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RESUMO

O presente artigo investiga o contrato de vesting e suas particularidades, precisamente sua
aderéncia a realidade das biostartups, bem como os riscos e 0s limites de sua utilizacdo. Nota-
se que o contrato de vesting € um tipo contratual usado com a finalidade de permitir ao
colaborador ou funcionario de uma sociedade a aquisi¢cdo de participacao societaria na mesma,
de modo gradual e desde que cumpra os requisitos legais previamente estabelecidos. Esse
formato de negociacdo € novo e ainda incerto, sua aplicacdo gera duvidas e até mesmo
inseguranca juridica. Neste contexto, esta pesquisa objetiva esclarecer sua interpretacdo, além
de evidenciar boas praticas para a gestdo deste negdcio juridico, principalmente para as relacdes
desenvolvidas no ambito das biostartups. Este estudo foi desenvolvido via analise qualitativa
de informacGes delimitadas pela revisdo bibliografica e documental de livros, artigos, sites,
jurisprudéncia e legislacdo. Para tanto, inicialmente, se apresenta a contextualizacdo da
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pesquisa, precisamente, a realidade das biostartups. Em paralelo foi constatado que o contrato
de vesting, se bem elaborado ¢ uma ferramenta que promove a fixacdo dos funcionarios em
Startups, além de propiciar uma gestao por resultado compartilhamento de riscos.

Palavras-chave: Biotecnologia; Empreendedorismo; Startup; Mitigacdo de riscos; Tributacdo.

THE VESTING AGREEMENT IN BIOSTARTUPS: RISKS, CHALLENGES AND
WEIGHTS

ABSTRACT

This article investigates the vesting contract and its particularities, precisely its adherence to
the reality of biostartups, as well as the risks and limits of its use. It should be noted that the
vesting contract is a type of contract used for the purpose of allowing the employee or employee
of a company to acquire a shareholding in the company, gradually and as long as it meets the
legal requirements previously established. This negotiation format is new and still uncertain, its
application generates doubts and even legal uncertainty. In this context, this research aims to
clarify its interpretation, in addition to highlighting good practices for the management of this
legal business, especially for the relationships developed within the scope of biostartups. This
study was developed through qualitative analysis of information delimited by the bibliographic
and documental review of books, articles, websites, case law and legislation. To do so, initially,
the contextualization of the research is presented, precisely, the reality of biostartups. In
parallel, it was found that the vesting contract, if well prepared, is a tool that promotes the
retention of employees in Startups, in addition to providing a management by result sharing
risks.

Keywords: Biotechnology; Entrepreneurship; Startup; Risk mitigation; Taxation.
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1. INTRODUCAO

O presente artigo investiga o contrato de vesting e suas particularidades, precisamente
sua aderéncia a realidade das biostartups, bem como os riscos e os limites de sua utilizagao.
Este contrato guarda similitudes ao contrato de sociedade e de investimento, guarda tambem,
relacdo com trabalhos trabalhistas, além de evidenciar relacdo com o contrato de prestacdo de
servicos de autbnomos. Nota-se que o contrato de vesting € um tipo contratual usado com a
finalidade de permitir ao colaborador ou funcionédrio de uma sociedade a aquisi¢do de
participacdo societaria na mesma, de modo gradual e desde que cumpra os requisitos legais
previamente estabelecidos. Esse formato de negociacdo é novo e ainda incerto, sua aplicacao
gera duvidas e até mesmo inseguranca juridica. Neste contexto, esta pesquisa objetiva
esclarecer sua interpretacdo, além de evidenciar boas préticas para a gestdo deste negdcio
juridico, principalmente para as relacdes desenvolvidas no &mbito das biostartups. Este estudo
foi ainda desenvolvido metodologicamente, através da aplicacdo do carater exploratorio e
descritivo. Em adicdo, as apuracdes sdo derivadas da analise qualitativa de informacGes
delimitadas pela revisdo bibliogréafica e documental de livros, artigos, sites, jurisprudéncia e
legislacdo. Para tanto, inicialmente, se apresenta a contextualizagao da pesquisa, precisamente,

a realidade das biostartups.

2. AS BIOSTARTUPS, OS RISCOS E AS ESTRATEGIAS DE I\/IITIGAC;AO:

POTENCIALIDADES DO CONTRATO DE VESTING.

Startups séo, reconhecidamente, organizacGes importantes para o desenvolvimento da
nacdo. S8o empreendimento temporarios, que desenvolvem solugdes inovadoras e disruptivas
capazes de melhorar a vida em sociedade. Pela legislacdo, startups sdao ‘“organizagdes
empresariais ou societarias, nascentes ou em operacdo recente, cuja atuagdo caracteriza-se pela
inovacao aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados” (BRASIL, 2021).

