder de
eleger a maioria dos administradores da controlada, tal qual é estabelecido no artigo
116 de referido diploma legal™.

Sobre esta estrutura de controle, Eduardo Secchi Munhoz destaca que as
decisbes mais importantes da “vida societaria deixam de ser tomadas no ambito da
assembleia geral de cada sociedade”, sendo tudo efetivamente definido pela
controladora. E a sociedade controladora que exerce o poder de controle da
controlada, sendo que o poder de determinar os rumos da controlada é efetivamente
exercido nos 6rgdos da sociedade controladora, ndo nos 6rgdos da controlada’™.

Esta distincdo de faz necessaria desde ja, pois ainda neste capitulo sera estudada a

3 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 71.

4 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 76.

S EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il - Arts. 189 a 300. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 362.

6 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Estrutura de governo dos grupos societarios de fato na lei brasileira:
acionista controlador, administradores e interesse do grupo. In: Direito Empresarial e Outros Estudos
em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (coord.). Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013. p. 274 - 276.
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possibilidade de Sociedade em Conta de Participacéo ser utilizada como holding de
outras sociedades e exercer o efetivo controle de uma sociedade, ou seja, utilizar-se
do poder de controle em relacdo a tais sociedades, de forma que todo o poder de
conducdo dos negdcios da controlada serd exercido no ambito da Sociedade em
Conta de Participacdo, verdadeira sociedade de comando ou sociedade
controladora.

Quanto a constituicdo de sociedades holdings para o exercicio do poder de
controle, Modesto Carvalhosa destaca que “sao sociedades ndo operacionais que
tem seu patriménio composto” pela participacdo societaria em outras sociedades.
Estas sociedades holdings ndo praticam nenhuma operacdo comercial, mas tao
somente o0 objetivo de exercer o controle de outras sociedades, havendo uma
‘relacdo de dominagdo com as suas controladas”. Ademais, estas holdings
controladoras possuem a “caracteristica de sociedade-6rgdo”, na medida que se
busca “manter a integridade e a estabilidade do colégio acionario e da
administracao” das demais sociedades controladas, que exercem efetivamente uma
atividade operacional”. Neste sentido, Nelson Eizirik estabelece que a “holding de
comando tem condigdes de estabelecer estratégias de longo prazo”, que serao
executadas pelas sociedades operacionais controladas, uma vez que estas € quem
efetivamente se dedicarao as atividades “do dia a dia dos negdcios”?.

Observadas estas consideracbes sobre poder de controle e sociedade
controladora, nas linhas a seguir sera analisada a regulamentacdo da sociedade

holding em nosso direito.

3.2 Regulamentacao da Sociedade Holding no Direito Brasileiro

Conforme acima mencionado, a lei societaria brasileira adota um sistema
de extrema concentracdo empresarial, primando pela figura do acionista controlador.
Assim, a sociedade empresaria brasileira gravita em torno do acionista controlador,
gue concentra todo o poder da estrutura societaria, como bem destaca Calixto

Salomao Filho™.

" CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anénimas, 4.° volume: tomo Il: artigos
243 a 300. 4. ed. rev. e atual. S0 Paulo: Saraiva, 2011. p. 44-45.

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 11l - Arts. 189 a 300. S&o Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 328.

 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario: eficacia e sustentabilidade. 5. ed. — S&o
Paulo: Saraiva Educacao, 2019. p. 172.
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Nao é dificil imaginar, no contexto acima detalhado, que a sociedade
holding ocuparia lugar de destaque nas estruturas societarias e na lei societaria
brasileira, que muito embora ndo possua grande texto legislativo, o existente é
claramente suficiente para regulamentar a sociedade holding em nosso direito.

O fundamento legal é justamente o disposto no artigo 2.°%°, § 3.° da Lei
das Sociedades Andnimas®. Neste sentido, Nelson Eizirik destaca que referido
dispositivo “admitiu expressamente a existéncia das holdings”, ou seja, sociedades
gue tenham por objeto social tAo somente a participacdo em outras sociedades,
nestes casos, nominadas pelo autor como holdings puras®.

Ao comentar o artigo 2.° da Lei das Sociedades Anbnimas, Modesto
Carvalhosa destaca que a disciplina trazida pelo texto legal garante a possibilidade
de existéncia de companhia que tenha por objeto social a participacdo em outras
sociedades. Estabelece, ainda, que a sociedade podera participar do capital de
outras sociedades para fins de atingir seu préprio objeto social ou para beneficiar-se
de incentivos fiscais. Entretanto, ndo havendo previsao estatutaria de que o objeto
social também € a participacdo em outras sociedades, a sociedade somente podera
participar do capital de outras sociedades com objeto social que tenham alguma
ligacdo com o objeto da detentora da participacdo, sob pena de ser considerado
desvio de objeto®.

Nelson Eizirik destaca situagcdo semelhante, chamando de “exploracédo
indireta do objeto social” quando a companhia participa de outra sociedade que
tenha objeto social conexo, chamando tais sociedades de holdings mistas. Nestes
casos, da existéncia de conexao entre os objetos sociais, estaria dispensada “prévia
autorizagdo estatutaria”, uma vez que a participagdo nestes casos representa a

execucao do proprio objeto social, que ja esta previamente estabelecido no estatuto

80 Art. 2.° Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a
ordem publica e aos bons costumes.

§ 1° Qualquer que seja o objeto, a companhia é mercantil e se rege pelas leis e usos do comércio.

§ 2° O estatuto social definird o objeto de modo preciso e completo.

§ 3° A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades; ainda que ndo prevista no
estatuto, a participagéo € facultada como meio de realizar o objeto social, ou para beneficiar-se de
incentivos fiscais.

81 PRADO, Roberta Nioac. Manual pratico e tedrico da empresa familiar: organizagcdo patrimonial,
planejamento sucessorio, governanga familiar e corporativa e estratégias societérias e sucessorias
(Governanca juridica). Séo Paulo: SaraivaJur, 2023. p. 13.

82 E|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | - Arts. 1° a 120. S&o0 Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 39.

83 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anénimas, 1.° volume: artigos 1.° a 74.
7. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 82 e 83.
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social. Entretanto, tal situagdo n&o ocorre nos casos de outras sociedades com
objeto social diverso, 0 que demanda expressa autorizacao estatutaria, vez que nao
se trata de objeto social da sociedade®.

Ademais, embora somente a Lei das Sociedades Andnimas regulamente
expressamente as sociedades holdings, estas poderédo adotar a estrutura de outros
tipos societarios, notadamente a forma de sociedade limitada e sociedade limitada
unipessoal®. Entretanto, pode-se entender que nao existe impedimento legal para
gue os demais tipos societarios existentes no ordenamento juridico brasileiro
possam ser utilizados como holding de outra sociedade.

A correta delimitacdo do objeto social € alvo de especial atencdo de
alguns autores acima citados. Modesto Carvalhosa estabelece que “é de inteira
prudéncia que as companhias facam constar de seus estatutos a faculdade de
participagcdo em outras sociedades”, isto em virtude do risco de ser considerado
desvio de objeto social as participacdes societarias em outras sociedades sem a
prévia e expressa autorizacao estatutaria®.

N&o é por acaso que Marcelo Sacramone destaca que o “objeto social
deve ser definido de modo preciso e completo”, observando que a participacdo em
outras sociedades pode estar descrita no objeto social da companhia, aludindo, nos
casos de exclusividade de referido objeto, tratar-se de uma sociedade holding.
Enfatiza, ainda, que a “funcdo do objeto social é limitar a responsabilidade da
companhia e restringir os poderes dos administradores”, inclusive em relagdo aos
negadcios com terceiros?’.

Vale destacar que a correta e completa descricdo do objeto social da
sociedade define justamente o “conteudo da atividade empresarial’, sendo
observado até mesmo para fins de tributagdo da sociedade, “quando se leva em
consideracdo a natureza da atividade para que determinada regra de incidéncia se

concretizes,

8 E|IZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | - Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 39 e 40.

8 PRADO, Roberta Nioac. Manual pratico e tedrico da empresa familiar: organizacdo patrimonial,
planejamento sucessorio, governanga familiar e corporativa e estratégias societarias e sucessorias
(Governanca juridica). Séo Paulo: SaraivaJur, 2023. p. 13.

86 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades anénimas, 1.° volume: artigos 1.° a 74.
7. ed. rev. e atual. S0 Paulo: Saraiva, 2013. p. 83 e 84.
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2020. p. 123.
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Ademais, a importancia da correta descricdo do objeto social deve-se ao
fato de que, por exemplo, nos termos do art. 136, VI da Lei das Sociedades
Anbnimas, é exigivel quérum qualificado para alteracdo do objeto social, garantindo
ao acionista dissidente, eventual direito de retirada com fundamento no art. 137 do
mesmo diploma legal. Além disso, € a correta descricdo do objeto social que
permitira a avaliacdo da conduta dos administradores, nos termos art. 154 da Lei
das Sociedades Anonimas, bem como eventual responsabilizacdo dos mesmos, nos
termos do art. 158 do mesmo diploma?®.

Arnaldo Rizzardo possui entendimento relativamente flexivel em relagéo a
descricdo do objeto social, ao destacar que “a mengdo ndo necessita que venha
detalhada, sendo suficiente que se refira o ramo de atividade ou da producgao’,
justamente por entender que demais atos praticados seriam consequéncia da
descricdo genérica proposta®.

Entretanto, com as devidas escusas, deve-se entender, em linha com os
demais autores, quanto a necessidade de detalhada e completa descricdo do objeto
social, para fins de n&do configurar desvio de objeto®, além do que, a “definicao
precisa e completa do objeto possibilita a caracterizacdo das modalidades de abuso
de poder e de desvio de atividade®”, como bem leciona Modesto Carvalhosa. E por
esse motivo que “a descricdo estatutaria do objeto social € exaustiva e néo
enunciativa ou exemplificativa™s.

Neste sentido, nos termos do artigo 2.°, § 3.° da Lei das Sociedades
Anbnimas, a sociedade holding devera descrever em seu objeto social suas
atividades, inclusive de holding. Conforme acima ressaltado, sera pura a holding que

tenha por Unica atividade social a participacdo em outras sociedades e mista a

8 PRADO, Roberta Nioac. Sociedade Holding e doacdo de agdes e de cotas com reserva de
usufruto. In: PRADO, Roberta Nioac; PEIXOTO, Daniel Monteiro; SANTI, Eurico Marcos Diniz de.
(Coord.). Direito societario: estratégias societarios, planejamento tributario e sucessorio. 2. ed. - Sao
Paulo: Saraiva, 2011 - (Série GVlaw). p. 264.

% R1ZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 242.

% PRADO, Roberta Nioac. Sociedade Holding e doacdo de acdes e de cotas com reserva de
usufruto. In: PRADO, Roberta Nioac; PEIXOTO, Daniel Monteiro; SANTI, Eurico Marcos Diniz de.
(Coord.). Direito societario: estratégias societarios, planejamento tributario e sucessoério. 2. ed. - Séo
Paulo: Saraiva, 2011 - (Série GVlaw). p. 265.

92 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 1.° volume: artigos 1.° a 74.
7. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 75.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 1.° volume: artigos 1.° a 74.
7. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 72.
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holding que, além de participar de outras sociedades, também exerce alguma

atividade operacional®*. E exatamente esta diferenciacdo que sera tratada a seguir.
3.3 Holding Pura e Holding Mista

Acima restou demonstrada a regulamentacdo da sociedade holding no
direito brasileiro, ndo havendo que se falar da inexisténcia de parametro legal para a
criacdo deste tipo de estrutura societaria no Brasil. Conforme acima demonstrado, a
doutrina diferencia a sociedade holding em pura ou mista, pelo menos. Entretanto,
outras classificacdes ja sdo apresentadas, que, muito embora nao seja objeto desta
pesquisa, apresentaremos sucintamente, para que o leitor nao fique
descontextualizado da realidade do mercado, algumas das novas tipologias de
holding existentes e apresentadas por alguns autores. Entretanto, conforme se
observard, a classica distingao entre holding pura e mista, nao ficara afetada.

Conforme j4 mencionado, a holding pura pode ser entendida como aquela
sociedade “cujo objeto social consista na participacdo em outras sociedades’. E
uma sociedade ndo operacional que tem seu patrimbénio composto por acdes ou
guotas de outras sociedades, sendo este exclusivamente seu objeto social. Ela
consiste numa sociedade de participacdes societarias, sendo este seu Unico
investimento, originando suas receitas dos juros sobre o capital proprio e do
recebimento de dividendos ou lucros pagos pelas sociedades investidas®. A holding
pura, € “normalmente controladora de outra(s) pessoa(s) juridica(s)”, traduzindo-se
numa “forma de exercer e concentrar o controle da sociedade™’. Exemplo prético é o
caso da Itausa, que, segundo sua pagina oficial na rede mundial de computadores,
controla ou possui participacdo societaria em Itad Unibanco, XP Inc., Alpargatas,
Dexco, CCR, Aegea, Copa Energia e NTS®%, traduzindo-se numa holding pura.

A matéria em questéo foi objeto de estudo de Fabio Konder Comparato e

Calixto Salomao Filho, ao apontar a existéncia de “sociedades criadas

% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | - Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 39.

% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | - Arts. 1° a 120. S&o0 Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 39.

% ARAUJO, Elaine Cristina de; ROCHA JUNIOR, Arlindo Luiz. Holding: visdo societaria, contabil e
tributaria. 2. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2021. p. 3 e 4.

% PRADO, Roberta Nioac; PEIXOTO, Daniel Monteiro; SANTI, Eurico Marcos Diniz de. Coord. Direito
societario: estratégias societarias, planejamento tributario e sucessério. 2. ed. - Sdo Paulo: Saraiva,
2011 - (Série GVlaw). p. 267.

% https://www.itausa.com.br/Nosso-Portfolio. Acesso em 12 de fev. de 23.
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exclusivamente para controlar outras, ou delas participar’, mas sem exercer
gualquer outra atividade de exploracdo empresarial de forma direta. Declinam,
analisando estudos de Ascarelli, que o controle de outras sociedades ndo €
caracteristica fundamental da holding, mas sim a “aplicagado preponderante de seu
ativo patrimonial em participagcdes societarias”, mesmo que n&o tenha a finalidade
de controle. Finalizam, assim, argumentando que o “controle ndo existe como um
objetivo per si da holding™.

A holding pura apresenta, apenas a titulo de exemplificacdo, vantagens
como estratégia de planejamento sucessorio, por possibilitar a transmissdo da
heranca, inclusive por meio de doacdo de quotas ou acdes com clausulas de
impenhoralibilidade, reversado, inalienabilidade e incomunicabilidade!®. Ademais,
também é utilizada na “organizagéo e estabilizacdo do controle societario”, vez que
concentra e consolida as decisbes em seu préprio ambito, unificando a gestao
financeira do grupo, mas sem retirar a personalidade juridica dos demais
integranteso:,

A holding mista pode ser entendida como aquela sociedade que n&o se
dedica exclusivamente a deter participacdo ou exercer o controle de outras
sociedades. Ela exerce, concomitantemente, alguma atividade empresaria
operacional'®?, explora empresa de fim lucrativo® ou exercer diretamente exploracao
empresarial**. A participacdo detida pela holding mista pode configurar apenas

“coligagao”, mas sem efetivamente controlar a outra sociedade®. A caracterizacéo

% COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 144 e 146.
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usufruto. In: PRADO, Roberta Nioac; PEIXOTO, Daniel Monteiro; SANTI, Eurico Marcos Diniz de.
(Coord.). Direito societério: estratégias societarios, planejamento tributario e sucessorio. 2. ed. - Séo
Paulo: Saraiva, 2011 - (Série GVlaw). p. 268.
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tributaria. 2. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2021. p. 4.
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de holding mista, conforme estudado no tépico anterior, esta relacionado a atividade
empresaria efetivamente exercida, constante de seu objeto social.

