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RESUMO

Diante dos avangos que permeiam nossa sociedade, as empresas tém adotado
novas praticas para se tornarem competitivas no mercado. Com a evolugdo da
tecnologia e da globalizac&o, surgiram empresas voltadas para a tecnologia e com
alto potencial escalavel, as startups. Com isso, a medida que a sociedade avanga e
as demandas dos colaboradores evoluem, as empresas enfrentam a necessidade de
adaptar suas estratégias de remuneragao e gestao de talentos. Os planos de stock
option emergem como uma ferramenta valiosa nesse contexto, oferecendo
beneficios tanto para funcionarios quanto para empregadores. No entanto, o
surgimento do marco legal € essencial para garantir a eficacia e a sustentabilidade
desses programas. Este estudo destaca a importdncia de uma abordagem
cuidadosa e estratégica na implementagdo e administracdo de planos de stock
option, a fim de maximizar seu potencial como instrumento de incentivo e retengao

de talentos.

Palavras-chave: Plano de Stock Options. Direito Societario. Marco Legal das Stock

Options. Opcao de Compra de Agdes. Retengao de talentos.



ABSTRACT

Given the advances that permeate our society, companies have adopted new
practices to become competitive in the market. With the evolution of technology and
globalization, technology-oriented companies with high scalable potential, startups,
emerged. Therefore, as society advances and employee demands evolve,
companies face the need to adapt their compensation and talent management
strategies. Stock option plans emerge as a valuable tool in this context, offering
benefits to both employees and employers. However, the emergence of the legal
framework is essential to guarantee the effectiveness and sustainability of these
programs. This study highlights the importance of a careful and strategic approach in
the implementation and administration of stock option plans, in order to maximize
their potential as an instrument for incentivizing and retaining talent.

Keywords: Stock Options Plan. Corporate Law. Legal Framework for Stock Options.

Share Purchase Option. Retaining talent.
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INTRODUGAO

O avango no mercado de trabalho e a busca por colaboradores cada vez mais
especializados € uma realidade entre as empresas do mundo atual. Nesse contexto,
a competitividade e a busca de solugdes para conseguir reter e atrair esses talentos,
virou peca fundamental nas deliberacbes das empresas, precisando ir além da
remuneragao fixa e das PLR’s. Com isso, surgem os planos de Stock Option, no
entanto, ainda ndo possuem regulamentacdo prépria, 0 que causa instabilidade

juridica no instituto, muitas vezes sendo matéria de litigios judiciais.

Este trabalho propbe uma analise sobre a aplicagdo do Plano de Stock Options,
focando no impacto que o PL 2724/2022 (Marco Legal das Stock Options) vai
causar, tanto para as sociedades quanto para os colaboradores. Trata-se de um
regulamento que estabelece direitos e deveres para melhorar a relagdo entre

colaborador e empresa.

Sera explorado visando a compreender como essa legislagdo se aplica a esses
agentes do mercado, considerando os impactos que causara aos colaboradores,
esses que terdo oportunidade de se tornarem socios da sociedade, bem como do
ponto de vista empresarial, o qual sera beneficiado pela retencdo de talentos e

pecas importantes, sendo de suma importancia para o sucesso daquela sociedade.

Alguns questionamentos serédo respondidos ao longo da dissertagdo, como: Como
funciona a aplicacdo de um plano de opg¢do de compra? Qual a diferenca de um
plano de Stock Options para um contrato de Vesting? Como ¢é a legislagao brasileira
acerca do instituto atualmente? Quais os principais impactos do Marco Legal das
Stock Options para o colaborador e para a empresa? E por fim, qual a perspectiva

futura para o instituto com uma legislagao propria?

Este estudo busca contribuir para o entendimento dos impactos legais do Marco
Legal das Stock Options, oferecendo reflexdes relevantes no cenario atual, marcado
pelo avango tecnoldgico, surgimento de startups e pelas relagdes entre colaborador

e empresa. Sendo o objetivo geral, estabelecer como esse projeto de lei vai impactar



esse instituto que apesar de muito interessante, ainda ndo € muito utilizado no

Brasil.

No capitulo 1 sera tratado o conceito e origem das stock options, como foi o
surgimento a nivel mundial e no Brasil, para que seja possivel entender as razdes de

sua criacao.

O capitulo 2 sera responsavel por diferenciar dois conceitos que sao muito
confundidos, o vesting e as stock options, que, apesar de estarem interligados, néo

sdo sinbnimos e devem ser tratados de maneira distinta.

Por conseguinte, no capitulo 3, sera demonstrado como o PL 2724/2022, o Marco
Legal das Stock Options, ira tratar acerca do instituto, as principais mudancas em
relacdo a legislagcédo atual, a qual ndo trata o tema de maneira especifica, causando

inseguranca juridica para os juristas e empresarios.

Por fim, no capitulo 4 serdo demonstrados exemplos de empresas brasileiras que
utilizam o instituto, demonstrando a forma de aplicagdo de cada uma para atingir

seus objetivos especificos.



1 CONCEITO E ORIGEM DAS STOCK OPTIONS

O intuito deste estudo é reservado para a exploracao detalhada do plano de op¢ao
de compra (Stock Options) e do impacto que o Marco Legal das Stock Options ira
causar no instituto. Para atingir tal meta, € fundamental abordar primeiramente a
origem e o conceito desse plano de opgdo de compra, para isso, sera investigado
COmMo esse mecanismo surgiu e conquistou um papel proeminente e de destaque em
diversas empresas estrangeiras, destacando, especialmente, o impacto gerado com
o surgimento das startups. Esse exame minucioso ndao apenas oferecera o conceito
e um panorama histérico, mas também destaca sua evolugdo no ambito mundial e

brasileiro.

1.1. CONCEITO DAS STOCK OPTIONS

Com o progresso do capitalismo e 0 aumento da competicao entre as empresas, as
grandes corporagdes comecgaram a disputar ndo apenas espago no mercado, mas
também profissionais altamente qualificados. Tornou-se evidente que oferecer
apenas altos salarios e participagado nos lucros e resultados (PLR) n&o era mais

suficiente para reter talentos.