Neste contexto, a funcdo das startups € apresentar solugdes que transformem mercados
e produtos. E isso se aplica também a biotecnologia. Startups de biotecnologia tém ganhado o
mundo e trazido avangos importantes para o futuro da humanidade. Tais empresas surgem com
a proposta, por exemplo, de melhorar a alimentagdo, compreender o genoma humano e

desenvolver a cura de inumeras doengas. Em sua maioria, as startups da biotecnologia foram
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formadas por “cientistas empreendedores”, inseridos em “universidades empreendedoras”, que
criaram empresas baseadas nas biociéncias para descobertas de novas solucgdes, dentro do
conceito de inovacao aberta.

E importante observar que a biotecnologia moderna consistir em uma ciéncia
multidisciplinar, a medida que congrega conhecimentos das areas bioldgicas, em especial,
microbiologia e biologia molecular, engenharia genética e processos celulares, das areas de
quimica orgénica, quimica analitica e bioquimica, bem como das engenharias quimica e
bioquimica (bioprocessos). Deste modo, a biotecnologia compreende as tecnologias que, a
partir de aplicaces de sistemas bioldgicos, organismos vivos e seus derivados, possibilitam
fabricacdo e/ou modificacio de produtos e/ou processos (ORGANIZACAO PARA A
COOPERACAO ECONOMICA E DESENVOLVIMENTO OCDE, 1992). A Biotecnologia se
aproveita dos processos bioldgicos celulares e moleculares e 0s coloca para trabalhar em
inovacOes que trazem melhorias significativas para a sociedade.

De um modo geral, a industria da biotecnologia é dindmica, inovadora e diversificada
(SALGADO et al., 2017). E formado por empresas que desenvolvem competéncias
competitivas e que séo capazes de cooptar diferentes instrumentos de financiamento e diferentes
parceiros em um rede articulada e estruturada (TORRES-FREIRE; BUENO; POLLI, 2016).
Neste contexto, a inovacao oferece as empresas de biotecnologia a oportunidade de crescer mais
rapido e de forma mais competitiva (KEARNEY, 2018). Além disso, evidencia-se que as
empresas biotecnoldgicas sdo sujeitas a um escrutinio, principalmente, no ambito dos Institutos
Nacionais de Saude, Seguranca e Saude no Trabalho. Esse exame minucioso visa garantir a
conformidade regulamentar e aderéncia responsiva de produtos e servi¢o. Busca-se garantir que
sociedade esta protegida de possiveis produtos inseguros ou ineficazes (KEARNEY, 2018);
objetiva ainda, garantir que as inovagdes adotaram ensaios clinicos apropriados e repetiram
teste de aplicacdo pratica promovendo a seguranca e a qualidade dos produtos e servicos
biotecnoldgicos (KEARNEY, 2018).

No contexto, hora apresentado, fica claro que o mercado biotecnologico € altamente
arriscado, cujas taxas de mortalidade das empresas sdo elevadissimas, em decorréncia das
incertezas oriundas dos projetos inovativos, auséncia de conhecimento de mercado, auséncia
de conhecimento de gestdo, auséncia de recursos financeiros e auséncia de competéncia
comercial. Sendo assim, a startups biotecnoldgicas se caracterizam pelo alto grau de

complexidade, altos custos de transacao e incerteza ambiental, incerteza e/ou vazio regulatério,
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e dificuldade na previsdo de sucesso na aplicacdo comercial de uma eventual invencéo
(POWELL et al., 1996).

E importante notar que o carater arriscado da inovagao ¢ proprio da area biotecnoldgica,
uma vez que biotecnologia pode ser entendido como qualquer aplicagdo tecnoldgica voltada a
fabricacdo ou modificaco de produtos ou processos (CONVENCAO SOBRE DIVERSIDADE
BIOLOGICA 1992), e desta forma busco investigar os reflexos deste contrato no direito
tributério, abordando a interpretacdo que a Receita Federal emprega sobre os planos de "stock
options", que possuem natureza juridica remuneratdria e passivel de incidéncia de contribuices
previdenciarias por estar sujeita a tributacdo do IRPF pelo regime do ganho de capital, em
contraponto com a tese dos contribuinte de que esses planos sdo de natureza mercantil e,
portanto, ndo deveriam compor a base céalculo dos impostos.