E de se observar, que tanto a holding pura quanto a holding mista
possuem nitida previsdo no artigo 2.2, § 3.° da Lei das Sociedades An6nimas, acima
ja estudado. E neste sentido, que sob o prisma da estrita legalidade, a legislacio
brasileira contempla apenas a existéncia destes dois tipos de holdings, nao
suportando o alongamento destes conceitos em relacdo a outras atividades.
Entretanto, a pratica de mercado tem trazidos “novas” holdings, como se amparo
legal tivessem.

Abaixo séo relacionadas algumas dessas “holdings novas” propagadas no
mercado:

a) Holding Familiar: € na verdade uma holding pura ou mista, mas que
detém parcela ou a totalidade do patrimbnio de uma determinada familia, embora
inexista na legislacéo tal figura'es;

b) Holding Imobiliaria: detém bens iméveis de uma familia, com objetivo
de compra, venda e locacao'”’, sendo estas as verdadeiras atividades empresérias
exercidas pela empresa, estando descaracterizado, em nosso pensamento, a
atividade legalmente estabelecida de holding;

c) Holding Patrimonial: responsavel pela administracdo do patriménio de
determinada familial®®. Tem como objetivo a protecdo patrimonial, vez que assume o
controle do patriménio'®®. Igualmente a holding imobiliaria, pode-se entender, pois
exerce atividade empresaria de compra, venda, locacéo e gestao de patriménio, mas
sem exercer efetivamente atividade tipica de holding prevista no artigo 2.2, 8§ 3.° da
Lei das Sociedades An6nimas;

d) Holding administrativa: tem por fungdo promover a administracao

profissional do grupo*;

106 ARAUJO, Elaine Cristina de; ROCHA JUNIOR, Arlindo Luiz. Holding: visdo societaria, contabil e
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e) Holding setorial: empresa especializada utilizada para encabecar e
agrupar as diversas empresas de acordo com seus objetivos sociais''t.

Outras variagcbes de nomes também sdo ventiladas, como holding de
controle, holding de participacdo, holding de administracdo?, holding principal,
holding derivada, holding em piramide, holding em estrela, holding aberta, holding
internacional'’®, mas todas despidas do fundamento legal acima indicado.

Com isto, a luz do artigo 2.°, 8 3.° da Lei das Sociedades Andnimas,
existe em nosso ordenamento juridico somente as holdings puras e as holdings
mistas, acima explicitadas ao leitor. No tOpico a seguir, sera exposto estudo sobre a
possibilidade de uma sociedade em conta de participagcdo assumir a forma de
holding.

3.4 Sociedade em Conta de Participacdo como Holding e um paralelo com

fundos de investimento

No inicio deste trabalho foi realizada uma breve exposicdo sobre a
natureza juridica da Sociedade em Conta de Participacédo, firmando o entendimento
gue ela é sociedade, com fundamento no artigo 981 do Cdadigo Civil, considerando
gue, em referido dispositivo, inexiste a exigéncia de personalidade juridica para fins
de configuracdo de sociedade. O estudo foi necessario em virtude do conturbado
entendimento da doutrina brasileiro sobre sua natureza juridica, conforme
apresentado neste trabalho.

A auséncia de personalidade juridica ndo é fato impeditivo para que
determinados “entes” despersonalizados detenham participacdo societaria, a
exemplo dos variados fundos de investimento existentes no mercado brasileiro,
conforme sera brevemente explanado abaixo. Com isto, serdo realizadas breves
consideracoes sobre os fundos de investimento, vez que nao possuem
personalidade juridica tal qual a Sociedade em Conta de Participacdo, apesar de

poderem possuir participacao societaria.

1111 ODI, Edna Pires; LODI, Jodo Bosco; Holding. 4. ed. rev. e atual. S30 Paulo: Cengage Learning,
2011. p. 50.
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Na péagina oficial da Comissédo de Valores Mobiliarios existem os livros
chamado TOP CVM. Em referido material o publico em geral e os investidores
podem encontrar conceitos basicos do mercado de capitais. No Livro TOP CVM,
Direito dos Mercado de Valores Mobiliarios, encontramos que “o fundo de
investimento ndo possui personalidade juridica™#, conforme j& haviamos
mencionado.

A discusséo da natureza juridica dos fundos de investimento perdurou por
muito tempo. Mario Tavernard Martins de Carvalho apregoava que “os fundos de
investimento possuem natureza societaria™*®, contrariando o que dispunha o artigo
2.°16 da Instrucdo CVM n.° 409/2004 (atualmente revogada), que estabelecia que os
fundos de investimento seriam constituidos sob a forma de condominio. Ademais,
Nelson Eizirik ja estabelecia que os “fundos de investimento organizam-se,
juridicamente, sob a forma de condominio™’.

Entretanto, a discussédo da natureza juridica dos fundos de investimento
foi resolvida legislativamente, por meio da Lei 13.874/2019, que introduziu no Cdodigo
Civil os artigos 1398-C ao 1398-F, regulamentando os fundos de investimento,
definindo-os como condominio em seu artigo 1398-C'¢, Vale, ainda, destacar que a
Lei 8.668/1993 estabelece em seu artigo 1.°*° justamente a auséncia de
personalidade juridica dos fundos de investimento imobilidrio. A discussdo dos
fundos de investimento nas cadeias produtivas do agronegocio (FIAGRO),
igualmente regulamentado na lei mencionada a partir de ano de 2021, sera objeto de
especial analise em topico especifico do presente trabalho, considerando que tais

fundos passaram a existir durante a pesquisa do presente trabalho.

114 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Direito do mercado de valores mobiliarios. 2. ed. Rio de
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qualquer natureza.

119 Art. 1° Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobiliario, sem personalidade juridica,
caracterizados pela comunhao de recursos captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores
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Além do mais, os fundos de investimento em participacdes, mesmo nao
possuindo personalidade juridica, assumem participacdo em sociedades, conforme
bem determina o artigo 5. da Instrucdo CVM 578/2017, podendo, inclusive,
adquirir participacdo em sociedades limitadas, mesmo nao possuindo personalidade
juridica.

O debate em questédo, sobre fundos de investimento, tem por objetivo
justamente demonstrar que a auséncia de personalidade juridica de uma Sociedade
em Conta de Participacdo ndo causa qualquer impedimento para que ela possua
participagdo societaria na constituicdo do seu fundo social, vez que se trata de
sociedade como qualquer outra prevista no direito societario brasileiro.

Importante destacar que uma Sociedade em Conta de Participacdo pode
ser uma alternativa aos fundos de investimento em participacbes, assumindo a
posicdo deste. Ademais, a estruturagdo de uma Sociedade em Conta de
Participagédo é “menos onerosa que um FIP, tanto para sua constituicdo como para
sua manutencao™?!. Fica evidente que a auséncia de personalidade juridica nao
constitui ébice algum para a concretizacdo dos negdcios que ensejam a detencao da
participacdo societaria.

Além do mais, Nelson Eizirik destaca a existéncia de Sociedades em
Conta de Participacdo “criadas para funcionar com holdings, cujo objetivo é
justamente o de lucrar mediante a participagdo em outras sociedades”. Referido
autor, ainda, destaca a vantagem da estruturacdo de uma Sociedade em Conta de
Participacdo por uma sociedade, que figura como sdécia ostensiva, para fins agregar
0S recursos de terceiros, 0s socios participantes, sem que estes venham a fazer

parte do quadro societario da sécia ostensiva'?.

120 Art. 5.° O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, € uma comunhdo de recursos
destinada a aquisicao de agdes, bonus de subscricdo, debéntures simples, outros titulos e valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas,
bem como titulos e valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas, que
deve participar do processo decisério da sociedade investida, com efetiva influéncia na definicdo de
sua politica estratégica e na sua gestao.

21 MARUCH, André. Alternativas de estruturacdo de veiculos de investimento: andlise comparativa
entre fundos de investimento em participacdes (FIP) e sociedades em conta de participagdo (SCP).
In: ROQUE, Pamela Romeu. (Coord.). Estudos Aplicados de Direito Empresarial: Mercado Financeiro
e de Capitais. Sao Paulo: Almedina, 2019. p. 24 e 25.
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Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 739
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Observando a redacéo do artigo 9912 do Cdédigo Civil, quanto ao objeto
social da Sociedade em Conta de Participacao, a lei apenas estabelece que ele sera
exercido pelo socio ostensivo. Com isto, havendo uma Sociedade em Conta de
Participacdo com objeto social de holding, o socio ostensivo devera implementar
referida atividade também em seu objeto social, caso ainda ndo tenha, vez que em
seu nome sera exercida referida atividade.

Referido entendimento se baseia na ideia de Luis Felipe Spinelli e Jo&do
Pedro Scalzilli, que uma sociedade holding poderia captar recursos por meio de
Sociedades em Conta de Participacbes para fins de promover aquisicdo ou
investimento em outras sociedades, e assim alcancar seu objetivo social, mas, sem
gue tais sécios participantes sejam admitidos como sécios da holding. Outro
exemplo trazido pelos autores, € a utilizacdo de Sociedade em Conta em de
Participacdo para a “exploracdo de terras cultivaveis e para a aquisicao de
maquinario agricola”,

Fica evidente que a Sociedade em Conta de Participacdo pode ser
utilizada em diversos formatos de negocios, dos mais simples aos mais complexos,
conforme apresentados até o presente momento.

Quanto a exploragcéo de terras rurais e a utilizacdo de Sociedade em
Conta de Participacdo com holding de sociedade brasileira que titulariza referidas
areas, serd objeto de estudo do préximo capitulo, onde serd melhor explorada a

possibilidade de sua utilizacao por estrangeiros.

123 Art. 991. Na sociedade em conta de participacdo, a atividade constitutiva do objeto social é
exercida unicamente pelo sécio ostensivo, em seu nome individual e sob sua prépria e exclusiva
responsabilidade, participando os demais dos resultados correspondentes.

124 SCALZILLI, Jodo Pedro. SPINELLI, Luis Felipe. Reflexdes sobre a sociedade em conta de
participacdes no direito brasileiro. In: Revista Juridica Empresarial. Ed. Notadez. 12 ed. Jan/fev 2010.
p. 62.
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4 EXPLORACAO DE TERRAS RURAIS

Nas linhas acima ficou visivel a possibilidade de Sociedade em Conta de
Participagdo adotar a forma de holding e exercer o controle de outra sociedade
pessoa juridica. Ademais, em 2021 surgiram os FIAGRO, que sera objeto de
especial atencdo neste trabalho, vez que tais fundos podem adquirir ou arrendar
imoOveis rurais, ndo havendo impedimento para que estrangeiro adquiram as quotas
de referidos fundos, conforme veremos a seguir.

Ademais, o Brasil “é¢ referéncia para o mundo em produgido agricola,
exportando conhecimento e tecnologia ligados a atividade do campo”, sendo, com
isto, “lider na produgao de diversas commodities agricolas”?. Como destacam José
Roberto Mendonga de Barros e Alexandre Lahés Mendonga de Barros, o sistema
brasileiro é “moderno, tropical e intensivo na tecnologia”, embora existam desafios a
serem superados. Destacam, ainda que o Brasil “construiu o sistema agroindustrial
mais competitivo do mundo?#.

Wilson Roberto da Gama Santos Failla estabelece que o agronegécio é o
‘conjunto organizado de atividades econdmicas”, cujo conceito se aproxima “do
conceito de complexo agroindustrial, considerando todas as empresas que
produzem, processam e distribuem” os produtos originados desta atividade, que
envolve a fabricacdo e fornecimento de insumos, 0 processamento e o0
armazenamento de producdo, até finalizar com a distribuicdo no mercado interno e
externos dos produtos que se originam no agronegocio. Esta cadeia, ainda, envolve
as bolsas de mercadorias e futuros e até mesmo as formas de financiamento das
atividades'?.

Embora o Brasil seja referéncia no agronegocio, ainda persiste uma
legislacdo antiga e interpretacbes que, por vezes, ndo atendem 0s maiores

interesses de investidores, tendo, evidentemente, cunho politico, por fundamentar as

125 PEREIRA, Luiz Fernando; BARBOSA JUNIOR, Mauro Ribeiro. Direito aplicado ao agronegocio.
revisdo técnica: Pedro Puttini Mendes. Porto Alegre: SAGAH, 2018. p. 72

126 BARROS, José Roberto Mendonca de; BARROS, Alexandre Lahés Mendonga de. Agricultura
brasileira: um caso de sucesso no trépico. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André Ricardo
Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegdécio: Mercado, Regulagéo, Tributagéo e
Meio Ambiente. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 66 e 77.

127 FAILLA, Wilson Roberto da Gama Santos. A importancia do capital estrangeiro no financiamento
do agronegécio e regime juridico dos adiantamentos de contratos de cambio. In: BURANELLO,
Renato Macedo; SOUZA, André Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do
Agronegécio: Mercado, Regulacéo, Tributacdo e Meio Ambiente. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p.
416.
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restricoes de acesso a propriedade rural brasileira na questdo da soberania
nacional. Ademais, ndo se ignora a existéncia de projetos de lei que melhor
regulamentam o assunto. Entretanto, por ndo ser objetivo deste trabalho discorrer
sobre projetos de lei em tramitacdo, sua analise podera ser efetivada em outro
estudo.

Nas linhas a seguir, sera realizada breve estudo sobre o assunto, buscando
alinhar solucdes para investidores estrangeiros que tenham interesse em investir no

agronegocio de maneira segura e eficiente.

4.1 Regime da Lei 5.709/1971 aplicavel aos estrangeiros, pessoa natural ou
juridica, e pessoa juridica brasileira controlada por estrangeiro, pessoa natural

ou juridica. A questdo do Parecer AGU/LA 01/2010 e a soberania nacional

A busca de novas fronteiras para exploracdo econdmica foi fator de motivacao
para que portugueses em 1500 atracassem em terras brasileiras. Conforme nos
conta a Historia, ndo foi muito diferente com outros povos europeus, que,
mergulhados em crise no continente, procuravam novas areas para expansao
populacional e geografica. Essa realidade, apesar de contexto histérico diverso, ndo
se alterou, havendo estrangeiros em busca de novas fronteiras para exploracdo
agropecuaria. As terras brasileiras, ndo por acaso, tornaram desejadas por
estrangeiros, em virtude de sua fertilidade e clima propicio ao desenvolvimento de
diversas culturas'z.

A aquisicdo de imovel rural por estrangeiros é regulamentada pela Lei

5.709/1971, com destaque de restricdes nos artigos 1.°, 3.2, 5., 7.° e 12, sendo

128 DEQUECH, Luciano. Empresas brasileiras controladas por estrangeiros e a restricdo para
aquisicdo e arrendamento de imodveis rurais. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André
Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegdcio: Mercado, Regulacéo,
Tributagdo e Meio Ambiente — Vol. 2. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 885.

129 Art. 1.° - O estrangeiro residente no Pais e a pessoa juridica estrangeira autorizada a funcionar no
Brasil s6 poderao adquirir imével rural na forma prevista nesta Lei.

8 1.° - Fica, todavia, sujeita ao regime estabelecido por esta Lei a pessoa juridica brasileira da qual
participem, a qualquer titulo, pessoas estrangeiras fisicas ou juridicas que tenham a maioria do seu
capital social e residam ou tenham sede no Exterior.