Surge entdo a necessidade de um sistema de recompensas mais abrangente e de
longo prazo, o que levou ao desenvolvimento dos planos de stock options. Em
suma, as stock options representam um sistema de incentivo que oferece aos
executivos a oportunidade de adquirir acbes da empresa a um prego vantajoso,
como forma de reconhecimento pelo seu papel crucial no direcionamento da

companbhia.

Os planos de opcao de compra de participacao societaria, como sédo tecnicamente
chamados, representam uma abordagem inovadora de remuneragao que tem
ganhado destaque nas ultimas décadas, especialmente entre empresas de grande
porte nos Estados Unidos e na Europa, com o objetivo de alinhar seus interesses
com os dos acionistas e impulsionar o crescimento e o desempenho da

organizacao.
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As Stock Options sao contratos que conferem ao seu ftitular,
gratuitamente ou por um prego determinado, o direito de adquirir ou
subscrever um determinado numero de agdes da concessora ou de
uma das empresas do mesmo grupo econdmico, durante um prazo
determinado (opgao americana) ou em uma data concreta 17 (opgéo
européia) e, eventualmente, sempre que se cumpram certas
condic¢des adicionais. (tradugéo nossa) (RUIZ, 2003. p.43)

O objetivo por tras das Stock Options é alinhar os interesses da empresa com 0s
interesses dos colaboradores, incentivando-os a agir de forma a agregar valor na
empresa, fazendo com que o valor das agbes/quotas aumentem, pois seu proprio
retorno financeiro esta diretamente ligado ao desempenho do mercado de agdes da

empresa.

Quando o prego das agdes aumenta acima do prego de exercicio, os beneficiarios
das opgdes podem exercé-las, comprando as agdes a um pre¢go mais baixo e, em

seguida, vendendo-as no mercado aberto a um prego mais alto, obtendo lucro.

O conceito de Stock Option envolve um mecanismo no qual uma
empresa de capital aberto oferece aos seus administradores ou
funcionarios a oportunidade de adquirir agbes da empresa listadas
em bolsas de valores. Essa aquisicao & feita em condi¢des mais
favoraveis do que as disponiveis no mercado aberto. Quando o
funcionario exerce a opgdo, ele se torna proprietario de um
determinado lote de agbes, podendo vendé-lo posteriormente no
mercado de agdes, levando em conta a cotagdo do momento no
pregao. (GODINHO, 2012).

Apesar de ser aplicado em sua maioria nas sociedades andénimas, o0 mecanismo dos
planos de opcao de compra ndo se limitam apenas a esse tipo societario, podendo

ser utilizados em sociedades limitadas.

A previséo legal das chamadas stock options esta no art. 168, §3°,
da lei das sociedades an6nimas, que versa sobre o "plano de opgéao
de compra de agdes", que pode ser implementado desde que a
companhia o faga dentro dos limites do capital autorizado. Apesar de
o plano de stock options estar previsto na lei das S/A, ndo ha

impedimento a sua aplicagdo nas sociedades limitadas, desde que se
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observem as peculiaridades de cada tipo societario. (SANTA CRUZ,
SANTOS, 2023)

Portanto, de forma resumida, o plano de opgao de compra de a¢gdes é uma forma de
remuneragao variavel oferecida principalmente a executivos e funcionarios-chave de
uma empresa, dando-lhes o direito de comprar agdes/quotas da empresa a um prego
predeterminado dentro de um periodo especifico, com alguns requisitos que serao

tratados posteriormente.

Esse precgo, conhecido como prego de exercicio ou prego de concessao, geralmente
é estabelecido no momento em que as opgdes sao concedidas e € muitas vezes
definido como o valor de mercado das agées no momento da concessao, podendo

ocorrer descontos, para que o colaborador se sinta incentivado.

1.2 ORIGEM DAS STOCK OPTIONS

A histéria das Stock Options remonta ao século XX, quando as empresas
comecaram a conceder opg¢des de compra de agdes aos seus funcionarios como
forma de remuneracdo. No entanto, foi somente na década de 1960 que essas
opgdes comegaram a ser negociadas publicamente, tornando-se uma forma popular

de investimento.

A sua popularizagao foi impulsionada pelo aumento da globalizagao e da competicao
entre as organizagdes, que buscavam novas formas de atrair e reter talentos. Além
disso, a popularizagdo da tecnologia financeira, como as corretoras de valores e 0s
sistemas de negociagao eletrénica, também contribuiram para o crescimento do

mercado de opgdes de acgdes.

Nesse ambito, ressalta-se a necessidade de refletir criticamente
sobre as formas como as corporagdes transnacionais atuam na
América Latina, sobretudo diante das mudancas ocorridas nas
relagbes entre Estado e mercado. As teorias neoliberais ressurgiram
com forga no limiar dos anos de 1980, desembocando em mudancas

induzidas pelo receituario neoliberal imposto a partir do Consenso de


https://www.empiricus.com.br/explica/corretora-de-valores/
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Washington (1989) em todo o mundo ocidental. (BUSSINGER,
SILVA, PEREIRA, 2020, p.174)

Para situar, as stock options tiveram origem nos Estados Unidos no século XX,
sendo disponibilizadas aos executivos de empresas multinacionais com presencga

nacional.

A popularizagdo do mecanismo ocorreu com o surgimento dos planos de opg¢des de
compra de acdes no Vale do Silicio, onde se reconheceu a importancia de atrair e
manter talentos, expandindo sua concessao para outros colaboradores. Nao a toa,
foi exatamente no Vale do Silicio que surgiram as primeiras startups, empresas
jovens e inovadoras, focadas em criar um modelo de negécio escalavel, oferecendo

solucdes para desafios especificos.

A relevancia do assunto no momento historico em que surgiu, € destacada pelo
conteudo do discurso proferido durante a cerimbnia de abertura do ano letivo na

Faculdade de Direito de Harvard.

“As Stock Options comecaram a fazer parte do estilo de vida
americana. Estdo se convertendo em um simbolo de status para os
trabalhadores. Os altos executivos americanos contemplados com
planos de opgbes de agbes estdo muito satisfeitos e os que nao os
tém desejam que as empresas lhes concedam (...) Agora, dito isto,
creio que a situagao esta saindo do controle. O risco de conflito entre
os interesses dos altos diretores e dos demais acionistas é bastante
elevado. Os Planos de opcdes de agdes favorecem todo tipo de
conduta abusiva por parte da direcéo. E por isto eu estou convencido
que este sistema retributivo ndo tem nenhum futuro em nossas
empresas.” (tradugéo nossa) (GRISWOLD, 1960, p.49)

No Brasil, o primeiro registro da concessédo de Stock Options, pelas empresas aos
empregados, ocorreu na década de 80, como consequéncia da globalizagdo e da

presenca de empresas estrangeiras em solo nacional.