Nota-se que 0s riscos sdo parte integrante das operacdes de todos os negdcios. Os
impactos mais importantes dos riscos sdo sentidos nas pequenas e médias empresas,
consideradas a parte mais importante da economia mundial e um motor de crescimento
econémico (OLAH; et al., 2019).

Uma vez que o risco € um componente fixo de vérias areas e diz respeito a incerteza dos
eventos e dos efeitos futuros destes eventos na manutencdo e viabilidade dos empreendimentos
(GRONDYS; et al., 2021). O risco € inerente, tanto as atividades internas que as empresas
executam, quanto as externas, relacionados ao impacto que o ambiente proporciona na dindmica
operacional, tatica e estratégica (GRONDYS; et al., 2021). Ponderase que existem riscos,
preponderantemente, mercadoldgicos, financeiros e operacionais.

Os riscos de mercado representam a possibilidade de incorrer em perdas devido a
flutuacdes no nivel e na volatilidade dos precos de mercado de ativos, passivos e instrumentos
financeiros. No caso das atividades econdmicas das MPEs, este risco inclui as relaces
comerciais com fornecedores e clientes, que, por um lado, constituem a base das operagdes das
empresas e, por outro, podem constituir uma ameaca para a manutencgéo delas. Uma vez que
ndo apresentam planos de contingenciamento das flutuacdes de mercado, nem tdo pouco,
planejam respostas a concentragdo de clientes e fornecedores (GRONDYS; et al., 2021).

Intimamente ligado ao risco mercadoldgico, desponta-se o risco financeiro, que pode
ser definido como qualquer evento ou operagao que possa afetar adversamente a capacidade da
organizacdo de cumprir os objetivos ou implementar a estratégia. Isto significa que os fundos

arrecadados nestas empresas sdo principalmente utilizados para a implementacéo das operacoes
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correntes. Quando o orgcamento ndo é bem planejado e a geracdo de caixa ndo condiz com o
previsto, a empresa enfrenta problemas financeiros. O principal componente do risco financeiro
é o risco fiscal, que inclui ameagas relacionadas com a variabilidade da legislacéo fiscal, a
variabilidade na interpretacdo da legislacdo existente e os métodos de construcdo fiscal.
Também € importante mencionar o nivel das taxas de juros ou alteracdes nos direitos
trabalhistas, que afetam significativamente a rentabilidade das empresas (GRONDYS; et al.,
2021).

O risco financeiro é um obstaculo frequente que limita o desenvolvimento das MPE, ja
gue estas empresas sdo mais vulneraveis ao risco associado as crises e, a0 mesmo tempo, tém
uma visdo limitada do tratamento eficaz dos seus efeitos a longo prazo. As mas condicdes e 0
risco de faléncia das pequenas empresas devem-se a uma queda repentina da procura do
mercado. Por outro lado, essas empresas apresentam maior flexibilidade para responder aos
problemas econémicos. Um elemento importante na previsao dos riscos de negocios individuais
€ monitorar constantemente o impacto do ambiente nas operacdes de negdcios e realizar
investimentos para medidas estruturais e ndo estruturais (GRONDYS; et al., 2021).

Por fim, o risco operacional é definido como sendo genérico, ja que incorpora 0s
prejuizos suportados tanto de forma direta como indireta, levando em consideracdo ainda erros
humanos, falhas nos sistemas de informacdes e computadores, fraudes, eventos externos, entre
outras (LUKIANCHUK, 2015). Assaf Neto (2014) pontua que o risco operacional é o resultado
da deficiéncia e inadequacéo de processos internos, da falha humana, da falha de sistema, ou
devido & acontecimentos externos ndo esperados.

Neste contexto, o0 risco operacional esta associado a possibilidade de ocorréncia de
prejuizos (de producdo, ativos, clientes, receitas) resultantes de falhas, deficiéncias ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, assim como de eventos externos como
catastrofes naturais, fraudes, greves e atos terroristas (LUKIANCHUK, 2015). Também pode
incluir outras classes de riscos, como risco legal, risco de fraude, risco da cadeia de
abastecimento e risco ambiental (OLAH; et al., 2019). Outro risco operacional comum esta
relacionado a auséncia do processo de inovacao e sua atualizacdo regular. As MPEs precisam
implementar inovagfes em seus processos para atender as regulamentacGes e alcancar
competitividade e sustentabilidade. Sua auséncia pode causar um risco operacional (OLAH; et
al., 2019).