§ 2.° As restricdes estabelecidas nesta Lei ndo se aplicam:

| - aos casos de sucessdo legitima, ressalvado o disposto no art. 7° desta Lei
Il - &s hipoteses de constituicdo de garantia real, inclusive a transmisséo da propriedade fiduciéria em
favor de pessoa juridica, nacional ou estrangeira;

Il - aos casos de recebimento de imével em liquidag&o de transa¢do com pessoa juridica, nacional ou
estrangeira, ou pessoa juridica nacional da qual participem, a qualquer titulo, pessoas estrangeiras
fisicas ou juridicas que tenham a maioria do seu capital social e que residam ou tenham sede no



43

referida lei regulamentada pelo Decreto 74.965/1974. Em suma, referida legislagao
estabelece: a) limitagcdo geral para aquisicdo de imdveis rurais por estrangeiros,
pessoa natural ou juridica, residente e domiciliada no exterior; b) restricdo parcial
para a aquisicdo de imdveis rurais por pessoa natural estrangeira domiciliada no
Brasil e para pessoa juridica estrangeira autorizada a funcionar no Brasil, com os
limites definidos na legislacdo mencionada; e c) quanto a restricdo parcial citada,
deve-se apresentar as autoridades brasileiras projeto de exploragdo da area rural™.
Linneu de Albuguerque Mello destaca como regra geral os estrangeiros ndo podem
adquirir iméveis rurais maiores que 50 médulos®®, sendo que superior a tal limite,
haveria proibicdo*®2. Vale destacar, ainda, que o artigo 23 da Lei 8.629/1993
estabelece sdo aplicaveis as regras da Lei 5.709/1971 aos arrendamentos rurais'.
O 8 1.°2 do artigo 1.° da Lei 5.709/1971 é expresso ao determinar que até
mesmo pessoas juridicas brasileiras que tenham a participacdo, a qualquer titulo, de
pessoas fisicas ou juridicas estrangeiras, que tenham a maioria do seu capital social
e que residam ou tenham sede no exterior, sdo aplicAveis as restricdes
estabelecidas em referida lei. Entretanto, apds a Constituicdo da Republica de 1988,
era certo o entendimento por parte das autoridades brasileiras de que referida regra

ndo fora recepcionada pela nova ordem constitucional'**, ao menos, até 2008.

exterior, por meio de realizacdo de garantia real, de dacdo em pagamento ou de qualquer outra
forma.

Art. 3.° - A aquisicdo de imével rural por pessoa fisica estrangeira ndo poderd exceder a 50
(cinglienta) médulos de exploracao indefinida, em area continua ou descontinua.

Art. 5.° - As pessoas juridicas estrangeiras referidas no art. 1° desta Lei s6 poderdo adquirir iméveis
rurais destinados a implantacdo de projetos agricolas, pecudrios, industriais, ou de colonizacao,
vinculados aos seus objetivos estatutarios.

Art. 7.° - A aquisicao de imoével situado em area considerada indispensavel a seguranca nacional por
pessoa estrangeira, fisica ou juridica, depende do assentimento prévio da Secretaria-Geral do
Conselho de Seguranca Nacional.

Art. 12 - A soma das areas rurais pertencentes a pessoas estrangeiras, fisicas ou juridicas, nao
podera ultrapassar a um quarto da superficie dos Municipios onde se situem, comprovada por
certiddo do Registro de Imoveis, com base no livro auxiliar de que trata o art. 10.

130 BURANELLO, Renato. Manual do direito do agronegocio. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacio,
2018. p. 296.

131 Segundo o INCRA o tamanho de um “mddulo” varia de 5 hectares a 100 hectares, a depender a
regido. Assim, a restricdo pode abranger iméveis rurais de 250 hectares a 5.000 hectares.

132 MELLO, Linneu de Albuquerque. Aquisicdo de propriedades rurais no Brasil. In: BURANELLO,
Renato Macedo; SOUZA, André Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do
Agronegécio: Mercado, Regulagéo, Tributagdo e Meio Ambiente. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p.
190.

133 DEQUECH, Luciano. Empresas brasileiras controladas por estrangeiros e a restricdo para
aquisicdo e arrendamento de imdveis rurais. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André
Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegdcio: Mercado, Regulag&o,
Tributagdo e Meio Ambiente — Vol. 2. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 889.

134 DEQUECH, Luciano. Empresas brasileiras controladas por estrangeiros e a restricdo para
aquisicdo e arrendamento de imodveis rurais. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André
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Conforme bem destaca Renato Buranello, quando o artigo 171 da
Constituicho da Republica foi revogado pela Emenda Constitucional n.° 6/95,
prevalecia o entendimento de que a Lei 5.709/1971 n&o havia sido recepcionada
pelo nova Constituicdo de 1988, sendo publicado o Parecer AGU/LA 01/1997,
firmando a premissa de que referida legislagdo estava revogada, sendo que 0s
estrangeiros deveriam constituir sociedade brasileira para adquirir terras no Brasil*.

O entendimento do Parecer AGU/LA 01/1997 baseava-se na premissa de que
0 artigo 171, inciso | da Constituicdo da Republica, conceituava “empresa brasileira
como sendo aquela constituida sob as leis brasileiras” e que tivessem sede e
administracdo no Brasil***. Assim, qualquer pessoa juridica brasileira, mesmo com
socio estrangeiro, em qualquer percentual, ndo necessitava de autorizacdo para
aquisicao de imoveis rurais no Brasil**,

Entretanto, sob as asas do Principio da Soberania Nacional, referido parecer
foi drasticamente alterado pelo Parecer AGU/LA 01/2008, publicado em 2010,
passando a adotar o entendimento de que a Lei 5.709/1971 foi recepcionada pela
nova ordem constitucional de 1988,

Reproduzimos trecho da conclusdo adotada pelo Parecer AGU/LA 01/2010,

guanto a pessoa juridica, demonstrando a completa alteracdo de entendimento:

“para que a equiparagao de pessoa juridica brasileira com pessoa juridica
estrangeira prevista no dispositivo legal citado no item anterior ocorra, a fim
de que sejam estabelecidos limites e restricbes a aquisicdo e ao
arrendamento de imoveis rurais é necessario que:

i. 0 estrangeiro, pessoa fisica, seja ndo-residente ou a pessoa juridica nédo
possua sede no pais;

ii. 0o estrangeiro, pessoa fisica ou juridica, descrito no item anterior,
participe, a qualquer titulo, de pessoa juridica brasileira; e

iii. essa participagdo assegure a seus detentores o poder de conduzir as
deliberacbes da assembleia geral, de eleger a maioria dos administradores
da companhia e de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos 6rgaos da companhia.”

Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegdcio: Mercado, Regulacao,
Tributagdo e Meio Ambiente — Vol. 2. S8o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 886.

135 BURANELLO, Renato. Manual do direito do agronegécio. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo,
2018. p. 293.

136 DEQUECH, Luciano. Empresas brasileiras controladas por estrangeiros e a restricdo para
aquisicdo e arrendamento de imdveis rurais. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André
Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegdcio: Mercado, Regulag&o,
Tributacdo e Meio Ambiente — Vol. 2. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 889.

137 OLIVEIRA, Ariovaldo Umbelino de. A questdo da aquisicdo de terras por estrangeiros no Brasil —
Um retorno aos dossiés. AGRARIA, Sdo Paulo, No. 12, pp. 3-113, 2010,
fonte http://www.revistas.usp.br/agraria/article/view/702/711. Acesso em 20 de fev. 2023.

138 BURANELLO, Renato. Manual do direito do agronegocio. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo,
2018. p. 293.
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Sobre a alteracéo de entendimento da Advocacia Geral da Unido — AGU —
serdo apresentados alguns breves comentarios que sejam relevantes para a correta
compreensdo do problema, afinal, o tema em questdo (soberania e propriedade
rural) € demasiadamente complexo para tdo somente ser mencionada a alteracdo do
entendimento de referido 6rgao. A questdo mais profunda é justamente a Soberania
Nacional, varias vezes citada em referido parecer, e sua incontestavel relacdo com a
aquisicdo de parte do territorio nacional por estrangeiros.

Luciano Dequech destaca que alteracdo de entendimento da AGU foi
motivado justamente por mudangas de questdes socioeconémicas, “notadamente no
gue tange a valorizacdo das commodities agricolas, a crise mundial de alimentos e
ao desenvolvimento dos biocombustiveis™. Ademais, Rogério Reis Devisate,
destaca que a questdo da soberania e aquisicdo de imoveis rurais por estrangeiros
desperta paixdes, entendendo que “a soberania ndo pode ser flexibilizada ante o
fluxo do capital estrangeiro”, destacando a necessidade da lei conciliar a soberania
nacional e os investimentos de estrangeiros, proporcionando desenvolvimento da
atividade econbmica no campo e a necessaria protecdo das terras rurais
nacionais.

Sobre o assunto, magistral é a dissertacdo de Augusto Souza de Aras!, que
traz relevante estudo sobre o global land grabbing, que, conforme traducdo do
proprio autor, seria o fendbmeno mundial de captura ou controle de terras. Destaca
que referido fendmeno tem sido fortemente observado na Africa e na América
Latina, cujo objetivo de investidores é justamente a aquisicdo de propriedades do
setor agropecuario. Estabelece que a questdo da seguranca alimentar esta
estritamente relacionada com o principio da soberania nacional, levando paises a
criar mecanismos para impedir o desabastecimento interno, salientando, ainda, que
o dominio de areas rurais por estrangeiros também se relaciona com a questdo

energética, na medida que o Brasil é referéncia no setor sucroalcooleiro.

139 DEQUECH, Luciano. Empresas brasileiras controladas por estrangeiros e a restricdo para
aquisicdo e arrendamento de iméveis rurais. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André
Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegdcio: Mercado, Regulagéo,
Tributag@o e Meio Ambiente — Vol. 2. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 886 e 887.

140 DEVISATE, Rogério Reis. Soberania nacional e a aquisicdo de imdveis rurais por estrangeiros em
tempos de pandemia do conoravirus (COVID-19). Direito Agrario. 06 de abril de 2020. Disponivel em:
https://direitoagrario.com/soberania-nacional-e-a-aquisicao-de-imoveis-rurais-por-estrangeiros-em-
tempos-de-pandemia-do-coronavirus-covid-19/. Acesso em: 20 de fev. de 2023.

141 ARAS, Augusto Souza de. A aquisi¢gdo de iméveis rurais por estrangeiros: o conflito entre a
soberania nacional e a propriedade privada. Dissertacdo (Mestrado em Direito Constitucional) —
Escola de Direito de Brasilia, Instituto Brasiliense de Direito Publico. Brasilia. p. 139. 2018.
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Sobre o global land grabbing, Augusto Souza de Aras ainda destaca que
desde o ano de 2007 houve um aumento vertiginoso de apropriacao de terras rurais
por estrangeiros, “em resposta a crises como a energética, a alimentar, a ambiental,
a climatica e a financeira”, levando a “estrangeirizacdo da terra”, sendo este ano o
marco do inicio dos estudos académicos de referido fenbmeno. O que torna a
questao preocupante, segundo o autor, € que as “transagdes privadas referentes a
apropriagao ou controle de terras por estrangeiros, em geral, ndo sdo dotadas de
maior publicidade”. Ademais, destaca ainda, que a necessidade de se obter o
controle das cadeias globais de valor, faz com que investidores busquem o controle
de terras. Entretanto, os dados brasileiros sobre a propriedade rural em maos de
estrangeiros ndo possuem dados centralizados e concretos, com objetivo de se
observar a real dimenséo do global land grabbing no Brasil.

E sob essa perspectiva da global land grabbing e da conservagdo da
Soberania Nacional, acredita-se, que foi editado o Parecer AGU/LA 01/2010,
apoiado na Soberania Nacional, justamente para servir de “freio” a expansao do
capital financeiro estrangeiro rumo ao setor agropecuario brasileiro, repristinando
legislacdo que advogava estar revogada ou ndo recepcionada desde a promulgacao
da Constituicdo de 1988.

Luciano Dequech destaca que as autoridades brasileiras ndo tém grande
controle quanto a “aquisi¢ado de terras agriculturaveis por estrangeiros, assim como
seu controle por meio de arrendamento rural™#. O INCRA acaba por néo divulgar de
forma coerente os dados relativamente aos iméveis rurais adquiridos ou arrendados
por estrangeiros, conforme ja estabelecia Ariovaldo Umbelino de Oliveira®. Neste
tocante, o INCRA deveria aprimorar os mecanismos de controle e transparéncia dos
dados que detém, o que aumentaria a seguranca juridica nas relacfes privadas do
agronegdécio.

Antes 0s aspectos acima abordados, a legislacdo brasileira precisa de

aprimoramentos para fins de atender aos interesses nacionais sem comprometer o

142 DEQUECH, Luciano. Empresas brasileiras controladas por estrangeiros e a restricdo para
aquisicdo e arrendamento de imdveis rurais. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André
Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegécio: Mercado, Regulagéo,
Tributacdo e Meio Ambiente — Vol. 2. S8o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 885.
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Um retorno aos dossi@s. AGRARIA, Sdo Paulo, No. 12, pp. 3-113, 2010,
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investimento estrangeiro, do qual o agronegdcio necessita para continuar seu
desenvolvimento.

Ser& abordada nas linhas a seguir, para melhor compreensao do assunto, a
diferenca, a luz da legislacéo brasileira, de pessoa juridica nacional e estrangeira,

considerando os aspectos trazidos pelo Parecer AGU/LA 01/2010.

4.1.1 Pessoa juridica nacional e estrangeira

Merece, ainda, destaque, conforme trecho do Parecer AGU/LA 01/2010
reproduzido acima, breves comentarios sobre a pessoa juridica, nacional ou
estrangeira, conforme previsto no ordenamento juridico nacional. O Cadigo Civil
regulamente entre os artigos 1.126 e 1.141 a sociedade nacional e a sociedade
estrangeira. Ademais, o artigo 44#, inciso Il do Cdodigo Civil, estabelece que as
sociedades sdo pessoas juridicas de direito privado. Esta digressao se faz
necessaria, vez que o Parecer AGU/LA 01/2010 faz referéncia a pessoa juridica
nacional e estrangeira, embora, expressamente, o Codigo Civil estabelece
nomenclatura diversa.

Gladston Mamede estabelece que a sociedade nacional, nos termos artigo
1.126%5 do Cédigo Civil € aquela organizada na forma de legislacdo brasileira, pouco
importando a origem do capital social. Com isto, a sociedade nacional pode ter como
sécios brasileiros natos ou naturalizados ou qualquer estrangeiro, sem que a
condicao de estrangeiro do sécio interfira na nacionalidade da sociedade nacional.
Destaca, ainda, que muito embora o artigo 1.134 do Cddigo Civil estabeleca que
uma sociedade estrangeira possa ser acionista de sociedade andnima, entende que

ha claro equivoco da legislacdo que repetiu regra do antigo Decreto-Lei 2.627/1940,

144 Art. 44. S&o pessoas juridicas de direito privado:

| - as associacgOes;

Il - as sociedades;

Il - as fundacdes.

IV - as organizacdes religiosas;

V - os partidos politicos.

VI - (Revogado pela Lei n°® 14.382, de 2022)

§ 1° S&o livres a criagdo, a organizagéo, a estruturagéo interna e o funcionamento das organizacdes
religiosas, sendo vedado ao poder publico negar-lhes reconhecimento ou registro dos atos
constitutivos e necessarios ao seu funcionamento.

§ 2° As disposi¢Bes concernentes as associacdes aplicam-se subsidiariamente as sociedades que
séo objeto do Livro Il da Parte Especial deste Cédigo.

§ 3° Os partidos politicos seré@o organizados e funcionardo conforme o disposto em lei especifica.

145 Art. 1.126. E nacional a sociedade organizada de conformidade com a lei brasileira e que tenha no
Pais a sede de sua administracéo.
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na medida que a sociedade estrangeira pode participar do quadro societario também
de outros tipos societarios. Destaca, entretanto, que a lei brasileira pode exigir a
presenca de brasileiros no quadro societario para determinadas atividades. Quanto a
sociedades estrangeiras, estas sim dependem de prévia e expressa autorizacéo
para funcionar no Brasil, destacando, entretanto, que “funcionar” ndo € o mesmo que
ser acionista ou quotista, podendo, assim, sociedades estrangeiras possuirem
participacdo societaria de sociedade nacional'#.

Em igual sentido, Marlon Tomazzete estabelece que € brasileira a sociedade
organizada em conformidade com a lei brasileira e que mantenha sua sede no
Brasil. Destaca, ainda, que aferir a nacionalidade dos sécios ndo afetara a condicao
de brasileira da sociedade forma de acordo com as leis brasileiras. Aduz, ser
comum, em virtude de sociedades estrangeiras dependerem de autorizacdo para
funcionar no Brasil, a criagdo de subsidiarias, que sdo pessoas juridicas nacionais,
embora sejam efetivamente controladas por uma sociedade estrangeira’.