No Brasil, os Planos de Outorga de Opg¢do de Compra de
Participagéo Societaria passaram a ser utilizados na década de 1980,
muitas vezes por subsidiarias de empresas americanas que ja
adotavam a pratica nos Estados Unidos. No entanto, ante a falta de

previsdo legal especifica no pais e a grande inseguranca juridica
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frente ao tema, submetemos este Projeto de Lei visando estabelecer
as definicbes do instituto de forma a afastar interpretagdes que
resultem em descaracterizagdo da natureza mercantil e critérios
objetivos para fins de tributagdo dos planos de outorga de opgdes de
agoes. (PL 2724/2022, SENADO FEDERAL, 2022)

Entretanto, no Brasil ainda nao possui legislacdo vigente que trata especificamente
acerca do tema, sendo portanto, muitas vezes matéria de litigios judiciais em relagao
a natureza juridica desse plano de opgado de compra, se seria mercantil, ou salarial,
conforme analisado no artigo “A jurisprudéncia do TST sobre a concessao de stock

options™:

O CAREF ja firmou posicionamento no sentido de que os planos de
stock options sdo mercantis na sua origem, mas, caso ndo sejam
identificados elementos préprios dessa natureza (como a assungao
de risco, a onerosidade e a voluntariedade da adesdao ao plano),
ter-se-ia entdo natureza remuneratéria para fins tributarios.
(BERMUDES, MOURENTE, 2023)

Diante do cenario de instabilidade deste mecanismo no Brasil, faz-se de suma
importancia um estudo aprofundado de como vem sendo tratado na auséncia de
legislagdo especifica, e como o PL 2427/2022 (Marco Legal das Stock Options) vai
impactar o cenario empresarial como um todo ao tratar exclusivamente sobre o

tema.

Além disso, o plano de Stock Options é muito confundido no Brasil com o contrato
de Vesting, que apesar de possuirem as mesmas finalidades, sdo distintos, sendo
necessario uma abordagem para a diferenciacdo desses institutos e suas

aplicagoes, o que sera feito a seguir.
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2 DIFERENCA ENTRE PLANO DE STOCK OPTION E O CONTRATO
DE VESTING

Ja compreendido o conceito e a origem do Plano de Stock option, € necessario
diferenciar esse mecanismo do contrato de Vesting, muito utilizado no meio
empresarial, porém confundido com as stock options. Diante disso, faz-se de suma
importancia explicar separadamente esses institutos com o objetivo de demonstrar

suas utilidades e diferengas.

2.1 O PLANO DE STOCK OPTION

Como ja citado no capitulo anterior, o plano de stock option € uma forma de
remuneragao variavel fornecido a colaboradores e funcionarios tidos como chave
para a sociedade (entende-se sociedade limitada e anbnima). Ocorre que, essa
opc¢ao de compra de quotas/agdes fornecido a esses colaboradores ndo acontece de
forma instantdnea, mas sim de forma gradual e seguindo diversos requisitos e

formalidades.

A participagédo acionaria stock option plan ou stock puchase é um
plano para a outorga de ag¢des que visa integrar empregados
qualificados, normalmente exercentes de fungcbes executivas, a um
processo de desenvolvimento do empreendimento por médio ou
longo prazo. As agles ficam estocadas (dai a palavra stock),
garantindo-se a esses empregados qualificados o direito de
compra-las por valores histéricos depois de um periodo de
expectativa. Os empregados adquirentes podem por vontade propria
revender suas agdes por um preco de mercado. (MARTINEZ, 2010,
p.402).

Ademais, a advogada e professora Bruna Puga, faz uma observagdo muito
importante para que a Stock Option seja caracterizada como valor mercantil e nao

de natureza remuneratoria:
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O colaborador que recebe Stock Options, ou Opgbes de Compra de
Acdes, tem o direito (mas ndo a obrigagdo) de comprar agbes da
empresa a um prego pré-determinado. A nao obrigatoriedade é
caracteristica essencial, ja que mantém o carater comercial e nao
remuneratério do beneficio. (PUGA, 2024, p.06)

O plano de stock options s&o divididos em algumas etapas, dentre elas o prego de
aquisicado, o periodo de “cliff’, o “vesting” e o exercicio, que pode ser também o

momento da venda.

O preco de aquisicdo, chamado de “strike price” trata-se do pre¢o que o colaborador
ird pagar caso queira exercer o direito que tera das opgdes apos todo o processo,
esse preco normalmente é abaixo do prego real das agdes, visto que se trata de um
incentivo, e permanece inalterado até o momento em que o colaborador possa

exercer seu direito.

Normalmente, o plano de op¢ao de compra nao comecga a valer desde o momento
em que o colaborador entra na empresa, € necessario que fique um periodo minimo
para que comece a adquirir de forma gradual essas opgdes, esse periodo é

chamado de “cliff’.

Cliff (Caréncia): refere-se ao periodo minimo que o funcionario deve
permanecer, mesmo que de forma parcial, dentro da organizagéo,

para poder exercer suas opgdes (G4 Educagéao, 2023)

O periodo de vesting, de acordo com a jornalista Raisa Boing, € o periodo ao longo
do qual o colaborador adquire gradualmente o direito de exercer suas stock options.
Durante o periodo de vesting, o colaborador acumula o direito de comprar as agdes
em parcelas, incentivando-o a permanecer na empresa durante esse periodo para

obter o beneficio total das opgdes concedidas. (BOING, 2013)

Vesting: processo pelo qual um funcionario adquire uma opg¢éo de
stock options em sua empresa, podendo ser temporal (relativo ao
tempo de permanéncia na empresa), por metas, hibrida (combinag¢ao
entre tempo e metas) ou em eventos especificos como, por exemplo,
quando ocorre a venda do controle da companhia. (G4 Educagéo,
2023)
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O exercicio é classificado pelo G4 Educagado como:

refere-se & compra de a¢des de acordo com o contrato de opgéo de
stock options. O beneficio da opgdo para o titular ocorre quando o
preco de outorga € inferior ao valor de mercado da agdo no momento
do exercicio da opgao. Vale ressaltar que esse exercicio pode ser
parcial —atingindo somente uma parcela das opgbes que foram

outorgadas — ou total. (G4 Educacao, 2023)

Ou seja, o plano de Stock Options é o0 nome dado a esse tipo de remuneragao, ao
incentivo para os colaboradores, no qual abrange diversos outros termos, que foram
citados anteriormente, dentre eles o vesting, que € um dos periodos do plano de

opc¢ao de compra, e possui um contrato para o formalizar.