Os riscos operacionais, geralmente, acarretam a reducéo, degradacdo ou interrupcao,
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total ou parcial, das atividades, com impacto negativo na reputacdo da sociedade, além do
potencial geracao de passivos contratuais, regulatorios e ambientais (LUKIANCHUK, 2015).
Como visto, em suma, 0S riscos que as empresas sdo expostas sdo comuns. E tem como
consequéncia desde a incertezas de continuidade do negdcio, até a contabilizagdo errada de
ativos, a falta de autoridade competente para aprovar pagamentos e a auséncia de segregacéo
de funcbes (PINHEIRO; et al., 2018). Outros exemplos de riscos seriam o0s complicados
procedimentos juridicos que regulam o trabalho, seguidos de dificuldades na cobranca dos
créditos dos devedores, elevadas taxas de impostos e contribui¢des patronais sobre os salarios,
bem como o impacto e procedimentos caros e complicados para a obtencdo de empréstimos de
bancos comerciais. Assim, como a propagacdo de novos regulamentos também se colocam
como riscos as atividades empreendidas. (OLAH; et al., 2019). Neste contexto de riscos, 0
compartilhamento dos mesmos se faz necessarios, para tanto, recorre-se ao contrato de vesting,

tal qual delimitado sequencialmente.

3. O CONTRATO DE VESTING E SUA APLICAQAO NA DINAMICA DAS
BIOSTARTUPS

O Contrato de Vesting, surgiu Estados Unidos para proteger interesses de poderosos
executivos com interesses comuns de funcionarios essenciais da empresa, isso porque durante
um desenvolvimento de um projeto inovador, é elementar que a predominancia de um interesse
vanguardeiro acabe predominando sobre os interesses de terceiros, ainda que ausente a
hierarquia, existe uma tendéncia a fortalecer e beneficiar os seus préprios propositos.
Justamente neste contexto que se desenvolve o contrato de Vesting buscando uma cooperagéo
desinteressada em prol da evolugio da empresa. (FALEIROS JUNIOR, 2021).

A compreensao do conceito do contrato de Vesting, é necessario enfrentar a "Teoria
dos custos de Agéncia" defendida por Jensen e Meckling (1976) onde de um lado do contrato
temos as pessoas (principais) que pactuam com o outro lado (agéncia) para desenvolver servicos
em seu nome, tomar decisdes e delegando autoridade. Sendo que tanto principal quanto o agente
sdo maximizadores de utilidade de acordo com a teoria econdmica no qual ha divergéncias nos
interesses.

Tanto € assim, que Bedicks (2009) complementa a "Teoria da Agéncia"”, como sendo

criada para explicar os conflitos existente entre os membros internos da propria sociedade,
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criados entre 0s sOcios "principais” denominados como proprietarios, fundadores e investidores
enquanto os "agentes” aparecem na figura de administradores, colaboradores ou acionista
minoritarios, tendo como premissa que 0s interesses dos primeiros nem sempre guardam
relagdo com as pretensdes dos segundos.

No Brasil esta modalidade também tem a possibilidade de encontrar um parceiro onde
se divide os riscos do negdcio e contribui para o crescimento da startup. Por outro lado, parte
da doutrina ndo considera o vesting como um contrato em si, "mas sim como um direito
contratual decorrente de previsdo legal e que deve ser disposto em uma clausula ou termo no
contrato social ou em um instrumento particular firmado entre os interessados e a sociedade
para posterior alteracdo do contrato social" (FALEIROS JUNIOR, 2019, p. 2).

A doutrina ainda destaca que:

O vesting consiste em uma promessa de participagdo societaria, estabelecida
em contrato particular com colaboradores estratégicos, que objetivam
estimular a expanséo, o éxito e a consecucdo dos objetivos sociais da startup.
Em regra, tais individuos séo eleitos pelos dirigentes da sociedade. Em virtude
do nimero de colaboradores eleitos para integrar referido plano de incentivo
e por conta das épocas em que estes passam a integrar o plano, podem ser
previstas no captable da empresa as datas referentes a cada contrato de
incentivo outorgado a colaboradores, a composicdo do capital social e a
participacdo societéaria de acordo com cada rodada de investimento realizada
e a outorga de participacdo aos colaboradores. Assim, podem ser outorgadas
participacOes e condigdes diferentes para cada colaborador, sem que seja
perdido o controle dos socios e futuros sécios daquela sociedade.
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 203).