Silvio de Salvo Venosa e Claudia Rodrigues elencam dois critérios
estabelecidos pela lei brasileira para que uma sociedade seja considerada nacional:
() constituicdo da sociedade na forma prescrita pelas leis brasileiras e (ii) ter a sede
de sua administracdo no Brasil. Quanto ao primeiro critério, as exigéncias da lei
brasileira podem incluir determinadas autorizacfes para determinados setores, como
0 bancério, de seguros e de telecomunicacdes, por exemplo. O segundo critério
destacado guarda relacdo com o local onde serdo tomadas efetivamente as
decisbes dos 6rgaos de direcdo da pessoa juridica. Referidos autores destacam que
a sede administrativa ndo se confunde, necessariamente, com sede social, vez que
podem funcionar em locais distintos. Com isto, o que a lei brasileira exige € que o
local de tomada de decisOes seja efetivamente no Brasil. Quanto as sociedades
estrangeiras, destacam que sdo assim consideradas aquelas que séo constituidas
no exterior e possuam sede no exterior, sendo que para se estabelecerem no Brasil,

demanda de prévia autorizagao*.

146 MAMEDE, Gladston. Direito Societario (Direito Empresarial Brasileiro). 14. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2022. p. 452.

147 TOMAZZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: teoria geral e direito societario. Vol. 1. 12
ed. Sao Paulo: Atlas, 2021. p. 107.

148 VENOSA, Silvio de Salvo; RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial. 10. ed. — Sd0 Paulo: Atlas,
2020. p. 242 a 244.
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Trazidas estas breves consideracdes doutrindrias pode-se entender que
gualquer sociedade organizada em conformidade com a lei brasileira, sera sempre
brasileira, independentemente da nacionalidade de seus sécios.

A guestdo se torna complexa ao visualizar o disposto no artigo 1.°, caput e 8
1.° da Lei 5.709/1971, que estabelece as seguintes restricdes para a aquisicéo de
terras rurais: (i) estrangeiro residente no Brasil; (i) pessoa juridica estrangeira
autorizada a funcionar no Brasil; (iii) pessoa juridica brasileira, com controle exercido
por pessoa fisica ou juridica estrangeira que sejam residentes ou tenham sede fora
do Brasil. Pelo texto de lei, estariam livres das restricdes os casos de pessoa juridica
brasileira controlada por estrangeiro residente no Brasil ou por pessoa juridica
estrangeira autorizada a funcionar no Brasil. Pelo disposto no Parecer AGU/LA
01/2010 as pessoas juridicas que ndo tenham sede no Brasil seriam alcancadas
pelas restricbes de referido parecer. Ocorre que, se a pessoa juridica possuir sede
no Brasil, independentemente da nacionalidade de seus socios, ela sempre sera
sociedade nacional.

Ademais, o artigo 190 da Constituicdo da Republica estabelece que as
restricbes estabelecidas em lei somente se aplicam a pessoa fisica ou juridica
estrangeiras, nao havendo possibilidade de lei brasileira ou parecer da AGU
estabelecer critérios adicionais aos estabelecidos na Constituicdo da Republica, o
que, de fato, tem ocorrido. Com isto, pela norma constitucional as restricbes se
aplicam a apenas dois grupos: (i) pessoa fisica estrangeira e (ii) pessoa juridica
estrangeira. Com isto, mesmo que a pessoa juridica nacional seja controlada por
estrangeiro, pessoa fisica ou juridica, nos limites da regra constitucional, ndo haveria
imposicdo de limitacdo aos mesmos, aliado as disposi¢cbes acima destacas dos
Caodigo Civil no que se refere a sociedade nacional e sociedade estrangeira.
Ademais, considerando ndo ser objetivo deste trabalho a andalise de
constitucionalidade de texto de lei ou parecer de 6rgdo federal, o assunto merece
aprofundamento em trabalho diverso.

Entretanto, ao verificar que os FIAGRO, que ndo se enquadram no conceito
de pessoa juridica, vez que nao possuem personalidade juridica, escapam ao

disposto no Parecer AGU/LA 01/2010, uma vez que, embora estrangeiros, pessoas

149 Art. 190. A lei regulara e limitara a aquisicdo ou o arrendamento de propriedade rural por pessoa
fisica ou juridica estrangeira e estabelecera os casos que dependerdo de autorizacdo do Congresso
Nacional.
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fisicas ou juridicas, residentes ou ndo no Brasil, com sede ou ndo no Brasil, podem
deter livremente quotas de referidos fundos de investimento, conforme ja
mencionado no decorrer deste trabalho e que serd melhor explorado nas linhas a

seqguir.

4.2 A Sociedade em Conta de Participacdo como controladora de pessoa

juridica brasileira e o surgimento dos FIAGRO

No capitulo anterior foi estudada a possibilidade de Sociedade em Conta de
Participacdo ser utilizada como holding. Com base no entendimento de farta
doutrina, fixa-se o entendimento pela possibilidade de referido tipo societario ser
holding de outro tipo societario, sendo que a auséncia de personalidade juridica ou a
simplicidade da estrutura ndo séo impeditivos legais para tal objetivo.

Ademais, conforme também ja destacado neste trabalho, os fundos de
investimento também ndo possuem personalidade juridica, ndo se tornando fato
impeditivo para que eles controlem ativos como, por exemplo, participacao
societaria. Sobre o0 assunto, durante a pesquisa do presente trabalho, foi editada a
Lei 14.130/2021 criando os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do
Agronegécio (FIAGRO), posteriormente alterados pela Lei 14.421/2022, que
alteraram e Lei 8.668/1993, que regulamenta os fundos de investimento no Brasil.
Merece, neste momento, tecermos algumas consideracdes sobre tais fundos.

Os FIAGRO possuem natureza juridica de condominio, conforme dispfe o
recém introduzido artigo 20-A™° da Lei. 8.668/1993. Em conformidade com a lei, 0s
FIAGRO poderao adquirir iméveis rurais (inciso 1), participacdo em sociedades que
explorem atividades da cadeia produtiva do agronegocio (inciso Il) e outros ativos
relacionados ao agronegdcio. Ademais, quanto aos imoveis, referidos fundos
poderdo arrendar ou alienar, conforme dispde o § 1.°*5! do dispositivo acima citado.

A Comisséo de Valores Mobiliarios, para fins de regulamentar os FIAGRO,
editou a Resolucdo CVM 39/2021, que dispde, “de forma temporaria e em carater
experimental, sobre o registro do Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas

Agroindustriais”, ndo vedando o acesso de estrangeiro a tais fundos. Ou seja, 0

150 Art. 20-A. Ficam instituidos os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio
(Fiagro), a serem constituidos sob a forma de condominio de natureza especial destinado a
aplicacao, isolada ou conjuntamente, em:

151 § 1.0 Os Fiagro poderado arrendar ou alienar os iméveis rurais que venham a adquirir.
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capital estrangeiro pode ser titular de quotas dos FIAGRO, mesmo que tais fundos
detenham o controle de sociedade brasileira, propriedades rurais ou arrendamento
de imoveis rurais em sua carteira.

E evidente que os FIAGRO se tornaram uma alternativa eficiente e
juridicamente segura de acesso a imoéveis rurais que explorem atividades no
agronegocio, considerando o arcabouco juridico a disposicdo e toda sua
regulamentacdo e fiscalizacdo exercida, em especial, pela propria Comissdo de
Valores Mobiliarios. Ademais, o fundo ¢é “criado” e administrado por um
administrador que detenha prévio registro na prépria CVM, ou seja, é autorizado a
estruturar fundos de investimento. Com isto, se espera a adocdo de melhores
praticas de governanga. Além do mais, os investidores estrangeiros viram “com bons
olhos a criacdo” dos FIAGRO, “principalmente aqueles muito interessados em
investir no agro, especialmente na aquisi¢ao e exploracéo de terras”*,

Neste sentido, Nelson Eizirik jA& destacava que os fundos de investimento
“tem como objetivo conjugar seus recursos em busca de solu¢des de investimentos
mais seguras”, sendo que o investidor, além de seguranga, ainda goza de
‘rentabilidade e liquidez”. Admoesta, ainda, que como os fundos possuem
administracao especializada e profissional, tendem “a gerar rendimentos maiores do
gue o investidor individualmente conseguiria obter”s3,

Com isto, a utilizacdo da Sociedade em Conta de Participagdo como
controladora de sociedade brasileira que possua ou arrende imdveis rurais € uma
alternativa legal, além de ter um custo menor para estruturacdo. Entretanto, ndo se
pode deixar de destacar que, embora menos onerosa, a Sociedade em Conta de
Participacdo ndo esta sujeita aos mesmos controles que os fundos de investimento
estdo, embora, constitua uma alternativa legalmente possivel'*.

Ademais, conforme asseverado no inicio deste trabalho, é o socio ostensivo
guem pratica todos os atos de administracdo do negocio. Desta forma, semelhante
aos FIAGRO que possuem administracao especializada e regulamentada pela CVM,

as Sociedades em Conta de Participacdo séo efetivamente administradas pelo sécio

152 REIS, Marcus. Crédito rural: teoria e pratica. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021. p. 503.

153 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais - regime juridico. 3.ed. revista e ampliada. - Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 81 e 82.

1% MARUCH, André. Alternativas de estruturagédo de veiculos de investimento: andlise comparativa
entre fundos de investimento em participacdes (FIP) e sociedades em conta de participacdo (SCP).
In: ROQUE, Pamela Romeu. (Coord.). Estudos Aplicados de Direito Empresarial: Mercado Financeiro
e de Capitais. Sao Paulo: Almedina, 2019. p. 25.
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ostensivo, sujeito as leis brasileiras, principalmente no que se refere a
responsabilidade dos administradores.

No contexto da Sociedade em Conta de Participagcdo assumir o “papel” de
holding, deve-se entender que ao socio ostensivo podera ser atribuida, na forma do
ato constitutivo, as atribuicbes e responsabilidades dos administradores de
sociedade, comparativamente com os administradores dos FIAGRO, pois é ele
guem efetivamente exercer a administragdo. Assim, nesta funcdo sao patentes os
deveres de diligéncia, zelo e lealdade, devendo agir como todo homem ativo e probo
o faz na conducdo de seus préprios negécios, conforme artigo 1.011 do Caodigo
Civil'ss, Neste sentido, o estrangeiro investidor, ao utilizar-se da Sociedade em Conta
de Participacao, teria a sua disposicdo as condi¢Bes estabelecidas na lei brasileira
para fins de responsabilizar o socio administrador brasileiro por eventuais desvios de
finalidade ou atos lesivos ao interesse social.

No quadro comparativo abaixo, destacamos algumas caracteristicas dos

FIAGRO e da Sociedade em Conta de Participacao, para melhor compreensao.

FIAGRO SCP
Sem personalidade juridica X X
Regulamentado pela CVM X -
Condominio X -
Sociedade - X
Liquidez X -
Titularizar de iméveis rurais X -
Controlar sociedade X X
Estrangeiro quotista X X
Administrador profissional X -
Auditoria independente X -
Inscricdo no CNPJ X X
Categoria de sécios - X
Diversos investidores X X

Fonte: Autor

155 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira. Sociedade Simples. In: FILKELSTEIN, Maria Eugénia;
PROENCA, José Marcelo de Martins (Coord.). Direito Societério: tipos societarios. 2 ed. Série GVlaw.
S&o Paulo: Saraiva, 2014. p. 116.
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Conforme estudado neste trabalho, a Sociedade em Conta de Participagcéo
pode facilmente ser utilizada em estruturas mais complexas, inclusive, para a
“‘exploracao de terras cultivaveis”, conforme bem destaca Luis Felipe Spinelli e Jodo
Pedro Scalzilli. Ademais, referidos autores ainda apresentam a possibilidade de
investidores estrangeiros que nao tenham a intencdo de permanecer no Brasil,
possam realizar seus investimentos por meio de uma Sociedade em Conta de
Participagao, trazendo seus produtos para venda no mercado nacional, utilizando-se
de uma sociedade brasileira que figuraria como seu sécio na Sociedade em Conta
de Participacdo. Ademais a sociedade brasileira ficaria responsavel pela importacao
e comercializagdo no mercado nacional, ndo havendo a necessidade de investidores
estrangeiros estruturarem uma pessoa juridica no Brasil ou promover a abertura de
filial ou representacdo no mercado nacional, vez que neste cenario, figurariam com
controladores da nova sociedade ou dispensariam o0 parceiro nhacional,
respectivamente*s,

Com isto, resta evidente que neste caso, a Sociedade em Conta de
Participagdo funcionaria com uma holding, controladora, daquela atividade
especifica, mesmo ndo detendo personalidade juridica. Com isto, inexiste
impedimento legal para que uma Sociedade em Conta de Participagdo venha a ser

uma sociedade controladora de uma pessoa juridica brasileira.

4.3 Estrangeiros controladores de Sociedade em Conta de Participacdo que
exerca o0 controle de pessoa juridica brasileira que seja proprietaria ou

arrendatéaria de areas rurais

A presenca de investimento estrangeiro em um pais € objeto de mais variada
discussdes, como bem afirma Marcos Fava Neves, “ainda existe um debate se
receber investimentos externos € bom ou ndo para um pais ou regidao em particular”.
Entretanto, conforme pesquisa realizada por referido autor, “a presenca de
empresas estrangeiras pode elevar os niveis de produtividade das empresas

locais™s.

156 SCALZILLI, Jodo Pedro. SPINELLI, Luis Felipe. Reflexdes sobre a sociedade em conta de
participacdes no direito brasileiro. In: Revista Juridica Empresarial. Ed. Notadez. 12 ed. Jan/fev 2010.
p. 62,91 e 92.

157 NEVES, Marcos Fava. Uma discussdo sobre investimentos externos em alimentos e
agronegocios. In: BURANELLO, Renato Macedo; SOUZA, André Ricardo Passos de; PERIN
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Ademais, Wilson Roberto da Gama Santos Failla destaca que o perfil de
investimento no agronegoécio se alterou drasticamente no decorrer das décadas,
havendo, a partir de 2004, um estimulo ao financiamento privado, com a adoc¢ao
novas opcdes de financiamento, com o surgimento dos certificados de depdsito
agropecuéario, letras de créditos do agronegécio, certificado de recebiveis do
agronegocio, dentre outros. Destaca, ainda, a importancia de captacado indireta de
capital estrangeiro junto as instituicbes financeiras nacionais, que possibilita o
investimento no agronegoécio, com destaque, na visdo do autor, ao pagamento
antecipado de exportacdo e securitizacao de recebiveis de exportagdo®s®. Conforme
ja mencionado neste trabalho, outra alternativa de investimento a partir de 2021 sao
os FIAGRO, objeto de breve explanacéo acima.

Além do mais, a legislacdo brasileira ndo impede que estrangeiros sejam
socios em Sociedade em Conta de Participacdo. Neste sentido, Arnaldo Rizzardo,
ao tecer comentarios sobre referido tipo societario, firma a premissa de que
estrangeiros podem ingressar como soécios, “fazendo o seu registro no Banco
Central do Brasil, em atendimento ao art. 1.° da Lei n.° 4.131, de 1962”. Referida
regra, pode ser seguida por “pessoa natural ou juridica, residentes ou domiciliadas
no exterior”, que indicaram, para fins de registro no Banco Central do Brasil, os
valores de sua participagao societaria indicada no contrato social, que “representam
divisa estrangeira que ingressa no Pais”*. Neste sentido, o Manual do Declarante
de Investimento Estrangeiro Direto!®, expressamente, prevé que a Sociedade em
Conta de Participacéo pode ser receptora de investimento estrangeiro.

Sobre o controle de empresas do agronegoécio, Modesto Carvalhosa destaca
“‘uma acentuada concentragcdo acionaria nessas companhias, propulsoras do setor

agroindustrial e da economia brasileira”, estabelecendo que o controle é exercido

JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do Agronegdécio: Mercado, Regulacéo, Tributagcdo e Meio Ambiente —
Vol. 2. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 155 e 156.