O intuito do plano de stock options é fazer justamente com que o colaborador se
sinta parte da empresa, o qual se beneficiara diretamente com a valorizagao das
acdes da empresa, dessa forma, os socios majoritarios alinham os interesses de

seus funcionarios com os seus, ou seja, de aumentar cada vez mais a lucratividade.

Diante dessa ambicao pelos lucros e por melhores resultados, Marcelo Zenker diz

que:

[...] uma empresa de capital aberto deveria, acima de quaisquer
outros objetivos, apenas maximizar os lucros e gerar valor para o
acionista. Isso porque, para Friedman, os executivos corporativos
sdo empregados e os acionistas de uma empresa sdo os chefes,
sendo que estes querem “ganhar tanto dinheiro quanto possivel,
respeitando as regras basicas da sociedade”. (2023, p.67)

2.2 O CONTRATO DE VESTING

O contrato de vesting por sua vez, é um contrato empresarial atipico, ou seja, ndo
esta previsto no Cadigo Civil e nem em nenhuma legislagéo, o que por muitas vezes
dificulta quando esse tipo de contrato € matéria de um litigio no judiciario, devida a
falta de conhecimento técnico dos magistrados acerca desses temas relacionados a

societario e mercado. Fato é, que independente de nao estar tipificado, o contrato
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deve seguir requisitos basicos de qualquer contrato, como por exemplo o principio

da boa fé.

O fato do contrato, enquanto instrumento juridico, englobar tanto
operagdes econdmicas subjacentes como a formalizagdo do ato
juridico em si ndo deve afastar a ética da vontade manifestada pelos
signatarios, devendo a boa-fé nortear os tramites e a execugdo
do mesmo, permitindo que seus efeitos reflexos sejam positivos aos
que forem por eles alcangados. Inobstante o objeto do contrato, este
deve ter por objetivo algo de relevante interesse social e ser
socialmente aceitavel, permitindo que seu resultado represente
desenvolvimento de efetiva justica social. (MENDONCGCA, p.89, 2016)

O contrato de vesting € o instrumento juridico que vai regular como a participagéo
societaria vai ser adquirida para determinada pessoa, podendo ser pessoa fisica ou
juridica. A prépria denominagao “vesting” ja é por si s6 auto explicativa, ou seja,
significa que o colaborador vai vestindo sua participagéo aos poucos e ndo de uma

s6 vez. Ou seja, o vesting € o periodo aquisitivo de participagado societaria.

O vesting € um mecanismo contratual, o qual pode ser inserido no
contrato de opgdo de compra e/ou, também, em documentos
societarios (contrato social e acordo de s6cios — quando da entrada
do colaborador). (PUGA, 2024, p.06)

Apesar de no presente caso o foco ser a stock option, é imprescindivel dizer que,
como disse Bruna Puga, o contrato de vesting ndo é utilizado somente nessas
situacdes, mas sdo utilizados por exemplo em acordo de sécios, e, em diversos
outros casos que faga sentido que seja adquirido participagao societaria de forma

gradual através do cumprimento de metas e/ou objetivos.

Mesmo ndo sendo um contrato atipico, o contrato de vesting possui algumas
clausulas que estdo presentes na maioria dos casos, clausulas que alinhem e

projetam os interesses da sociedade e do colaborador, dentre elas, como exemplo:

Preenchidos os parametros para aquisi¢gdo futura e observadas as
condicbes para exercicio do direito, a sociedade outorgara ao
colaborador o Direito de Opgao de Compra do percentual de até X%

do equity da sociedade.
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Nessa clausula, contera também a forma como essa opg¢ao de compra sera
ofertada, chamadas de “tranches”, ou seja, os periodos em que o colaborador ira
adquirir esse percentual de forma gradativa, fracionado em meses ou anos, o que é

algo muito peculiar de cada sociedade.

Outra clausula comum nos contratos de vesting sdo as garantias da sociedade de
que, caso o colaborador opte por sair no meio de uma “tranche”, o percentual que
teria direito ao final daquele periodo ndo sera adquirido. Isso € uma forma de reter
aquele empregado, afinal, o vesting € concedido a colaboradores-chave, aqueles

que desempenham um papel crucial na empresa.

Na hipotese do colaborador deixar de prestar servigos a sociedade,
ainda que por decisao unilateral e imotivada da sociedade, antes do
encerramento de cada etapa Tranche, considerar-se-a ndo adquirida
a fragcdo correspondente do Direito de Opcdo de Compra

correspondente aquela Tranche.

E importante estabelecer também o prego que aquele colaborador vai pagar por
aquela quota/agdo, o que no contexto do vesting, € um valor vantajoso, afinal, o
intuito da sociedade é de reter aquele funcionario, por isso, 0 prego a ser pago sera

abaixo do valor venal.

Pre¢o da Op¢ao. O preco total a ser pago pelo colaborador pela
compra da Participacdo Societaria objeto desta Opcdo serd pelo valor
proporcional de RS 1,00 (um real) para cada 1% (um por cento) de

equity adquirido.