No Brasil, de acordo com Faleiros Junior (2021) temos uma grande quantidade de
bootstrapping (baixo ou nenhum investimento), esta modalidade de parceria esta crescendo de
forma exponencial nas startup, que em razdo de seu formato possibilita a maturacéo e a
evolugdo das atividades em legislacdo totalmente inovadora. Principalmente porque as
empresas em sua fase embrionaria tém pouquissima estrutura financeira, e 0s baixos salarios
sdo uma realidade e o vesting surge como uma forma de atracdo de colaboradores de qualidade
e retenco de talentos. (JUDICE; NYBO, 2016). Para Oioli (2020), esta tem se revelado uma
forma de contratacao suficiente para remuneragdo e a0 mesmo tempo alinhando os interesses e
reduzindo os problemas de agéncia.

Com isso, apesar do risco do negdcio, o contrato de Vesting é uma das melhores

ferramentas para captar e reter talentos em biostartups, principalmente quando esta dispde de
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um orcamento limitado para contratacdo de pessoal, esse tipo de contrato limita o colaborador

a resultados ou metas estipuladas podendo se estender ainda a todos sécios ou fundadores da

startups, garantindo retorno no investimento adequado a cada esfor¢o empreendido. Ja de plano,

destacamos que Judice e Nybo (2016) ao analisar a matéria classificou que o vesting em

contratos: (i) por metas; e/ou (ii) por decurso de tempo. A doutrina ainda entende que: atingida

a condicao imposta em contrato, o beneficiario adquire o direito de exercer a op¢éo de compra

da participacéo societaria que lhe foi outorgada (JUDICE; NYBO, 2016).

Quadro 1 — Termos comuns relacionados a op¢des de acbes

Prazo

Descricdo

Stock option

Um direito contratual concedido a um funciondrio que autoriza o destinatario a
comprar ag¢des a um preco especificado (o0 preco de exercicio ou ataque),
normalmente sujeito a um cronograma de aquisi¢do pelo qual a opgdo ndo €
exercivel — e pode ser perdida apds a rescisdo de emprego — Uma vez que a
opcéo tenha sido adquirida, o titular normalmente pode exercer a opgao (ou seja,
comprar as a¢des subjacentes pagando o preco de exercicio) a qualquer momento
dentro do prazo restante da opg¢éo. As opgBes costumam ter um prazo total
méaximo de cinco a dez anos, mas geralmente permanecem exerciveis por apenas
um periodo limitado de tempo ap6s o término do contrato de trabalho. Se, a partir
de um determinado momento apés a outorga da opgdo, as acdes objeto da opgao
tiverem valor superior ao preco de exercicio (tal excesso é conhecido como
spread), as opgOes séo referidas como in the money; se, por outro lado, o prego de
exercicio for superior ao valor da acdo subjacente, as op¢des sao descritas como
out of the money ou underwater.

Restricted stock

Ac0es que sdo emitidas inicialmente para um funcionario, mas permanecem
sujeitas a potencial perda ap0s a rescisao do contrato de trabalho até que sejam
adquiridas; em empresas privadas, essas acdes normalmente também estao
sujeitas a restri¢oes de transferéncia que se estendem além do periodo de
aquisicdo e caducam com a venda ou a abertura de capital da empresa. Também
podem estar sujeitas a condi¢cdes objetivas baseadas no desempenho para
aquisicdo: por exemplo, ensaios clinicos bem-sucedidos ou a realizagao de
objetivos financeiros (nesse caso, pode ser rotulado como estoque de desempenho
ou uma designacdo similar). Geralmente concedido por nenhum valor além de
Servigos.

Restricted stock
unit (RSU)

Uma promessa contratual de entregar acbes em uma data especifica no futuro a
um funcionério, sujeito a caducidade ap0s a rescisao do contrato de trabalho até
que sejam adquiridos. As RSUs também podem estar sujeitas ao cumprimento das
condicdes de desempenho (nesse caso, podem ser rotuladas como unidades de
desempenho, unidades de participacéo de desempenho (PSUs) ou uma designacéo
similar).
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Um direito contratual concedido a um funcionario que da ao beneficiario o direito
de receber (em dinheiro ou ac6es) a diferenca positiva (se houver) entre o valor
das a¢des no momento da concessdo e o valor no momento do exercicio,

Stock normalmente sujeito a uma aquisi¢do, cronograma pelo qual 0 SAR néo é
appreciation exercivel — e pode ser perdido ap6s a rescisdo do contrato de trabalho — até que
right (SAR) seja adquirido. Um SAR é efetivamente o equivalente econdmico de uma opgéo

de compra de a¢Ges, mas nao exige o pagamento de um preco de exercicio; em
vez disso, 0 analogo do preco de exercicio € simplesmente deduzido do valor das
acdes no momento do exercicio do SAR para determinar o valor a pagar.