158 FAILLA, Wilson Roberto da Gama Santos. A importancia do capital estrangeiro no financiamento
do agronegdcio e regime juridico dos adiantamentos de contratos de cambio. In: BURANELLO,
Renato Macedo; SOUZA, André Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do
Agronegécio: Mercado, Regulagéo, Tributagdo e Meio Ambiente. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p.
418 - 423.

159 R1ZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 90.

160 BRASIL. Banco Central do Brasil. SCE-IED — Sistema de Prestagdo de Informagbes de Capital
Estrangeiro de Investimento Estrangeiro Direto. Disponivel em;
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/rde/manuais_ RDE/Manual-SCE-IED.pdf.
Acesso em 29 de mar. de 2023.
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por controlador ou grupo de controle®t. Ademais, conforme ja destacado neste
trabalho, a existéncia de um controlador definido ou bloco de controle € marcante no
mercado brasileiro, havendo, inclusive, a prépria Lei das Sociedades Anbnimas
primado por tal forma de controle das companhias brasileiras.

Sobre o controle societario, em atencdo ao principio da autonomia privada,
que “tem liberdade contratual com um de seus corolarios”, € permitido que no ato
constitutivo da Sociedade em Conta de Participacdo, os sdcios ostensivo (sociedade
brasileira ou seus soOcios) e participante (pessoa estrangeira, natural ou juridica)
‘regulem seus interesses da maneira que melhor lhes aprouver’, ficando livres
para a fixacdo de critérios para o exercicio do controle societario na Sociedade em
Conta de Participacéo.

Como bem destaca Nelson Eizirik, existem determinadas atividades no Brasil
que nao podem ser exploradas diretamente por estrangeiros, “de modo que a
associagcdo com uma sociedade nacional, por meio de uma SCP, mostra-se
adequada”, principalmente considerando a simplicidade da estrutura e de sua facil
constituicdo. Destaca, ainda, que a vantagem deste modelo de negdcio, € que o
investidor estrangeiro se beneficia do conhecimento do sdcio ostensivo brasileiro
sobre o mercado nacional, podendo ofertar maior capacidade tecnoldgica e
financeira ao socio brasileiro na execucdo da atividade que estaria legalmente
vedada a exploracdo direta pelo estrangeiro. Neste sentido, o autor exemplifica a
possibilidade de sécios ostensivos brasileiros receberem investimento de socios
participantes estrangeiros para aquisicdo de maquinas e equipamentos, de forma
gue os soécios estrangeiros participardo dos resultados obtidos com a exploracao
daquela atividade do sécio brasileiro:, E neste sentido que por meio de disposi¢éo
no ato constitutivo da Sociedade em Conta de Participacdo, o sécio estrangeiro
poderd controla-la efetivamente, tornando verdadeiro controlador da atividade
exercida pelo socio brasileiro. Seria uma espécie de controle externo, bastante
preconizada por Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho, conforme

debatido neste trabalho, uma vez que Sociedade em Conta de Participacdo nao

161 CARVALHOSA, Modesto. O poder de controle e as sociedades agroindustriais. In: BURANELLO,
Renato Macedo; SOUZA, André Ricardo Passos de; PERIN JUNIOR, Ecio (Coord.). Direito do
Agronegécio: Mercado, Regulacdo, Tributacdo e Meio Ambiente — Vol. 2. S&o Paulo: Quartier Latin,
2013. p. 474.

162 E|ZIRIK, Nelson. Notas sobre a sociedade em conta de participacdo. In: Direito Societario -
Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 754.

163 EIZIRIK, Nelson. Notas sobre a sociedade em conta de participacdo. In: Direito Societario -
Estudos e Pareceres. S&do Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 737.
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assumiria a titularidade formal das quotas ou a¢des da sociedade brasileira (sécio
ostensivo).

Ademais, tanto Nelson Eizirik quanto Luis Felipe Spinelli e Jodo Pedro Scalzilli
destacam a possibilidade de utilizacdo de Sociedade em Conta de Participacdo para
aquisicdo de maquinas e equipamentos para exploracdo de atividades do sécio
ostensivo, garantindo aos socios participantes estrangeiros acesso ao mercado
brasileiro, acessando as atividades exercidas pelo sécio ostensivo, conforme ja
destacado neste trabalho.

Com isto, a Sociedade em Conta de Participacdo, por ndo ser pessoa juridica
brasileira nem possuir residéncia ou domicilio, ndo pode ser enquadrada ou
equiparada a pessoa juridica, na forma prevista no citado parecer da AGU. A
utilizacdo deste tipo societario, a semelhanca dos FIAGRO, € possivel a luz da
legislagéo brasileira, considerando que a atividade rural sera efetivamente exercida
por sociedade brasileira, assim como nos FIAGRO, que também podera deter o
controle de sociedade brasileira ou terras rurais diretamente.

A propria auséncia de personalidade juridica da Sociedade em Conta de
Participacao, caracteristica fundamental de referido tipo societario, faz com que ela
fuja a regra estabelecida no parecer emanada da AGU de pessoa juridica controlada
por pessoa natural ou juridica estrangeira residente no exterior, semelhantemente o
qgue ocorre nos FIAGRO. Com isto, a sociedade brasileira que explore atividade
rural, ainda que pela forma de arrendamento, cuja controladora seja uma Sociedade
em Conta de Participagdo controlada por estrangeiros, ndo retira a caracteristica de
sociedade brasileira daquela responsavel pela exploracdo agropecuaria, também
semelhantemente aos FIAGRO, no sentido de que a titularidade de suas quotas por
estrangeiros néao retira sua condicéo de fundo de investimento brasileiro.

Com isto, estrangeiros, alternativamente aos FIAGRO, poderiam utilizar a
Sociedade em Conta de Participagdo como controladora de sociedade brasileira que
explore atividade rural, embora imperioso reconhecer no FIAGRO alternativa
juridicamente mais segura, em virtude da propria regulamentacdo dos fundos de

investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A intrincada questdo da exploracdo de terras rurais por estrangeiros ainda
causa inseguranca aos proprios brasileiros que se dedicam a exploracdo do
agronegoOcio e que negociam com estrangeiros. Em recente noticia veiculada no
Estado de RondoOnia, determinado brasileiro alienou 49% (quarenta e nove por
cento) das quotas de pessoa juridica que controla determinadas areas rurais nos
Estados de Amazonas e Acre, 0 que é objeto de questionamento pelo INCRA na
justica do Amazonas, conforme propaga a noticia. Ele teria fica com com 51%
(cinquenta e um por cento) do negocio e vendido o restante para a empresa
Agrocortex, que seria controlada por portugueses e espanhais,*®* o que demonstra
determinada inseguranca juridica sobre o negocio realizado.

Problemas dessa ordem parecem ndo afetar somente empresa de capital
fechado. A BrasilAgro S.A., empresa brasileira de capital aberto listada na B3 —
Brasil, Bolsa, Balcdo tem com um de seus acionistas a empresa argentina Credsud,
detendo cerca de 38,25% (trinta e oito inteiros e vinte e cinto décimos por cento) das
acOes com direito a voto, se consolidando como o maior acionista, conforme noticia
veiculada recentemente. Percebida a existéncia de controle por parte dos argentinos
na companhia brasileira poderia haver incidéncia das disposigcbes do Parecer
AGU/LA 01/2010%*s,

Conforme noticias acima, fica evidente a inseguranca juridica quando o
assunto é terra rural. A necessidade de acesso ao capital estrangeiro como fonte de
recursos para financiamento da atividade é latente, conforme assinalado neste
trabalho, na medida que se no decorrer do ano de 2021 foi criado pela lei brasileira
os FIAGRO.

A idade da legislacdo nacional também acaba por impor maior inseguranca,
na medida que o cenario do mercado brasileiro no agronegécio muito se alterou
depois de 1971, ano de edicdo da Lei 5.709. Importante citar neste momento a

existéncia de projetos de lei que regulamentam o acesso de estrangeiro a terras

164 Vilhenense vende por R$ 250 milhdes fazenda maior que a cidade de Sédo Paulo. INCRA pede na
justica que negocio seja anulado. Extra de Rondbdnia. 04/03/2023. Disponivel em:
https://www.extraderondonia.com.br/2023/03/04/vilhenense-vende-por-r-250-milhoes-fazenda-maior-
gque-a-cidade-de-sao-paulo/. Acesso em 24 de mar. De 2023.

165 BOENTE, Gabriel. BrasilAgro (AGRO3) e a compra de terras por estrangeiros. Investing.com.
22/03/2023. Disponivel em: https://br.investing.com/analysis/brasilagro-agro3-e-a-compra-de-terras-
por-estrangeiros-200456107. Acesso em 24 de mar. de 2023.
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rurais. Entretanto, por ndo objeto de estudo neste trabalho, ndo foram analisados o
texto de referidos projetos. O tempo de discussdo dos mesmos no poder legislativo e
auséncia de sua aprovacdo demonstra a conturbada discussao que permeia o tema
Nno congresso nacional.

Nao se pode, entretanto, deixar de destacar o apetite do investidor
estrangeiro na apropriacdo de imoveis rurais para exploracdo do agronegocio,
fendbmeno brevemente discutido neste trabalho, expondo o risco de tal conduta. E
evidente que, ao se adotar a soberania nacional, seguranca alimentar e energética
como referéncia para a discusséo do tema, a proibicdo de acesso de estrangeiros as
areas rurais € medida saudavel. Entretanto, se observar que o desenvolvimento do
agronegocio depende de recursos para se manter competitivo no mercado global, a
necessidade de acessar o capital estrangeiro emerge como fundamental para o
crescimento do setor.

Neste sentido, deve-se que a conciliagdo entre 0s interesses nacionais e 0
desenvolvimento do agronegoOcio pelo acesso ao capital estrangeiro ou pela
permissdo de que estrangeiros também invistam diretamente nas cadeias produtivas
do agronegdcio, inclusive a exploracdo direta da terra, € medida saudavel, uma vez
gue o tradicional modelo de financiamento realizado pelo governo ndo demonstrou-
se suficiente, tanto que, a partir de 2004 foram adotadas uma série de medidas
legislativas com objetivo de modernizar a captacdo de recursos para o agronegacio,
culminando em 2021 com o surgimento dos FIAGRO, conforme destacado no
decurso deste trabalho.

Quanto a utilizacédo por estrangeiros da Sociedade em Conta de Participacao
como holding de sociedade brasileira que explore areas rurais, aliado ao surgimento
dos FIAGRO, é medida adequada e legal, sem importar em violacao da legislacao
brasileira. Com isto, o investidor estrangeiro assumiria a condicdo de socio
participante e, por meio de disposi¢cdes no ato constitutivo, em primazia a autonomia
da vontade privada, assumiria o controle dos negdécios, muito embora os atos
negociais sejam efetivamente praticados pelo sécio ostensivo brasileiro perante
terceiros, conforme estabelecido pela lei brasileira. Conforme salientado neste
trabalho, ante a impossibilidade de a Sociedade em Conta de Participacédo deter
formalmente a participagdo societaria em outras sociedades (no sentido de registro
no respectivo 0rgdo competente), a regra emanada do Parecer AGU/LA 01/2010

estaria preservada, na medida que a controladora ndo seria uma pessoa juridica,
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mas sim uma Sociedade em Conta de Participacdo despida de personalidade
juridica, da mesma forma que séo os FIAGRO atualmente.

Com o surgimento dos FIAGRO em 2021, € possivel observar que a
seguranca juridica sera efetivamente melhor se o investidor detiver quotas de
referidos fundos, tendo em vista toda a regulamentacdo que permeia a constituicdo
e funcionamento dos fundos de investimento no Brasil, regras estas incidentes sobre
os FIAGRO.

A Sociedade em Conta de Participacdo assume uma forma menos
burocratica, mais rapida e com menor custo de estruturagdo e manutencdo, na
medida que o custo de estruturagcdo e manutencdo de fundos de investimento é
incomparavelmente maior, tendo, por exemplo, de contratar administrador e
auditoria independente. Ao mesmo tempo, a adocéo de clausulas objetivas e claras
no ato constitutivo da Sociedade em Conta de Participacdo, torando-se esta
sociedade a holding controladora e verdadeiro palco de decisbes negociais que
serdo implementadas pelas sociedades exploradoras do agronegdécio, em primazia
ao principio da autonomia privada, permite que referido tipo societario seja
similarmente seguro sob o aspecto juridico, atendendo, com isto, o propdsito de
controlar determinada sociedade brasileira que explore atividade do agronegécio,
sem que isto implique em violacao as regras de direito brasileiro. Nos Apéndices A e
B apresentamos duas sugestdes basicas de contrato social de Sociedade em Conta
de Participacdo que permitem o controle das atividades dos soOcios ostensivos. A
depender do negécio, evidentemente, o contrato social deve trazer maiores
especificidades, ndo pretendo, as minutas sugeridas, esgotar a criatividade das
partes. No Apéndice C, apresentamos breves notas explicativas da estrutura dos
contratos de Sociedade em Conta de Participacdo, destacando suas similares e
diferencas. Por fim, no Apéndice D, apresentamos um fluxograma de ingresso de
capital estrangeiro em estrutura de Sociedade em Conta de Participacdo, em
conformidade com o Manual do Declarante de Investimento Estrangeiro Direito do

Banco Central do Brasil.
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APENDICE A — 1.2 MINUTA DE CONTRATO SOCIAL DE SOCIEDADE EM
CONTA DE PARTICIPACAO

INSTRUMENTO CONTRATUAL E CONDICOES GERAIS DE
FUNCIONAMENTO DA SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPACAO

QUALIFICACAO DAS PARTES

Socio Participante:

CYCLE, pessoa juridica estrangeira, com sede em Pais, representada por Fulano
de tal, nascido em 00/00/0000, nacionalidade estrangeira, casado, empresario,
portador da Carteira de ldentidade n® 00000, residente e domiciliado na Rua
XXXXXXXX — Cidade — Pais;

Socio ostensivo:

BELTRANO DE TAL, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado, empresario,
portador da Carteira de Identidade n°® 00000 expedida pelo SSP/UF e CPF n°
000.000.000-00, residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX — Ji-Parana — RO —
CEP 76900-000; e CICRANO DE TAL, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado,
empresario, portador da Carteira de ldentidade n® 00000 expedida pelo SSP/UF e
CPF n° 000.000.000-00, residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX — Ji-Parana —
RO — CEP 76900-000; todos acionistas de XPTO S/A, CNPJ 00.000.000/0001-00,
situada na Rua XXX, CEP 76.900-000, pessoa juridica de direito privado, neste ato
representada por seu administrador Beltrano de tal, nascido em 00/00/0000,
brasileiro, casado, empresario, portador da Carteira de Identidade n°® 00000
expedida pelo SSP/UF e CPF n° 000.000.000-00, residente e domiciliado na Rua
XXXXXXXX — Ji-Parana — RO — CEP 76900-000;

Interveniente e Anuente:
XPTO S/A, CNPJ 00.000.000/0001-00, situada na Rua XXX, CEP 76.900-000,
pessoa juridica de direito privado, neste ato representada por seu administrador

Beltrano de tal, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado, empresario, portador da
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Carteira de Identidade n° 00000 expedida pelo SSP/UF e CPF n° 000.000.000-00,
residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX — Ji-Parana — RO — CEP 76900-000.

A presente Sociedade em Conta de Participacéo reger-se-a pelos seguintes termos

e disposi¢des aprovados pelos socios:

Clausula Primeira — Da Denominacédo Social
A SCP receberéa a designacéo interna de XPTO AGROPECUARIA — SCP.

Clausula Segunda — Do Objetivo Social

A SCP tera como objetivo participagéo societaria em outras sociedades nacionais ou
estrangeiras, como controladora ou minoritaria, producédo de lavouras temporarias
ou permanentes, criacdo de bovinos e criacdo de bovinos para corte.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo das disposicdes acima e independentemente de
transcricdo, também sera considerado objetivo social desta SCP a totalidade dos

objetivos sociais do sécio ostensivo, inclusive eventuais alteracdes posteriores.