Além disso, diversas outras clausulas estdo presentes no contrato de vesting, como
por exemplo, questdo de diluigdo em rodadas futuras de investimento, acordo de
sécios/acionistas, confidencialidade, ndo competi¢cdo, dentre outras. Ou seja, com a
entrada de um novo sdcio/acionista na sociedade, é necessario estabelecer como
ficara todos os aspectos, o direito que aquele colaborador tera, e garantias para que

a sociedade se ajuste a entrada de um novo membro no quadro societario/acionario.
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Diante disso, e considerando as boas praticas de governanca
corporativa, é de crucial importancia a adocdo de instrumentos de
horizontalizacdo da relagdo entre os sdcios, permitindo ao
minoritario a efetiva participacdo nos negdcios sociais e o exercicio
dos direitos inerentes a condi¢cdo de sdcio (retirada, fiscalizagao,

dentre outros). (LIGNANI, ZANOTTI, 2016, p.41)

Portanto, apesar de ser minoritario, o colaborador tem que ficar atento aos seus

direitos previstos no contrato social/estatuto social e no acordo de sécios/acionistas.

2.3 AS DIFERENCAS ENTRE STOCK OPTION E VESTING

Como visto acima, apesar de caminharem no mesmo sentido, stock option e vesting
nao sao sinbnimos. O stock option € responsavel por garantir a participacao
societaria/acionaria daquele colaborador na sociedade, enquanto o contrato de
vesting é a formalizacdo desse acordo, o qual se encontram as clausulas tratadas

acima.

O Vesting trata-se de um acordo que permite que os funcionarios
adquiram direitos sobre uma quantidade determinada de acGes da
empresa com o passar do tempo. O objetivo desse instrumento é
reter e incentivar os colaboradores a permanecerem na empresa por
mais tempo, trazendo outros diversos beneficios como maior
envolvimento dos funciondrios com a empresa, colaboradores mais
motivados, renda mais estavel, alinhamento de objetivos, etc.
(PENIDO, 2023)

Ja as Stock Options sdo uma forma de incentivar os colaboradores a
baterem metas e trabalharem para o sucesso do negdcio, através do
direito de compra de a¢des. A vantagem das Stock Options é que elas
criam uma relagdo proporcional entre o desempenho dos
funciondrios e o valor das ag¢des. Quanto mais o funciondrio se
empenha em contribuir para o sucesso da empresa, mais o preco das
acles tende a aumentar e é vantagem tanto para o colaborador,
guanto para o negdcio. (PENIDO, 2023)
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Com isso, percebe-se a diferenga nominativa entre os mecanismos, um € o plano de
stock options, ou seja, ndo se trata de um contrato, € algo abstrato, ja o vesting se
da por meio de um contrato, o qual vai fazer essa jungao da participacao oferecida
no plano de stock option e adequar aos parametros para que aquela aquisicdo de

participacao ocorra.

Resumidamente, Vesting é uma forma de conceder agbes a
funciondrios com base em tempo ou metas. Stock Options é uma
forma de recompensar colaboradores com a possibilidade de

comprar acdes a um preco fixo (PENIDO, 2023)

Algumas diferencas também se ddo ao tipo de sociedade, se limitada ou anénima, normalmente os
planos de stock option sdo mais utilizados com essa nomenclatura em sociedades an6nimas,
enquanto nas limitadas tratam um todo como vesting. Esse aspecto é meramente usual e ndo diz

respeito ao conceito técnico de cada mecanismo.

Stock Option Plan — O stock option plan é normalmente adotado em
sociedades andnimas, que demandam um nivel elevado de
governanga corporativa — em especial ao se tratar de companhias
abertas, mas ndo somente limitadas a estas. Assim, geralmente ha
um documento bastante formal e expresso (o plano de opc¢do de
compra/outorga propriamente dito) que delimita as condi¢cdes de

participacdo [...]

Contrato de Vesting — Diferentemente dos SOPs, o contrato de
vesting é, normalmente, celebrado com um nimero mais restrito de
diretores (em diversas ocasibes, apenas com estes) e/ou
colaboradores-chave de determinada sociedade [...] (“Stock Option
Plan e Vesting: estruturas de remuneragdo da administracao social e

de colaboradores de empresas”, [s.d.])

Diante disso, fica evidente que, stock option € o nome dado ao instituto que incentiva
0s colaboradores para que esses adquiram participagdo no negocio, se tornem

sécios, conforme o art.3° do PL 2724/2022, que sera tratado posteriormente.
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Art. 32 O Plano de Op¢Ges tem como objetivo fornecer as empresas
ou suas controladas, diretas ou indiretas, mecanismos de incentivo
de longo prazo de engajamento de pessoas naturais, trabalhadores,
empregados, terceirizados e colaboradores que mantenham relagdes
com a sociedade ou com suas ligadas, diretas ou indiretas,
independente da natureza da relacdo juridica que ha entre as partes
a atuarem em prol do crescimento da empresa, de suas atividades e

de seus resultados. (PL 2724/2022)

Ja o contrato de vesting é o responsavel por regular essa aquisicédo, estabelecer os
objetivos/metas, a participagdo que vai ser adquirida, a forma e o prazo como vai

ocorrer, sendo um instrumento dentro dos planos de opgao de compra.
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3 O MARCO LEGAL DAS STOCK OPTIONS

Apesar de ja ser utilizado no Brasil, as stock options nunca tiveram um tratamento
especifico, e com isso, o instituto sempre existiu com uma instabilidade juridica, por
exemplo nos diversos casos judiciais para reconhecer a natureza juridica do plano

como mercantil e nao salarial.

Diante dessa falta de regulamentagdo especifica, surge o PL 2724/2022,
responsavel por tratar exclusivamente do plano. Entretanto, de forma anterior a
apresentagao do Marco Legal das Stock Options, se faz necessario compreender
como o instituto € regulado até o presente momento, visto que o Projeto de Lei ainda

nao foi aprovado pelo Senado.
3.1 A LEGISLACAO BRASILEIRA ANTES DO PL 2724/2022

Apesar do Cdédigo Civil regular e tratar sobre diversos aspectos das sociedades
empresarias, principalmente em relacdo as limitadas, ele é omisso quanto a opg¢ao

de compra de participagcao societaria.

A Lei 6.404/1976, conhecida como Lei das Sociedades Andnimas, chega a citar o
plano de stock option, mas de forma breve, ndo regulamentando o instituto, apenas

reconhecendo o plano de opg¢ao de compra.

Art. 166. O capital social pode ser aumentado:

Il - por conversao, em acgoes, de debéntures ou parte beneficiarias e
pelo exercicio de direitos conferidos por bonus de subscrigao, ou de

opgao de compra de agdes;

Art. 168. O estatuto pode conter autorizagdo para aumento do capital

social independentemente de reforma estatutaria.