Uma promessa contratual de pagar o valor de uma a¢éo em dinheiro em data
especifica no futuro a um funcionério, sujeito a perda ap6s a rescisdo do contrato
de trabalho até que sejam adquiridos. Com efeito, um RSU liquidado em dinheiro.
Pode ser feito sujeito a condi¢des de desempenho também.

Vaérios acordos de compensagdo em que o pagamento é feito em um ano tributavel
posterior ao ano em que 0s servigos relevantes foram prestados por um
funcionario. Frequentemente, a remuneracao diferida ndo qualificada assume a
Non-qualified | forma de pensfes executivas complementares e planos de remuneracéao diferida
deferred segundo os quais os funcionarios podem optar por receber parte de seus salérios
compensation ou bonus em anos futuros, em vez de atualmente. Esses acordos sdo rotulados
como ndo qualificados para distingui-los dos planos qualificados, que incluem
planos 401(K) e planos de penséo tradicionais. RSUs, SARs e a¢des fantasmas séo
formas de compensacdo diferida ndo qualificada.

Fonte: Adaptado de Cannon 111 e Kessel (2013, p. 677).

Phantom share

Destacamos que estamos diante de uma infinidade de variacbes de contratos de
Vesting, que no mercado, passaram a ser personalizados de acordo com o perfil das empresas
e de seus funcionarios, destacando ainda que sofrem influéncia de acordo com o perfil do setor
de atuagdo. A inclusdo destas modalidades no direito brasileiro, necessita de algumas
ponderacOes e observacdes sobre as colisdes das normas legais ja pré-estabelecidas, justificando

desta forma um destaque principalmente nas disposicdes dos topicos a seguir

4. OS REFLEXOS DO VESTING NA TRIBUTACAO E SEUS IMPACTOS
A inclusdo dessa nova modalidade de contrato atipico acaba por criar reflexos na seara
tributaria e justifica inimeros gquestionamentos que sdo interpretados tanto pelo consumidor
como pelo contribuinte, e cada interpretacdo busca atender os interesses das partes, que séo
contraditorios. A fim de atender os objetivos gerais deste estudo, esta secdo procurou analisar
0s principais argumentos consoante destacados a seguir.
A Unido, através da receita federal, aponta anomalias decorrentes do impacto da

inclusdo do contrato de vesting, valendo-se da sua funcdo de buscar recursos aos cofres
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publicos, que sao sintetizadas a seguir:

a. As employee stock options sdo particularidades apenas e tdo somente de empresas de
companhia aberta se utilizadas como forma de remunerar seus colaboradores por meio
da participacdo societaria, e uma das principais caracteristicas é o subsidio pela
empregadora na transacdo comercial; consequentemente, os beneficiados ndo pagam o
preco justo e muito menos pagam o preco de mercado;

b. As employee stock options passam a ter carater de gratificacdo e de acréscimo
remuneratorio vinculado aos atributos profissionais, guardando estreita ligacdo com o
salario, ja que a contraprestacdo de promessa de alienacdo de acbes por parte da
empresa muitas vezes chega a ser outorgada aos beneficiarios até mesmo
gratuitamente.

c. A oferta é restrita aos empregados ou terceiros prestadores de servico do mais alto
escaldo da companhia, o que demonstra o carater de remuneracao variavel, bem como
a habitualidade revelada nas sucessivas aquisi¢coes de acOes e as diversas e graves
restri¢cOes a faculdade de disposicdo das acBes, como é o caso dos periodos de caréncia;

i. O risco efetivamente assumido pelo funcionario e/ou pesquisador por forca
das stock options foi apenas o de nada receber, mas ndo ha perda do dinheiro
investido;

ii. Aausénciade risco distancia o pacto do mundo dos investimentos e aproxima
a avenca dos meios indiretos de remuneracdo, de maneira que as employee
stock options configuram retribuicdo econdmica em decorréncia do trabalho
prestado e, assim, atraem os efeitos fiscais previstos na legislacéo tributéaria;

d. Eventual ganho por parte do beneficirio na revenda das a¢es no mercado daré

origem a outro evento juridico tributério, que sera a existéncia de um ganho de
capital pela pessoa fisica também passivel de tributacdo, mas que em nada
interfere no fato prévio de que a companhia remunerou seus diretores por meio
das stock options, de forma que ndo ha que se falar em bis in idem, na medida
em que configurada a ocorréncia de dois fatos geradores distintos: o primeiro é
0 acréscimo patrimonial decorrente do exercicio da op¢do de compra subsidiada
da acéo (renda do trabalho) e o segundo, o ganho de capital decorrente da
posterior alienacdo da acéo, e portanto justificaria a tributagéo.