Clausula Terceira — Da Sede

A sede da SCP sera no endereco do sécio ostensivo.

Clausula Quarta — Do Fundo Social

O fundo social é composto por 15.000.000 (quinze milhdes) de cotas, cada uma no

valor nominal de R$ 1,00 (um real), distribuidas da seguinte forma:

a) Socio ostensivo:
() BELTRANO DE TAL - integralizacédo da totalidade de suas
acOes detidas em XPTO S/A, que representam 30% (trinta por
cento) das acdes com direito de voto, cujo valor perfaz a
guantia de R$ 2.500.000,00 (dois milhdes e quinhentos mil de
reais), perfazendo a subscricdo de 2.500.000 (dois milhbes e
gquinhentos mil) de cotas;
(i) CICRANO DE TAL - integralizagdo da totalidade de suas
acOes detidas em XPTO S/A, que representam 30% (trinta por
cento) das acdes com direito de voto, cujo valor perfaz a
guantia de R$ 2.500.000,00 (dois milhdes e quinhentos mil de
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reais), perfazendo a subscricdo de 2.500.000 (dois milhdes e
guinhentos mil) de cotas.
b) So6cio participante: integralizacdo, mediante depdsito em conta corrente de
XPTO S/A, do valor de R$ 10.000,000,00 (dez milhdes de reais), perfazendo a
subscricéo de 10.000.000 (dez milhdes) de cotas.
§ 1°. Os bens mencionados nesta Clausula foram objeto de especial avaliagéo pelos
sécios, nada havendo que questionar quanto aos valores apurados, estando o
Fundo Social totalmente integralizado pelos socios.

§ 2°. A disposicdo do fundo social e a participagdo dos soécios ficara da seguinte

forma:
Sécio Cotas Valor R$ %
CYCLE 10.000.000 10.000.000,00 66,60
Beltrano de tal 2.500.000 2.500.000,00 16,70
Cicrano de tal 2.500.000 2.500.000,00 16,70

Clausula Quinta — Do Prazo de Duracao
O prazo de duragdo da SCP seré por tempo indeterminado, iniciando-se na data de

assinatura deste documento.

Clausula Sexta — Da Administracao

A administracdo operacional da SCP ficara a cargo do sécio participante, podendo
realizar todas as atividades necessarias para a devida e completa implantacéo,
administracdo e exploracdo das atividades objeto da presente sociedade, sendo
utilizada a estrutura administrativa do sécio ostensivo.

§ 1°. Cabera ao sOcio ostensivo, neste ato representado de acordo com seu Estatuto
Social, a representacao ativa, passiva, judicial e extrajudicial da sociedade, além da
responsabilidade pelos registros contabeis da mesma na forma da legislacdo
vigente, ndo podendo realizar operacdes de compras, vendas, endossos, fiancas,
avais, caucdes de favor ou qualquer outra que possa interferir no capital da SCP,
sempre condicionadas a autorizacdo expressa do sdcio participante.

§ 2°. O socio ostensivo € responsavel por todas as prerrogativas legais, de ordem
societaria, fiscal, tributaria e contabil, pela administracdo estratégica da sociedade,
estratégias comerciais, politica geo-comercial, corpo representativo comercial, enfim,

toda a politica geral e administracdo da sociedade serdo somente exercidas pelo
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sécio ostensivo, mas sempre com autorizacdo ou aprovacao expressa do soOcio
participante.

§ 3°. O sbcio participante indicara pessoas para ocupar a maioria dos cargos de
administracdo no soOcio ostensivo, cabendo ao soécio ostensivo, conduzi-los aos
cargos indicados pelo socio participante na forma de seu Estatuto Social, ndo
podendo o soOcio ostensivo opor-se as indicacdes realizadas pelo socio ostensivo.
Sem prejuizo destas disposi¢cfes, 0 socio participante podera indicar procuradores,
gue serdo nomeados pelo socio ostensivo para a pratica de determinados atos.

8 4.° Perante terceiros, somente o sécio ostensivo se obrigara.

Clausula Sétima — Do Exercicio Social

O exercicio social sera encerrado em 31 de dezembro de cada ano, sendo nessa
data seré levantado o Balango Patrimonial, onde serdo os lucros ou prejuizos desta
Sociedade. Para atendimento das necessidades sociais e tributérias, poderdo, no
transcorrer do exercicio, ser levantados balancetes ou balangos intermediarios para
verificac@o dos lucros e prejuizos até a data do mesmao.

Paragrafo Unico. Serdo levadas a conta desta sociedade todas as despesas com
projetos, tributos de quaisquer naturezas, despesas administrativas, operacionais e
financeiras, servicos de terceiros e materiais necessarios para aquisicdo de insumos

necessarios para a realizacao do objetivo social.

Clausula Oitava — Da Distribuicao de Resultados

Apurado lucro ao final do exercicio social, ou nos balancetes ou balancos
intermediarios, a distribuicdo dos dividendos se dara de forma proporcional a
participacdo societaria, podendo, mediante deliberacdo dos socios, a unanimidade,
ocorrer a distribuicdo desproporcional, desigualitaria e ndo equitativa de lucros ou

dividendos, inclusive em periodos menores que o fim do exercicio social.

Clausula Nona — Da Faléncia dos Socios

Em caso de faléncia do sécio ostensivo ocorrerda a dissolucdo da sociedade e a
liquidacdo da respectiva Conta Contabil referente a esta SCP, cujo saldo constituira
crédito quirografario. Na faléncia de sbécio participante, a sociedade nao se

dissolvera, estando os direitos do falido regidos pela Lei de Faléncia de sua sede.
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Clausula Décima — Do Falecimento e Incapacidade de Sécios

A morte ou a incapacidade de qualquer dos soécios ndo gera a dissolucdo da
sociedade sendo as quotas do socio falecido ou declarado incapaz serdo
transmitidas aos seus sucessores legais na forma deste contrato.

§ 1°. Os s6cios representantes da maioria do capital social poderdo optar por pagar
aos herdeiros do falecido ou para os representantes legais do socio incapaz, o valor
correspondente as suas quotas, em conformidade com o presente contrato social,
por meio de reducdo ou a aquisicao de tais quotas.

8 2°. O acesso aos quadros sociais da sociedade, caso nao se opte pela dissolugéo
parcial, se dara por meio de transferéncia das quotas somente aos descendentes do

sécio falecido ou incapaz.

Clausula Décima Primeira — Da Escrituracéo
A escrituracdo contabil e fiscal das operacdes da SCP serd feita sob a
responsabilidade técnica de profissional competente, sendo processada conforme a

técnica contébil e a legislagdo determinem.

Clausula Décima Segunda — Da Responsabilidade dos Sd6cios

O socio ostensivo obriga-se perante terceiros, em qualquer tempo, quanto aos
negoécios realizados em nome da SCP, responsabilizando-se pelas obrigacfes e
garantias contraidas no funcionamento da mesma.

§ 1°. Cabera ao sdcio ostensivo a responsabilidade ISOLADA perante 0s prejuizos e
danos causados a terceiros em virtude de negligéncia, ma administracdo, dolo,
fraude, ma fé, realizacdo de negdcios estranhos a sociedade utilizando-se de sua
condicao de sécio ostensivo desta e concesséo de abono ou fianca.

§ 2°. Durante e ap0s a extingdo da sociedade, os sOcios participantes se revestem
da qualidade de responsaveis solidarios, exceto em relacéo ao 8§ 1° desta clausula,
na proporcao de sua participagdo no capital, quanto aos eventuais encargos que a
sociedade sofrer de natureza Civil, Trabalhista, Previdenciaria, Comercial e

Tributaria, sendo tais despesas levadas a conta geral da SCP.

Clausula Décima Terceira — Dos Direitos do Sécio Ostensivo

1. Representar a Sociedade;
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2. Colocar em votacdo na reunido anual a prestacdo de contas da
administracao, o balanco patrimonial e o de resultado econdmico da SCP;

3. Participar do rateio dos resultados de eventual lucro apurado no exercicio
financeiro encerrado, na proporcao de suas quotas de capital e na forma aprovada
na reunido anual;

4, Analisar e votar pela aprovacao ou rejeicao, na reunido anual, do aumento do
capital da sociedade ou rateio dos resultados, em caso de lucro, ou do rateio e
capitalizacdo dos prejuizos em prazo a ser definido preliminarmente pelo Sécio
Ostensivo, ou ainda pela compensacgado em exercicios futuros, em caso de prejuizo;
5. Votar em reunido sobre a saida de um Socio Ostensivo ou de um Saocio
Participante da Sociedade, bem como sua substituicao;

6. Propor modificagdes neste Contrato.

Clausula Décima Quarta — Dos Deveres do Sécio Ostensivo

Sao deveres do sOcio ostensivo:

1. Contratar servicos de assessoria e consultoria para estudos, projetos,
construcdo, plantio, comissionamento e operacao assistida necessarios a realizacao
do objeto deste Contrato, observadas a melhor técnica e a legislacao pertinente;

2. Submeter a aprovagdo dos socios, em reunido, qualquer despesa de interesse
gque exceda os valores informados neste instrumento, associados ao porte do
empreendimento, isoladamente ou agregando dois ou mais eventos no mesmo ano
fiscal;

3. Submeter a aprovacdo dos socios, na reunido anual, o Balanco Patrimonial, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e demais demonstragdes e relatérios
exigidos pelas normas contabeis e pela legislacéo referente a esta SCP;

4. Participar do rateio e capitalizacdo, ou da compensacdo em exercicios futuros,
de eventual prejuizo apurado no exercicio financeiro encerrado, na propor¢cao de
suas quotas de capital e na forma aprovada na reunido anual;

5. Diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados, em perfeita

ordem e a disposicao dos sécios participantes os seguintes documentos:

registro de sdcios participantes da sociedade;

atas das reunides anuais;

lista de presenca de sOcios as reunides anuais;

registros contabeis referentes as operacfes e ao patriménio da sociedade; e
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» documentacdao relativa as operacdes da sociedade, pelo prazo de sua duracao;

6. Elaborar e divulgar anualmente, no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados a
partir do encerramento do exercicio a que se referirem, o balanco e as
demonstracdes contabeis da sociedade;

7. Cumprir e fazer cumprir as deliberagdes da reunido anual;

8. Fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados;

9. Divulgar imediatamente por correio eletrdnico a todos os soOcios participantes,
gualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento da

sociedade ou ao seu patrimonio;

Clausula Décima Quinta — Dos Direitos e Deveres do Socio Participante

Constituem direito e deveres do sécio participante, sem prejuizo de outros previstos

neste Contrato:

1. Analisar e votar pela aprovacao ou rejeicdo, em reunidao anual, da prestacao de

contas da administracéo, o balanc¢o patrimonial e o de resultado econdémico;

2. Participar do rateio dos resultados na forma prevista neste contrato social;

3. Analisar e votar pela aprovacdo ou rejeicdo, na reunido anual, do rateio dos

resultados, em caso de lucro, ou do rateio e capitalizacdo dos prejuizos em prazo a

ser definido preliminarmente pelo socio ostensivo, ou ainda pela compensacdo em

exercicios futuros, em caso de prejuizo;

4. Ser informado pela sociedade sobre qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou

relacionado ao funcionamento da mesma ou ao seu patrimonio;

5. Participar do rateio e capitalizacdo, ou da compensacao em exercicios futuros, de

eventual prejuizo apurado no exercicio financeiro encerrado, na proporcédo de suas

guotas de capital e na forma aprovada na reunido anual, limitada essa participacéo

ao valor investido inicialmente, deduzidas as despesas tributarias e administrativas;
6. Cumprir as deliberacdes da reunido anual e exercer os direitos previsto

neste contrato.

Clausula Décima Sexta — Da Reunido de Sécios
A critério do sécio ostensivo ou por solicitacdo formal de so6cios participantes que
representem no minimo 1/5 das cotas sociais, podera ser convocada reunido de

sécios, que podera ser presencial ou por meio de teleconferéncia.
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§ 1°. Todas as deliberacdes que dizem respeito a SCP, serdo tomadas com base na
maioria de quotas, ressalvadas as disposicdes especificas deste contrato. A maioria
dos votos dos soécios corresponde a 50% (cinquenta por cento) mais um do total do
cotas para deliberar sobre quaisquer matérias de interesse social.

§ 2°. A participacdo na Reunido podera ser:

a) presencial;

b) por procuracao publica dada a outro sdcio ou advogado;

C) por procuracédo publica dada a um terceiro, ndo-sécio ou advogado; e

d) por Declaragdo de Voto contendo a qualificacdo do socio, datada, assinada,
escaneada e encaminhada ao soOcio ostensivo por correio eletrénico. A assinatura
podera ser eletrbnica.

e) Por video conferéncia, teleconferéncia ou outro meio que permita a gravacéo das
discussbes, sendo as deliberacbes reduzidas a termo ao final seguindo para
assinatura fisica ou eletrénica dos membros da mesa.

§ 3°. Cada cota da direito a um voto.

§ 4°. O procedimento para convocacgdo e realizacdo das reunifes sera o abaixo
estabelecido:

| — a convocacao, tanto a primeira como a segunda, sera realizada por sécios que
representem pelo menos 1/5 das cotas ou pelo sécio ostensivo, utilizando-se,
preferencialmente, de meios eletrbnicos, como e-mail, aplicativos de mensagem
instantanea utilizado pelas partes, SMS e/ou outros utilizados pelas partes em suas
comunicacoes;

Il — a convocacdo devera ser realizada pelo menos 3 (trés) dias antes da data
marcada para realizagao da reuniéo;

[l — a reunido sera dirigida por uma mesa, composta de presidente e secretario, que
poderdo ser pessoas nao socias;

IV — salvo expressa disposicdo neste contrato, as deliberacdes serdo tomadas por
maioria de quotas e vincular a todos os soécios, inclusive ausentes;

V — a ata das deliberacdes sera obrigatoriamente assinada pela mesa dos trabalhos
e facultativamente pelos sécios, desde que gravada referida reuniao;

VI — mediante gravacdo das reunides de so6cios, podera ser dispensada inclusive a
lavratura de ata, a critério dos so6cios no momento da reunido;

VII — ndo séao exigidas maiores formalidades para as reunifes, bastando que elas

expressem a vontade dos sdcios;
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VIII — as reunides poderdo ser dispensadas caso 0s sécios decidam sobre a matéria
de forma escrita, esta entendida, inclusive, por meios eletrénicos de comunicacao
previstos neste contrato;

IX — as reunibes deverdo ser realizadas preferencialmente na sede do socio

ostensivo.

Clausula Décima Sétima — Da Reserva de Contingéncia

Serda mantida em conta especifica da SCP ou, apd0s a sua extincdo, sob a
responsabilidade do sd6cio ostensivo, uma quantia de no maximo 5% (cinco por
cento) do valor correspondente ao lucro apurado pela SCP a titulo de Reserva de

Contingéncia, para cobertura das responsabilidades previstas neste.

Clausula Décima Oitava — Do Ingresso de Novo Socio
A admissao de novos sécios, seja ostensivo ou participante, devera ser aprovada a

unanimidade.

Clausula Décima Nona — Da Saida de Socio

O socio que desejar se retirar da sociedade deverd comunicar tal intencdo aos
sécios remanescentes, por escrito, com antecedéncia de 90 (noventa) dias, devendo
0 socio retirante ofertar sua participacédo aos sécios remanescentes.

§ 1° Na venda, o socio vendedor devera apresentar proposta escrita e detalhada
aos demais sécios, 0s quais terdo direito de preferéncia a ser exercido no prazo de
15 (quinze) dias. Vencido este prazo sem manifestacdo dos mesmos, 0 proponente
ficard liberado para negociar suas cotas com terceiros, nas mesmas condi¢cbes
apresentadas.

§ 2°. Nao havendo interesse por parte dos socios remanescentes, podera o sécio
retirante aliena-las para terceiros, cujo ingresso a sociedade sera avaliado pelos
sOcios remanescentes antes da transferéncia das cotas.