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de
capital autorizado, e de acordo com plano aprovado pela

assembléia-geral, outorgue opcdo de compra de agbes a seus
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administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem

servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle.

Uma das principais questdes ndo abordadas pela legislagédo € a defini¢do clara dos
direitos e deveres das partes envolvidas, bem como os critérios para a

implementagao e exercicio das op¢des de compra de agdes.

Outro ponto relevante € a falta de diretrizes claras quanto a contabilizacido dos
planos de stock option nas demonstragdes financeiras das empresas, prejudicando a

transparéncia das informacgdes para investidores e stakeholders.

Sem uma regulamentac¢do detalhada, surgem duvidas quanto aos aspectos fiscais e
tributarios relacionados ao stock option, como a incidéncia de impostos sobre o
ganho de capital no momento do exercicio das opg¢des. Além disso, a auséncia de
parametros legais pode resultar em interpretagbes diversas por parte das partes

envolvidas, aumentando o risco de conflitos judiciais.

A Associagao Brasileira de Empresas de Software tratou acerca do assunto e citou
diversos aspectos em que o plano de stock option ainda nao é regularizado no

Brasil, dentre eles:

Entre os pontos fundamentais que precisam ser regulamentados
estdo: a possibilidade de que a remuneragao estabelecida possa ser
complementada com bbénus que considerem a eficiéncia e a
produtividade da empresa, do empregado (ou do time de
empregados), ou outros objetivos e parametros que as partes vierem
a acordar, incluida a remuneracao decorrente da outorga de opgéo
de compra de acbes; a tributacdo das stock options somente em
eventual ganho de capital, e ndo quando de sua concessdo; e a
adequacao aos preceitos relacionados ao programa de stock options,
estabelecidos na Consolidacdo das Leis do Trabalho (Decreto Lei n°
5.452 da CLT, de 1° de Maio de 1943). (ABES, 2022)

Diante desse cenario, muitas empresas tém buscado orientagdo em jurisprudéncias
e praticas adotadas internacionalmente para estruturar seus planos de stock option

de forma mais segura e eficiente. No entanto, a falta de uma regulamentagao
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nacional adequada ainda representa um desafio significativo para a utilizagao plena

desse instrumento no contexto empresarial brasileiro.

3.2 DO PROJETO DE LEI 2724/2022 (MARCO LEGAL DAS STOCK
OPTIONS)

Diante da enorme inseguranca juridica e desafios para aplicagdo pratica em razao
da falta de regulamentacédo do plano de stock options no Brasil, surge o Projeto de
Lei n® 2724/2022 (“PL 2724”), conhecido como “Marco Legal do Stock Options”.

O Projeto de Lei de autoria do senador Carlos Portinho (PL- RJ), aprovado no
Senado em 22 de agosto de 2023, visa regulamentar o plano de opg¢ao de compra

de agdes/quotas, ou seja, as Stock Options.

Um dos aspectos que o Projeto de Lei visa tratar é o aspecto tributario em relagao
ao preco de exercicio na opgao de compra e o valor de mercado que aquelas

quotas/agodes teriam, tendo em vista o “valuation” da sociedade.

Pela falta de legislagdo sobre o tema, a Receita Federal tem lavrado
autos de infragdo contra companhias e pessoas fisicas participantes
dos planos de Stock Option, por entender que a diferenga positiva
entre o prego de exercicio das opgbes de compra e o valor de
mercado das quotas/agées no momento do exercicio estaria sujeita a
tributacdo do Imposto sobre a Renda Retida na Fonte (IRRF) e a
incidéncia das Contribuicbes Previdenciarias e de Terceiros, por ser
rendimento do trabalho. (CHAMPS, 2023)

Em contrapartida, o senador Oriovisto Guimaraes apresentou seu voto em relagao
ao Projeto de Lei, o qual tratou, entre diversos temas, a tributagdo. Para o senador,
apenas devera haver tributacdo caso o colaborador decida alienar suas
quotas/agbes futuramente, o que incidiria o ganho de capital, descartando a

possibilidade de se tributar ao exercer a opgao.

Outro aspecto essencial do PL é o tratamento tributario que da as

stock options. S6 se pode tributar o ganho de capital apds a efetiva
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venda das agdes ou quotas. Antes do exercicio das opgdes, ndo ha
que se falar em ganho de capital, pois tais opgdes podem nem
sequer vir a ser exercidas, se as condigbes forem desfavoraveis.
Apéds o exercicio, também n&o existe ganho de capital, pois as a¢des
ou quotas foram compradas, mas nao tera havido ainda o fato
gerador — lucro com a venda das agdes ou quotas (GUIMARAES,
SENADO FEDERAL, 2023)

Em seu artigo 2° ¢é possivel observar uma regulamentagdo muito relevante,
referente ao periodo de vesting, que, diante do projeto de lei, agora tera um prazo

minimo de 12 meses.

Art. 2° S3o elementos intrinsecos aos instrumentos do Planos de

Opgoes:

Il - o cumprimento de condigdes minimas necessarias para o
exercicio do direito outorgado ou recebimento das op¢des (Vesting),
com periodo de pelo menos 12 (doze) meses; (PL 2724/2022,
SENADO FEDERAL, 2022)

Outro tratamento substancial trazido foi o paragrafo Unico do referido artigo,
retratando a natureza mercantil do plano de stock options como mercantil e ndo se
incorporando as verbas salariais, aspecto muito importante devido aos inumeros

litigios judiciais trabalhistas.

Paragrafo unico. A Opcdo de Compra de Participagdo Societaria
outorgada nos termos previstos nesta Lei possui natureza
exclusivamente mercantil, conforme previsdo contida artigo 168,
§3° da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e ndo se incorpora
ao contrato de trabalho e n&o constituem base de incidéncia de
qualquer encargo trabalhista, previdenciario ou tributo.(PL
2724/2022, SENADO FEDERAL, 2022)

Além disso, outro artigo importante para a aplicagao do instituto € o art.9°, o qual faz
mengao aos requisitos minimos que devem estar presente no contrato de vesting

para que seja considerado valido:
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Art. 9° Sem prejuizo de outras clausulas, o contrato de opcgéo a ser
celebrado entre a empresa e cada beneficiario devera prever, pelo
menos:

| — o numero de opgdes ou agdes que o beneficiario tera direito de
adquirir ou subscrever com o exercicio das opgoes;

Il - o prazo no qual o beneficiario podera exercer a sua opgéo da
participagao societaria;

Il - o prego por opgdo elou pelo seu exercicio para a efetiva
aquisicdo da participagédo societaria, de acordo com o estabelecido
no Plano de Opgodes.