No entanto ha caréncia de regulamentacdo sobre o tema em nosso ordenamento
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juridico. As sociedades empresarias fundamentam a emissao das stock options no § 3°, do art.
168, da Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/1976), vejamos:

Art. 168. O estatuto pode conter autorizacdo para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutéria.

[...]

8 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital
autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembleia-geral, outorgue
opcéao de compra de acfes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas
naturais que prestem servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle.
(Grifei) (BRASIL, 1976, online)

Apesar de ndo possuir legislacdo especifica, as stock options sdo mencionadas em
legislacBes contébeis esparsas, como € o caso do art. 33 da Lei n® 12.973/2014:

Art. 33. O valor da remuneragdo dos servigos prestados por empregados ou
similares, efetuada por meio de acordo com pagamento baseado em acdes,
deve ser adicionado ao lucro liquido para fins de apuracdo do lucro real no
periodo de apuragdo em que o custo ou a despesa forem apropriados.

§ 1° A remuneracdo de que trata o caput sera dedutivel somente depois do
pagamento, quando liquidados em caixa ou outro ativo, ou depois da
transferéncia da propriedade definitiva das agBes ou opgdes, quando
liqguidados com instrumentos patrimoniais.

§ 2° Para efeito do disposto no 8§ 1°, o valor a ser excluido seré:

I - O efetivamente pago, quando a liquidacéo baseada em agdo for efetuada
em caixa ou outro ativo financeiro; ou

Il - O reconhecido no patriménio liquido nos termos da legislagdo comercial,
quando a liquidagdo for efetuada em instrumentos patrimoniais. (BRASIL,
2014, online).

Tal previsdo legal estabelece que o pagamento baseado em acBes consiste em
remuneracao, passivel de deducdo como despesa do lucro real ap6s o efetivo pagamento. O
entendimento dessa Lei, muito embora focado em aspectos contabeis, serve de argumento para
a defesa da natureza salarial das stock options.

Esses argumentos estdo alinhados com as interpretacdes de forma que justifica sua
incluséo no rol como tributaveis, e para isso se vale do disposto no Art. 43 do Cadigo Tributario
Nacional (BRASIL, 1966), incluido pela LCP n° 104, de 2001, que assim dispde:

Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de
qualquer natureza tem como fato gerador a aquisi¢cdo da disponibilidade
econdmica ou juridica:

I - De renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da
combinacgdo de ambos;

Il - De proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos
patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.
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§ 1°. A incidéncia do imposto independe da denominagéo da receita ou do
rendimento, da localizag&o, condicdo juridica ou nacionalidade da fonte, da
origem e da forma de percepcdo. (BRASIL, 2001b, online)

Para o fisco, o fato gerador esta calcado na disponibilidade econémica da renda e
destaca que a disponibilidade financeira € irrelevante, isso porque a “disponibilidade
econOmica, basta que o patrimonio resulte economicamente acrescido por um direito, ou por
um elemento material, identificAvel como renda ou como proventos de qualquer natureza”
(FREITAS; 2013, p. 133). Inclusive o Fisco se vale do entendimento de Freitas (2013), no
sentido de que ndo importa sequer a exigéncia e destaca ainda que pouco importa também o
fato de que o crédito seja de dificil liquidacdo (contas a receber) sendo importante
tributariamente a possibilidade de avaliacdo e o respectivo acréscimo do patriménio.

A Receita Federal na Solucdo de Consulta COSIT n°. 164/2019, de carater vinculante,
ja se manifestou que os ganhos decorrentes de stock options devem ser tributados como ganho

de capital. Vejamos a ementa a seguir:

ALIENACAO DE PARTICIPACOES SOCIETARIAS. CONTRATO DE
COMPRA E VENDA DE ACOES. CLAUSULAS DE RETROVENDA E DE
NAO-COMPETICAO. FATO GERADOR DE IMPOSTO SOBRE A
RENDA. GANHO DE CAPITAL. - A diferenca positiva entre o valor da
venda e o custo de aquisi¢do de participacdo societaria, mesmo estando a
venda vinculada a contrato de op¢do de compra com clausula restritiva
imposta ao alienante, caracteriza ganho de capital. A existéncia de clausulas
de retrovenda e de ndo-competicdo no contrato de opcdo de compra ndo
conferem ao ganho em causa a natureza de indenizacéo, pelo que se insere no
conceito de acréscimo patrimonial previsto no art. 43 do CTN, constituindo
fato gerador do IR. (BRASIL, 2009, online).