§ 3°. Caso o comprador seja recusado, novas indicacdes poderdo ser feitas pelo
sécio retirante até que alguma seja aceita pelo socio ostensivo.

§ 4°, Para os efeitos do disposto no Art. 1.011 do Cédigo Civil, serdo motivos de ndo
aceitacao dessas indicagbes os crimes previstos ali ou em lei especial, que possam

impedir o comprador indicado de exercer a administracao da SCP.
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§ 5° A transferéncia de cotas somente serd efetivada ap6s aprovacado do sécio
ostensivo.

8 6°. As despesas decorrentes da transferéncia de quotas, inclusive aquelas
relacionadas com as mudancas e registro deste Contrato, serdo responsabilidade

do(s) sécio(s) que estiver(em) transferindo as cotas.

Clausula Vigésima — Da Apuracgao de Haveres

A apuracdo de haveres do socio falecido, incapaz, retirante, excluido e/ou
dissidente, sera calculada em conformidade com os critérios abaixo estabelecidos:

| — o valor objeto de liquidacdo sera apurado pelo método do valor patrimonial ou
valor contabil, observada a data da ocorréncia do evento, assim entendido: morte,
sentenca de incapacidade, notificagdo de dissidéncia ou retirada e/ou data da
decisdo que excluiu o sécio;

Il — a metodologia de avaliacdo da participacdo societaria serd o método do valor
patrimonial ou valor contabil, sendo que o pagamento de eventual saldo positivo
apurado ocorrerd em 60 (sessenta) parcelas mensais, sendo a primeira devida 60
(sessenta) dias a contar da data do balanco patrimonial contabil, sendo as demais

parcelas corrigidas anualmente pelo IPCA ou outro indice que vier a substitui-lo.

Clausula Vigésima Primeira — Da Dissolugdo da SCP

A SCP se dissolvera quando ocorrer qualquer dos eventos seguintes:

a) Deliberacéo, a unanimidade, dos sécios;

b) Outros casos previstos neste instrumento.

§ 1°. Ocorrida a dissolucdo, caberd ao socio ostensivo da sociedade providenciar
imediatamente o levantamento dos compromissos inadiaveis, sendo vedadas novas
operacdes, sobre as quais responderd solidaria e ilimitadamente, para cumprimento
pela sociedade.

8§ 2° Devera também, efetuar, dentro de 90 (noventa) dias, o levantamento
patrimonial da sociedade, mediante Balanco Patrimonial, e proceder a liquidagcédo da

sociedade de acordo com a participacdo de cada socio.

Clausula Vigésima Segunda — Resolucéo de litigios
A sociedade, seus so6cios e administradores, bem como herdeiros e sucessores,

obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer controvérsia ou



76

disputa entre eles, relacionada ou oriunda, em especial a aplicacéo, validade,
eficacia, interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das disposicdes contidas neste
Contrato Social, aplicando-se as normas de Direito Societario aplicaveis as
Sociedades Andnimas.

§ 1°. A Arbitragem sera administrada pela Camara de Mercado (B3) e obedecera as
normas estabelecidas no seu Regulamento, cuja disposi¢cfes integram o presente
contrato.

§ 2°. A arbitragem sera conduzida por um arbitro na forma prevista no Regulamento
da Camara de Mercado (B3) e tera sede em Sao Paulo — SP, Brasil, sendo o
procedimento conduzido em portugués.

§ 3°. Na resolucéo de litigios deverdo ser considerados os principios da intervencao
minima e excepcionalidade da revisao contratual, bem como a simetria e paridade
das partes, devendo a interpretacdo das condi¢bes contratuais se dar de forma a

integrar as regras deste contrato.

Clausula Vigésima Terceira — Dos Casos Omissos

Os casos omissos serdo regulados pela Lei das Sociedades Andnimas.

Clausula Vigésima Quarta — Da Anuéncia e Interveniéncia
A pessoa juridica XPTO S/A, CNPJ 00.000.000/0000-00 assina o presente

instrumento como interveniente e anuente dos negoécios aqui determinados.

Clausula Vigésima Quinta - Declaracdes

O socio participante declara para todos os fins de direito ndo estar incurso em
guaisquer crimes previstos em lei ou condenado a pena que vede, ainda que
temporariamente, o0 acesso a cargos publicos; ou por crime falimentar, de
prevaricacao, peita ou suborno, concussao, peculato; ou contra a economia popular,
contra o sistema financeiro nacional, contra as normas de defesa da concorréncia,
contra as relagcdes de consumo, a fé publica ou a propriedade e quaisquer outras
restricdes legais que o impecam de exercer atividades profissionais ou ser socio de
gualquer espécie de empresa ou empreendimento, seja a que titulo for. Outrossim,
declara ter plena consciéncia de todos os direitos e deveres inerentes a sua
condicado de sécio, sendo estas declaracbes a expressdo da mais pura verdade,

ficando os o6rgdos de Administracdo da sociedade, caso seja comprovado o
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contrario, autorizados a promover sua exclusdo do quadro de sdcios e utilizar tais
declaracfes em juizo ou fora dele.

E por estarem justos e contratados, assinam o presente em 02 (duas) vias de

igual teor e forma para que surta seus efeitos juridicos e legais.

Assinaturas
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APENDICE B — 2.2 MINUTA DE CONTRATO SOCIAL DE SOCIEDADE EM
CONTA DE PARTICIPACAO

INSTRUMENTO CONTRATUAL E CONDICOES GERAIS DE
FUNCIONAMENTO DA SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPACAO

QUALIFICACAO DAS PARTES

Socio Participante:

CYCLE, pessoa juridica estrangeira, com sede em Pais, representada por Fulano
de tal, nascido em 00/00/0000, nacionalidade estrangeira, casado, empresario,
portador da Carteira de Identidade n°® 00000, residente e domiciliado na Rua
XXXXXXXX — Cidade — Pais;

Socio ostensivo:

XPTO S/A, CNPJ 00.000.000/0001-00, situada na Rua XXX, CEP 76.900-000,
pessoa juridica de direito privado, neste ato representada por seu administrador
Beltrano de tal, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado, empresario, portador da
Carteira de Identidade n° 00000 expedida pelo SSP/UF e CPF n° 000.000.000-00,
residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX — Ji-Parana — RO — CEP 76900-000.

Interveniente e Anuente:

BELTRANO DE TAL, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado, empresario,
portador da Carteira de Identidade n° 00000 expedida pelo SSP/UF e CPF n°
000.000.000-00, residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX - Ji-Parana — RO —
CEP 76900-000; e CICRANO DE TAL, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado,
empresario, portador da Carteira de Identidade n°® 00000 expedida pelo SSP/UF e
CPF n° 000.000.000-00, residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX — Ji-Parana —
RO — CEP 76900-000; todos acionistas de XPTO S/A, CNPJ 00.000.000/0001-00,
situada na Rua XXX, CEP 76.900-000, pessoa juridica de direito privado;

Tém entre si justos e contratados a presente Sociedade em Conta de Participacao,

gue se regera pelos seguintes termos e condicdes:



79

Clausula Primeira — Da Denominacédo Social
A SCP receberéa a designacéo interna de XPTO AGROPECUARIA - SCP.

Clausula Segunda — Do Objetivo Social

A SCP tera como objetivo participagéo societaria em outras sociedades nacionais ou
estrangeiras, como controladora ou minoritaria, producdo de lavouras temporarias
ou permanentes, criacdo de bovinos e criacdo de bovinos para corte.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo das disposicdes acima e independentemente de
transcricdo, também sera considerado objetivo social desta SCP a totalidade dos

objetivos sociais do sOcio ostensivo, inclusive eventuais alteracdes posteriores.

Clausula Terceira — Da Sede

A sede da SCP seré no endereco do sdcio ostensivo.

Clausula Quarta — Das atividades do so6cio ostensivo, da SCP e composicéao
social

A SCP exercerd o controle das atividades do soOcio ostensivo, cabendo aos
intervenientes e anuentes, todos acionistas do sécio ostensivo, detentores das
acOes com direito de voto corresponde a 60% (sessenta por cento) do total de acdes
com direito de voto, fazer valer, no ambito da sociedade XPTO S/A, todas as
deliberacbes e diretrizes determinadas nesta SPC, a quem cabe a ampla gestado dos
negocios sociais na forma prevista neste contrato. Os soOcios terdo suas
participacfes societarias distribuidas da seguinte forma, considerando o aporte de
capital efetivado pelo sécio participante no valor R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de

reais), devendo os lucros ou dividendos serem distribuidos na seguinte proporcgao:

Sécio %
CYCLE 70%
XPTO S/A 30%

§ 1.° A apuracédo de lucros podera ser em periodos menores que o exercicio social,
na forma prevista neste contrato.
§ 2.° A distribuicdo de dividendos podera se dar de forma intercalar, em periodos

menores fixados pelos sécios, na forma prevista neste contrato.
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Clausula Quinta — Do Prazo de Duracéao
O prazo de duracédo da SCP sera por tempo indeterminado, iniciando-se na data de

assinatura deste documento.

Clausula Sexta — Da Administracao

A administracdo operacional da SCP ficara a cargo do sécio participante, podendo
realizar todas as atividades necessarias para a devida e completa implantacao,
administracdo e exploracdo das atividades objeto da presente sociedade, sendo
utilizada a estrutura administrativa do sécio ostensivo.

§ 1°. Cabera ao socio ostensivo, neste ato representado de acordo com seu Estatuto
Social, a representacao ativa, passiva, judicial e extrajudicial da sociedade, além da
responsabilidade pelos registros contdbeis da mesma na forma da legislacao
vigente, ndo podendo realizar operacdes de compras, vendas, endossos, fiancas,
avais, caucdes de favor ou qualquer outra que possa interferir no capital da SCP,
sempre condicionadas a autorizacéo expressa do sécio participante.

§ 2°. O sbcio ostensivo € responsavel por todas as prerrogativas legais, de ordem
societéria, fiscal, tributaria e contébil, pela administracdo estratégica da sociedade,
estratégias comerciais, politica geo-comercial, corpo representativo comercial, enfim,
toda a politica geral e administracdo da sociedade serdo somente exercidas pelo
sécio ostensivo, mas sempre com autorizagdo ou aprovacao expressa do sécio
participante.

§ 3°. O sbcio participante indicara pessoas para ocupar a maioria dos cargos de
administracdo no soOcio ostensivo, cabendo ao soécio ostensivo, conduzi-los aos
cargos indicados pelo sécio participante na forma de seu Estatuto Social, ndo
podendo o soOcio ostensivo opor-se as indicacfes realizadas pelo socio ostensivo.
Sem prejuizo destas disposi¢cfes, 0 socio participante podera indicar procuradores,
gue serdo nomeados pelo socio ostensivo para a pratica de determinados atos.

8 4.° Perante terceiros, somente 0 sécio ostensivo se obrigara.

Clausula Sétima — Do Exercicio Social
O exercicio social sera encerrado em 31 de dezembro de cada ano, sendo nessa
data seré levantado o Balango Patrimonial, onde serdo os lucros ou prejuizos desta

Sociedade. Para atendimento das necessidades sociais e tributarias, poderdo, no
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transcorrer do exercicio, ser levantados balancetes ou balancos intermediarios para
verificacdo dos lucros e prejuizos até a data do mesmo.

Paragrafo Unico. Seréo levadas a conta desta sociedade todas as despesas com
projetos, tributos de quaisquer naturezas, despesas administrativas, operacionais e
financeiras, servicos de terceiros e materiais necessarios para aquisicdo de insumos

necessarios para a realizacdo do objetivo social.

Clausula Oitava — Da Distribuicdo de Resultados

Apurado lucro ao final do exercicio social, ou nos balancetes ou balancos
intermediarios, a distribuicdo dos dividendos se dara de forma proporcional a
participacdo societéria, podendo, mediante deliberacdo dos sécios, & unanimidade,
ocorrer a distribuicdo desproporcional, desigualitaria e ndo equitativa de lucros ou

dividendos, inclusive em periodos menores que o fim do exercicio social.

Clausula Nona — Da Faléncia dos Socios

Em caso de faléncia do sécio ostensivo ocorrera a dissolucdo da sociedade e a
liquidacdo da respectiva Conta Contabil referente a esta SCP, cujo saldo constituira
crédito quirografario. Na faléncia de soOcio participante, a sociedade ndo se

dissolvera, estando os direitos do falido regidos pela Lei de Faléncia de sua sede.

Clausula Décima— Da Escrituracéao
A escrituragcdo contabil e fiscal das operacdes da SCP serd feita sob a
responsabilidade técnica de profissional competente, sendo processada conforme a

técnica contabil e a legislagédo determinem.

Clausula Décima Primeira — Da Responsabilidade dos Sécios

O socio ostensivo obriga-se perante terceiros, em qualquer tempo, quanto aos
negocios realizados em nome da SCP, responsabilizando-se pelas obrigagfes e
garantias contraidas no funcionamento da mesma.

§ 1°. Cabera ao socio ostensivo a responsabilidade ISOLADA perante 0s prejuizos e
danos causados a terceiros em virtude de negligéncia, ma administracéo, dolo,
fraude, ma fé, realizacdo de negdcios estranhos a sociedade utilizando-se de sua

condicao de socio ostensivo desta e concesséo de abono ou fianga.
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§ 2°. Durante e ap0s a extingdo da sociedade, os sOcios participantes se revestem
da qualidade de responsaveis solidarios, exceto em relacéo ao 8§ 1° desta clausula,
na proporcao de sua participagdo no capital, quanto aos eventuais encargos que a
sociedade sofrer de natureza Civil, Trabalhista, Previdenciaria, Comercial e

Tributaria, sendo tais despesas levadas a conta geral da SCP.

Clausula Décima Segunda — Dos Direitos do Sécio Ostensivo

1. Representar a Sociedade;

2. Colocar em votacdo na reunido anual a prestacdo de contas da
administracao, o balanco patrimonial e o de resultado econdmico da SCP;

3. Participar do rateio dos resultados de eventual lucro apurado no exercicio
financeiro encerrado, na proporcao de suas quotas de capital e na forma aprovada
na reunido anual,

4, Analisar e votar pela aprovacao ou rejeicao, na reunido anual, do aumento do
capital da sociedade ou rateio dos resultados, em caso de lucro, ou do rateio e
capitalizacdo dos prejuizos em prazo a ser definido preliminarmente pelo Sécio
Ostensivo, ou ainda pela compensacao em exercicios futuros, em caso de prejuizo;
5. Votar em reunido sobre a saida de um Socio Ostensivo ou de um Sdcio
Participante da Sociedade, bem como sua substitui¢ao;

6. Propor modificagdes neste Contrato.

Clausula Décima Terceira — Dos Deveres do Sécio Ostensivo

Sao deveres do soOcio ostensivo:

1. Contratar servicos de assessoria e consultoria para estudos, projetos,
construcdo, plantio, comissionamento e operacao assistida necessarios a realizacao
do objeto deste Contrato, observadas a melhor técnica e a legislacao pertinente;

2. Submeter a aprovacado dos socios, em reunido, qualquer despesa de interesse
que exceda os valores informados neste instrumento, associados ao porte do
empreendimento, isoladamente ou agregando dois ou mais eventos no mesmo ano
fiscal;

3. Submeter a aprovacao dos so6cios, na reunido anual, o Balanco Patrimonial, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e demais demonstracdes e relatorios

exigidos pelas normas contabeis e pela legislacéao referente a esta SCP;
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4. Participar do rateio e capitalizacdo, ou da compensacdo em exercicios futuros,
de eventual prejuizo apurado no exercicio financeiro encerrado, na propor¢cao de
suas quotas de capital e na forma aprovada na reuniao anual;

5. Diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados, em perfeita
ordem e a disposicao dos sécios participantes os seguintes documentos:

= registro de socios participantes da sociedade;

= atas das reunifes anuais;

= |ista de presenca de soOcios as reunides anuais;

» registros contabeis referentes as operagdes e ao patriménio da sociedade; e

= documentacao relativa as operacdes da sociedade, pelo prazo de sua duracao;

6. Elaborar e divulgar anualmente, no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados a
partir do encerramento do exercicio a que se referirem, o balanco e as
demonstracdes contdbeis da sociedade;

7. Cumprir e fazer cumprir as deliberacdes da reunido anual;

8. Fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados;

9. Divulgar imediatamente por correio eletrénico a todos os sécios participantes,
gualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento da

sociedade ou ao seu patrimonio;

Clausula Décima Quarta — Dos Direitos e Deveres do Socio Participante
Constituem direito e deveres do sécio participante, sem prejuizo de outros previstos
neste Contrato:

1. Analisar e votar pela aprovacao ou rejeicdo, em reunido anual, da prestacdo de
contas da administracéo, o balango patrimonial e o de resultado econdémico;

2. Participar do rateio dos resultados na forma prevista neste contrato social,

3. Analisar e votar pela aprovacdo ou rejeicdo, na reunido anual, do rateio dos
resultados, em caso de lucro, ou do rateio e capitalizacdo dos prejuizos em prazo a
ser definido preliminarmente pelo sécio ostensivo, ou ainda pela compensacdo em
exercicios futuros, em caso de prejuizo;

4. Ser informado pela sociedade sobre qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado ao funcionamento da mesma ou ao seu patrimonio;

5. Participar do rateio e capitalizacdo, ou da compensacdo em exercicios futuros, de

eventual prejuizo apurado no exercicio financeiro encerrado, na propor¢cao de suas
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guotas de capital e na forma aprovada na reunido anual, limitada essa participacéo
ao valor investido inicialmente, deduzidas as despesas tributarias e administrativas;
6. Cumprir as deliberacdes da reunido anual e exercer os direitos previsto neste

contrato.