IV — eventual periodo de indisponibilidade para venda de agéo ou
quota a partir do exercicio de uma opgao outorgada (lock up).

V — possibilidade de a empresa recomprar dos beneficiarios as
opgdes ou acgdes adquiridas, de acordo com as condigdes

previamente previstas no Plano de Opgdes, respeitada a autonomia

da vontade das partes contratantes.

E possivel observar que, apesar do referido projeto de lei regular o instituto da opgao
de compra de acgbes (stock options), ndo retra a autonomia da
sociedade/companhia de estruturar o plano da sua forma, apenas respeitando
algumas premissas. Isso se da devido a liberdade que o direito empresarial garante,

visto que, o objetivo da atividade empresarial € o lucro.

Por estas razdes, é pressuposto juridico do regime juridico-comercial
uma Constituicdo que adote os principios do liberalismo, ou de uma
vertente neoliberal, no regramento da ordem econdémica. Sem um
regime econdémico de livre iniciativa, de livre competicdo, ndo ha
direito comercial. Ao nivel da legislacdo ordinaria, o direito
complementa tais pressupostos constitucionais, procurando garantir
a livre iniciativa e a livre competicdo através da repressao ao abuso

do poder econdmico e a concorréncia desleal. (ULHOA, 2011, p.44)

O fato de nao possuir uma legislagao especifica para o instituto, faz com que esse
seja tema de muitas discussdes judiciais, desestimulando empresarios a aplicarem o
instituto, prejudicando os colaboradores, impactando no crescimento da empresa e

consequentemente no crescimento econémico do pais.
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Além disso, o surgimento de uma legislagéo acerca do tema faz com que o judiciario

tenha uma base para amparar suas decisdes, tendo em vista que, temas especificos

de direito societario e mercado de capitais, como as stock options por exemplo,

muitas das vezes ndo sao de conhecimento dos magistrados, o que por sua vez

impacta nas decisées que proferem.

Portanto, denota-se a importancia do presente Projeto de Lei, que

surge em razéo da falta de norma regulamentar dispondo a respeito

do tema, o que, por si s6, dificulta uma melhor atuacao do Judiciario,

como também da jurisprudéncia administrativa ndo havendo uma

linha homogénea de raciocinio, gerando grande inseguranga juridica

por parte dos beneficiarios e das sociedades e desestimulando o
ambiente dos negdcio.(PL 2724/2022, SENADO FEDERAL, 2022)

Portanto, temos entdo, de forma resumida, o impacto que o PL 2724/2022 ira causar

no instituto e as diferengas em relacéo ao que é regulado atualmente, dentre elas:

Atualmente

Marco Legal das Stock Options

Falta de clareza sobre a natureza
juridica do instituto;

Natureza juridica mercantil;

Sem periodo minimo de vesting;

Periodo minimo de vesting de 12
meses;

Duvidas sobre a tributacdo, muitas
vezes aplicando o IRRF somado de
contribuigdes previdenciarias e
trabalhistas;

Tributacdo apenas em momento de
alienagdo da participagdo (ganho de
capital);

Sem detalhamentos do contrato de
vesting;

Requisitos minimos para o contrato de
vesting;

Diante das alterag¢des trazidas com o PL 2724/2022, cria-se uma seguranga juridica

essencial para que as empresas adotem cada vez mais o instituto, de maneira a

melhorar a cultura empresarial e o alinhamento de interesses com os colaboradores,

portanto, € necessario, além de aspectos tedricos, observar como cada companhia

tem utilizado as Stock Options de acordo com seu planejamento estratégico.
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4 ANALISE DE EMPRESAS BRASILEIRAS QUE UTILIZAM STOCK
OPTION

Considerando toda a fundamentacdo tedrica apresentada acerca do tema, é
imprescindivel abordarmos a aplicagao pratica desses conceitos. Nesse sentido, a
analise de casos reais € importante para ilustrar e consolidar os pontos destacados
de maneira tedrica, sendo entdo possivel observar situagées concretas em que o
instituto das Stock Options esta sendo aplicado por empresas brasileiras. Dessa
forma, havera a compreensdo mais aprofundada dos desafios e das motivagdes que
levaram essas empresas a adotarem esse modelo de incentivo aos seus

colaboradores-chave.

Antes de citar as empresas que utilizam o instituto, € valido ressaltar que Somente
25% das empresas brasileiras de tecnologia oferecem stock options. O
levantamento é da startup Comp, que possui uma plataforma com dados em tempo

real de mais de 500 companhias.

“As stock options tém se tornado cada vez mais proeminentes no
mercado por conta da sua utilidade como uma ferramenta estratégica
e eficaz na atracao, retencdo e motivagao das liderangas e pessoas
colaboradoras de empresas. Entretanto, o assunto é polémico devido
as flutuagdes no mercado de startups e a menor garantia de que

esses valores em agdes de fato se tornardo um retorno completo.’
(Christophe Gerlach, CEO da Comp, 2023)

Um exemplo de empresa que utiliza o instituto € a foodtech brasileira “Mais Mu”,
focada em suplementos e snacks saudaveis. Desde sua fundagdo em 2015, a
empresa valoriza a colaboragdo ativa de seus funcionarios ndo apenas como
trabalhadores, mas também como parceiros no compartilhamento dos resultados do

negocio.

“Ao invés de criar uma barreira entre a empresa e o colaborador e
fazer pressédo por resultado, vocé chama a pessoa para entrar no

barco com vocé. Sem essa de colaborador x empresario, cada um
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estando de um lado da mesa, e sim os dois do mesmo lado” (Otto
Guarnieri, Ceo da Mais Mu, 2023)

Outra empresa brasileira que utiliza o programa de stock options € a Méliuz, uma
startup brasileira, criada em 2011, que disponibiliza cupons de desconto de lojas
online e devolve ao consumidor um percentual do valor pago pelo produto. A Méliuz

criou seu programa de stock options em 2012 e abriu capital na Bolsa em 2019.