Clausula Décima Quinta — Da Reuniao de Socios

A critério do sécio ostensivo ou por solicitagdo formal de soOcios participantes que
representem no minimo 1/5 das cotas sociais, podera ser convocada reunido de
sécios, que podera ser presencial ou por meio de teleconferéncia.

8 1°. Todas as deliberacdes que dizem respeito a SCP, serdo tomadas com base na
maioria de quotas, ressalvadas as disposi¢coes especificas deste contrato. A maioria
dos votos dos socios corresponde a 50% (cinquenta por cento) mais um do total do
cotas para deliberar sobre quaisquer matérias de interesse social.

§ 2°. A participacdo na Reunido podera ser:

a) presencial,

b) por procuracao publica dada a outro sdcio ou advogado;

) por procuracao publica dada a um terceiro, ndo-sécio ou advogado; e

d) por Declaracdo de Voto contendo a qualificacdo do sécio, datada, assinada,
escaneada e encaminhada ao sOcio ostensivo por correio eletrénico. A assinatura
podera ser eletrénica.

e) Por video conferéncia, teleconferéncia ou outro meio que permita a gravacao das
discussdes, sendo as deliberagbes reduzidas a termo ao final seguindo para
assinatura fisica ou eletrénica dos membros da mesa.

§ 3°. Cada cota da direito a um voto.

§ 4° O procedimento para convocagdo e realizagdo das reunides sera o abaixo
estabelecido:

| — a convocacéo, tanto a primeira como a segunda, sera realizada por sécios que
representem pelo menos 1/5 das cotas ou pelo sécio ostensivo, utilizando-se,
preferencialmente, de meios eletrénicos, como e-mail, aplicativos de mensagem
instantanea utilizado pelas partes, SMS e/ou outros utilizados pelas partes em suas
comunicacoes;

Il — a convocacdo devera ser realizada pelo menos 3 (trés) dias antes da data

marcada para realizagdo da reuniéo;



85

[l — a reunido serd dirigida por uma mesa, composta de presidente e secretario, que
poderdo ser pessoas nao socias;

IV — salvo expressa disposi¢cao neste contrato, as deliberacdes serdo tomadas por
maioria de quotas e vinculara a todos 0s sdOcios, inclusive ausentes;

V — a ata das deliberacdes seré obrigatoriamente assinada pela mesa dos trabalhos
e facultativamente pelos sécios, desde que gravada referida reuniéo;

VI — mediante gravacgdo das reunides de socios, podera ser dispensada inclusive a
lavratura de ata, a critério dos so6cios no momento da reunio;

VIl — ndo sao exigidas maiores formalidades para as reunides, bastando que elas
expressem a vontade dos socios;

VIII — as reunides poderdo ser dispensadas caso 0s socios decidam sobre a matéria
de forma escrita, esta entendida, inclusive, por meios eletrénicos de comunicacao
previstos neste contrato;

IX — as reunibes deverdo ser realizadas preferencialmente na sede do sécio

ostensivo.

Clausula Décima Sexta — Da Reserva de Contingéncia

Serd mantida em conta especifica da SCP ou, ap6s a sua extincdo, sob a
responsabilidade do soOcio ostensivo, uma quantia de no maximo 5% (cinco por
cento) do valor correspondente ao lucro apurado pela SCP a titulo de Reserva de

Contingéncia, para cobertura das responsabilidades previstas neste.

Clausula Décima Sétima — Do Ingresso de Novo Sécio
A admissao de novos socios, seja ostensivo ou participante, devera ser aprovada a

unanimidade.

Clausula Décima Oitava — Da Saida de Socio

O socio que desejar se retirar da sociedade deverd comunicar tal intencdo aos
sécios remanescentes, por escrito, com antecedéncia de 90 (noventa) dias, devendo
0 sOcio retirante ofertar sua participacdo aos s6cios remanescentes.

§ 1° Na venda, o sécio vendedor devera apresentar proposta escrita e detalhada
aos demais socios, os quais terdo direito de preferéncia a ser exercido no prazo de

15 (quinze) dias. Vencido este prazo sem manifestacdo dos mesmos, o proponente
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ficard liberado para negociar suas cotas com terceiros, nas mesmas condi¢cdes
apresentadas.

§ 2° Nao havendo interesse por parte dos socios remanescentes, poderd o sécio
retirante aliena-las para terceiros, cujo ingresso a sociedade sera avaliado pelos
sOcios remanescentes antes da transferéncia das cotas.

§ 3°. Caso o comprador seja recusado, novas indicacdes poderdo ser feitas pelo
soécio retirante até que alguma seja aceita pelo sécio ostensivo.

§ 4°. Para os efeitos do disposto no Art. 1.011 do Cdédigo Civil, serdo motivos de ndo
aceitacao dessas indicagbes os crimes previstos ali ou em lei especial, que possam
impedir o comprador indicado de exercer a administracédo da SCP.

§ 5° A transferéncia de cotas somente sera efetivada apos aprovacdo do soécio
ostensivo.

8 6° As despesas decorrentes da transferéncia de quotas, inclusive aquelas
relacionadas com as mudancas e registro deste Contrato, serdo responsabilidade

do(s) sécio(s) que estiver(em) transferindo as cotas.

Clausula Décima Nona — Da Apuracédo de Haveres

A apuracdo de haveres do socio falecido, incapaz, retirante, excluido e/ou
dissidente, seré calculada em conformidade com os critérios abaixo estabelecidos:

| — o valor objeto de liquidacdo sera apurado pelo método do valor patrimonial ou
valor contabil, observada a data da ocorréncia do evento, assim entendido: morte,
sentenga de incapacidade, notificagdo de dissidéncia ou retirada e/ou data da
decisdo que excluiu o sécio;

Il — a metodologia de avaliacdo da participacdo societéria serd o método do valor
patrimonial ou valor contabil, sendo que o pagamento de eventual saldo positivo
apurado ocorrera em 60 (sessenta) parcelas mensais, sendo a primeira devida 60
(sessenta) dias a contar da data do balanco patrimonial contabil, sendo as demais

parcelas corrigidas anualmente pelo IPCA ou outro indice que vier a substitui-lo.

Clausula Vigésima- Da Dissoluc¢édo da SCP
A SCP se dissolvera quando ocorrer qualquer dos eventos seguintes:
a) Deliberacéo, & unanimidade, dos sécios;

b) Outros casos previstos neste instrumento.
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§ 1°. Ocorrida a dissolucdo, caberd ao socio ostensivo da sociedade providenciar
imediatamente o levantamento dos compromissos inadiaveis, sendo vedadas novas
operacdes, sobre as quais respondera solidaria e ilimitadamente, para cumprimento
pela sociedade.

8§ 2° Devera também, efetuar, dentro de 90 (noventa) dias, o levantamento
patrimonial da sociedade, mediante Balanco Patrimonial, e proceder a liquidacédo da

sociedade de acordo com a participag¢do de cada socio.

Clausula Vigésima Primeira — Resolucao de litigios

A sociedade, seus socios e administradores, bem como herdeiros e sucessores,
obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer controvérsia ou
disputa entre eles, relacionada ou oriunda, em especial a aplicacdo, validade,
eficacia, interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das disposi¢cdes contidas neste
Contrato Social, aplicando-se as normas de Direito Societario aplicaveis as
Sociedades Andnimas.

§ 1°. A Arbitragem ser& administrada pela Camara de Mercado (B3) e obedecera as
normas estabelecidas no seu Regulamento, cuja disposi¢cfes integram o presente
contrato.

§ 2°. A arbitragem sera conduzida por um arbitro na forma prevista no Regulamento
da Camara de Mercado (B3) e ter4d sede em S&o Paulo — SP, Brasil, sendo o
procedimento conduzido em portugués.

§ 3°. Na resolucéo de litigios deverdo ser considerados os principios da intervencao
minima e excepcionalidade da revisao contratual, bem como a simetria e paridade
das partes, devendo a interpretacdo das condi¢gbes contratuais se dar de forma a

integrar as regras deste contrato.

Clausula Vigésima Segunda — Dos Casos Omissos

Os casos omissos serao regulados pela Lei das Sociedades Anénimas.

Clausula Vigésima Terceira — Da Anuéncia e Interveniéncia

BELTRANO DE TAL, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado, empresario,
portador da Carteira de ldentidade n® 00000 expedida pelo SSP/UF e CPF n°
000.000.000-00, residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX — Ji-Parana — RO —
CEP 76900-000; e CICRANO DE TAL, nascido em 00/00/0000, brasileiro, casado,
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empresario, portador da Carteira de Identidade n°® 00000 expedida pelo SSP/UF e
CPF n° 000.000.000-00, residente e domiciliado na Rua XXXXXXXX — Ji-Parana —
RO — CEP 76900-000; todos acionistas de XPTO S/A, CNPJ 00.000.000/0001-00,
situada na Rua XXX, CEP 76.900-000, pessoa juridica de direito privado; assinam o
presente instrumento como interveniente e anuente dos negoécios aqui

determinados.

Clausula Vigésima Quarta - Declaracdes

O sécio participante declara para todos os fins de direito ndo estar incurso em
guaisquer crimes previstos em lei ou condenado a pena que vede, ainda que
temporariamente, o0 acesso a cargos publicos; ou por crime falimentar, de
prevaricacdo, peita ou suborno, concussao, peculato; ou contra a economia popular,
contra o sistema financeiro nacional, contra as normas de defesa da concorréncia,
contra as relagbes de consumo, a fé publica ou a propriedade e quaisquer outras
restricBes legais que o impecam de exercer atividades profissionais ou ser sécio de
gualquer espécie de empresa ou empreendimento, seja a que titulo for. Outrossim,
declara ter plena consciéncia de todos os direitos e deveres inerentes a sua
condicao de sdcio, sendo estas declaracbes a expressdo da mais pura verdade,
ficando os oOrgdos de Administracdo da sociedade, caso seja comprovado o
contrario, autorizados a promover sua exclusdo do quadro de sdcios e utilizar tais

declaracfes em juizo ou fora dele.

E por estarem justos e contratados, assinam o presente em 02 (duas) vias de

igual teor e forma para que surta seus efeitos juridicos e legais.

Assinaturas
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APENDICE C — NOTA EXPLICATIVA AOS CONTRATOS DE SCP

As minutas de contratos sociais de Sociedade em Conta de Participacao
apresentadas guardam semelhancas na maioria de suas clausulas, sendo comum
ou similares as disposicbes quanto ao objetivo social, sede, prazo de duracao,
administracdo, exercicio social, distribuicdo de resultados, faléncia de socios,
escrituracao, responsabilidade dos socios, direitos e deveres dos socios, reuniao
dos sécios, reserva de contingéncia, ingresso e saida de soOcio, apuracdo de
haveres, dissolucao e resolucéo de litigios.

Entretanto, a 1.2 Minuta estabelece que sdo soOcios ostensivos as pessoas
fisicas titulares de acdes com direito de voto de uma companhia brasileira (XPTO
S/A), que passa a integrar o contrato social em questdao na qualidade de
interveniente e anuente, inclusive mediante a adocao de clausula especifica quanto
isto. Como a Sociedade em Conta de Participagdo, em virtude de sua
regulamentacdo no Codigo Civil, é despida das formalidades de outros tipos
societarios, ndo ha obstaculo legal para este formato, ou seja, existir um terceiro
anuente e interveniente no negdcio celebrado. Além do mais, embora as pessoas
fisicas indicadas sejam as titulares das acdes e do controle da companhia, esta, por
ser pessoa distinta dos acionistas, anuiu com as condi¢des do contrato social da
SCP, na medida que a administracdo ou a indicacdo de seus membros, sera
realizada no ambito da SCP ou por pessoas indicadas pelo s6cio participante,
passando a conducao dos negocios da companhia brasileira ser realizada pela SCP.
A intencdo é justamente permitir o controle da companhia brasileira por meio da
SCP criada entre os acionistas titulares de acées com direito de voto da companhia
brasileira e o investidor estrangeiro (sécio participante). Além do mais, a formacgéo
do fundo social da SCP é composta, justamente, pela integralizacdo das acdes
detidas pelos acionistas da companhia brasileira, uma vez que a lei brasileira
permite que a formacao do fundo social pode ser realizada por dinheiro ou bens.
Assim, como a SCP ndo podera titularizar as acfes de XPTO S/A mediante a
transferéncia de titularidade das acdes, a anuéncia e interveniéncia da companhia
garantira a inegociabilidade das ac¢bes por parte dos acionistas que compde o
guadro social na SCP, uma vez que a guarda dos livros é realizada pela companhia.
Com isto, também, fica garantida que as deliberacbes no ambito da companhia

deverdo obedecer aos comandos da decisdo dos s6cios na SCP.
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J& a 2.2 Minuta apresentada traz regra diversa. O quadro societario da SCP é
formado pelo investidor estrangeiro (socio participante) e pela companhia brasileira
(sécio ostensivo). E convencionado que o controle das atividades do s6cio ostensivo
(companhia brasileira) sera realizado pelo socio participante, obrigando os acionistas
titulares de acdes com direito de voto a garantirem o controle da companhia e
votarem nas assembleias da companhia em conformidade com o decidido no ambito
da SCP, razdo pela qual, nesta minuta, os acionistas assumem a condicdo de
anuentes e intervenientes na SCP. Com isto, cabera aos acionistas implementarem,
na assembleia geral de acionistas da companhia brasileira ou nos 6rgaos diretivos,
as decisbes e comandos adotados na SCP, inclusive quanto a eleicdo de
administradores, por exemplo. De igual modo, o objetivo das disposi¢cdes contratuais
€ garantir o respeito as deliberacbes e decisbes tomadas no ambito da SCP,
tornando-a, verdadeiramente, controladora da companhia brasileira.

Observa-se que, independentemente da minuta adotada, o controle da
companhia brasileira seréa exercido pela SCP, funcionando como verdadeira holding,
uma vez que a conducdo dos negécios da companhia brasileira (XPTO S/A) sera

realizada pela SCP.
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APENDICE D — FLUXOGRAMA DE INGRESSO DE CAPITAL ESTRANGEIRO

Investimento Estrangeiro Direito (IED) em

SCP
Ingresso de Capital
‘

Registro no Banco Central ‘
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