Na Méliuz, o cliff € de dois anos; o vesting, de trés. Assim, um
colaborador que receber stock options hoje so6 vai receber todas suas
opgdes de compra em 2028. No entanto, se tiver esse direito mas for
demitido pela empresa em 2027, o colaborador so tera direito a dois
tercos das opgdes — uma vez que passou dois anos do cliff e mais
dois do vesting. No caso de demissdo voluntaria, o funcionario sai
sem direito a nada — mas pelo menos nao precisa devolver a gravata
amarela. (CAPELAS, 2023)

Ao contemplar um colaborador com as opg¢des de compra, a Méliuz também oferece
apoio juridico ao time. Michelle Freire, gerente de RH da companhia (2023) diz que é
muito importante ter um canal aberto com os colaboradores, até para que as
pessoas entendam o valor do beneficio. Segundo ela, o anuncio dos novos sécios &
um momento especial dentro da empresa, € um momento em que a cultura

corporativa sobressai.

Michelle (2023) diz ainda que, na Méliuz, as stock options sdo concedidas de duas
maneiras para os colaboradores, nas chamadas “stock options técnicas” a empresa
oferece um pacote de ag¢des as pessoas que se destacaram por mérito, ja nas “stock
options de sociedade”, os colaboradores interessados em se tornar socios

participam de um processo seletivo.

Outra companhia brasileira que adotou o instituto foi a Grendene, empresa brasileira
do setor calgadista com sede no Ceara, a qual possui marcas famosas, como

Grendha, Melissa, Ipanema, Rider, Zaxy, Cartago, Pega Forte e Nuar.
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O diretor de relagbes com o investidor da companhia, Alceu Albuquerque (2023) diz
que dentro da Grendene, quem decide quem tera direito a receber as opgdes € o
conselho de administracéo, e que, apos a divulgacao da lista, os executivos tém de
cumprir trés anos de vesting, cujo prego € balizado pela média do valor da acéo
durante o més anterior a outorga, corrigido pela inflagdo e com um desconto dado

pela empresa de até 50%.

“E uma forma de alinhar interesse entre o time executivo e acionistas,
e é uma forma de atrair e reter talentos de alta performance.”
(Albuguerque, 2023)

Além disso, Alceu realgou a preocupagao da companhia em relagdo ao crime de
“insider trading” que é basicamente a negociagdo de agdes se prevalecendo de
informagbes privilegiadas da empresa. Para isso, a Grendene faz agbes de
conscientizagao entre os colaboradores para evitar que eles fagcam transagdées com

0s papéis da empresa em periodos delicados, como os de divulgagao de resultados.

“E um ponto que a CVM esta cada vez mais atenta e é importante

prestar aten¢ao” (Albuquerque, 2023).

Outros nomes adeptos dos pacotes de acbes como remuneracdao sdao Nubank
(valuation atual acima de US$ 4 bilhdes), PagSeguro (US$ 9 bilhdes) e Gympass,
que se tornou 0 mais novo “unicornio” brasileiro em 2019 ao atingir valor de mercado
de US$ 1,1 bilhdo. (ZOGBI, 2019)
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo deste trabalho, exploramos o instituto das stock options, desde seu
conceito e origem até os desafios enfrentados no contexto brasileiro devido a falta
de regulamentacao especifica. A auséncia de uma legislagao clara gera inseguranga
juridica e dificulta a aplicagdo desses instrumentos, tanto para as empresas quanto

para os colaboradores.

A aplicagcdo de um plano de opg¢do de compra envolve a concessao de direitos aos
colaboradores para adquirir agbes ou quotas da empresa em um determinado
periodo e preco previamente estabelecidos. Essa estratégia busca alinhar os
interesses dos colaboradores com os objetivos da empresa, incentivando o

engajamento, a retengdo de talentos e o crescimento do negdcio.

Por conseguinte, foi necessario tragar a diferenca entre um plano de Stock Options e
um contrato de Vesting. As Stock Options referem-se ao instituto em si, que oferece
aos colaboradores a opgcédo de compra de acdes ou quotas a um preco determinado,
enquanto o Vesting é o contrato que estabelece os requisitos, como periodo de
caréncia e desempenho, para que esses direitos sejam adquiridos ao longo do

tempo.

Atualmente, a legislacdo brasileira acerca das Stock Options carece de uma
regulamentagdo especifica, o que tem gerado insegurancga juridica e dificultado a
utilizacao eficiente deste instituto no pais. A auséncia de diretrizes claras tem levado
a discussoes tributarias e litigios trabalhistas, prejudicando tanto os colaboradores

quanto as empresas.

Portanto, os principais impactos do Marco Legal das Stock Options s&o a criagcédo de
diretrizes claras e seguras para a utilizacdo desse instituto, especialmente no que
diz respeito a tributacdo do ganho de capital e aos periodos de vesting. Isso
beneficia tanto o colaborador, que tera mais seguranga e transparéncia em relagao
aos seus direitos, quanto a empresa, que podera utilizar as Stock Options de forma

estratégica para atrair e reter talentos, incentivando o crescimento e a inovagao.
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Com uma legislagao prépria, a perspectiva futura para o instituto das Stock Options
€ bastante promissora. Espera-se um aumento na utilizagdo desses planos por parte
das empresas, gerando um ambiente mais favoravel aos negodcios, ao
desenvolvimento econdmico e a valorizagdo dos colaboradores. A regulamentagao
adequada também tende a reduzir litigios e incertezas legais, estimulando a adogao

responsavel e eficiente das Stock Options no mercado brasileiro.

Portanto, este trabalho refor¢a a importédncia do marco legal para a utilizagdo das
stock options no Brasil, destacando os beneficios que essa regulamentagéo traz
para o ambiente empresarial e para o desenvolvimento econbémico do pais.
Espera-se que, com essas diretrizes em vigor, as stock options sejam cada vez mais
adotadas de forma estratégica e transparente, contribuindo para o crescimento
sustentavel das organizagbes e para o fortalecimento do mercado de capitais

nacional.
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