Com esse entendimento, o Fisco passou a sustentar que ha duas formas de tributacéo:
1. Uma decorrente da compra de acbes a valor menor do que o valor de mercado
(incidéncia de aliquota progressiva de até 27,5%) e;
2. No momento da alienagédo dessas acOes (incidéncia de aliquota de 15,0 a 22,5%).
Com esse entendimento, o fisco entende que a tributacdo deve ser feita por
disponibilidade econdmica/juridica. O valor, ainda que destinado a capitalizagdo futura da
investida, pode ser objeto de tributagdo e orienta seus agentes a procederem as respectivas
autuacdes sobre a matéria.
Assim, o contrato de vesting, apesar de ndo estar previsto de forma expressa na

legislacdo brasileira, quando da tributacdo da pessoa fisica é respaldado por legislagdes
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contabeis esparsas, de acordo com cada fato gerador, ndo causando danos ao erario publico.

Ja o contribuinte, em sua interpretacdo ao referido dispositivo, filia-se a uma parte da
doutrina que defende que ndo h& que se falar em tributac&o, e invoca ao seu favor as fortes teses
juridicas que respaldam sua pretensdo, sintetizadas a seguir:

1. O stock option plan é auténtico contrato mercantil com as caracteristicas de especificas
das partes consistente ao instituto, quais sejam, onerosidade, voluntariedade e risco,
cuja natureza em nada se confunde com a remuneragéo decorrente do trabalho;

2. O ganho é eventual, aleatorio e atrelado ao risco da variagdo do mercado acionério, de
forma que ndo se amolda ao conceito de remuneracéo;

3. O exercicio das opg¢des exige que haja dispéndio de valores pela parte optante para
adquirir as acdes que lhes sdo transferidas, de forma que ndo pode ser tributada no
momento em que retira valores de seu patrimoénio;

4. Ha posicionamento jurisprudencial dominante no sentido de que eventuais ganhos
obtidos no ambito de contratos de opc¢do de compra de a¢cdes tém natureza mercantil e
ndo remuneratoria, o que afasta a possibilidade do imposto sobre a renda no momento
do exercicio das opc¢Bes de compra com base na aliquota progressiva de até 27,5%.
Na esfera do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), a matéria é

polémica tendo entendimento das mais diversas teses doutrinarias, estando distante a
pacificacdo. Apenas como exemplo, o precedente abaixo versa sobre oferta publica de agdes
com vantagens diferenciadas para funcionarios, da qual o CARF determinou o cancelamento
de auto de infracdo, entendendo que os beneficios concedidos ndo possuem carater
remuneratdrio, mas tém a natureza de ganho eventual, e que ndo retiram a onerosidade € 0 risco

da operacdo, concluindo pela ndo incidéncia da contribuicdo previdenciaria:

[...] OFERTA PUBLICA DE AC()ES. VANTAGENS DIFERENCIADAS
PARA FUNCIONARIOS. GANHO EVENTUAL. NAO INCIDENCIA DE
CONTRIBUICOES PREVIDENCIARIAS. - No contexto de operacdo de
mercado de oferta publica de agdes, ocasionais vantagens diferenciadas
proporcionadas a funcionarios para aquisi¢do dos valores mobiliarios ndo se
revestem, salvo sélida comprovagdo em sentido contrério, de carater
remuneratdrio, mas sim possuem a natureza de ganho eventual, ndo sujeito a
incidéncia de contribuicBes previdenciarias. (PA n. 10166.728875/201444,
acordao n. 2202004.844, 22 Camara, 22 Turma Ordinaria, Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais — CARF, Ministério da Fazenda).
(BRASIL, 2018, online).

O pressuposto da ocorréncia de stock options nasce com o nitido objetivo de atrair e
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reter talentos, bem como estimular administradores/empregados a focarem de forma completa
no crescimento e no desenvolvimento da empresa, 0 que traz beneficios tanto para a empresa
como para os administradores/empregados, 0s quais podem, implementadas as condigdes,
exercer sua opcao e adquirir acdes da propria empresa.

A exigéncia de validade desse contrato passa obrigatoriamente pelos trés principais
requisitos criados e analisados pela jurisprudéncia para a definicdo da natureza juridica do
instrumento: a voluntariedade na ades&o, a onerosidade na outorga das a¢des ou opcdes e, que
seja assumido o risco quanto a variacao de prego.

Presente os referidos pressupostos, estando evidente a adesao ao referido programa
depender da expressa manifestacdo de vontade dos funcionarios, ndo havendo qualquer
imposicao hierarquica para sua celebragdo, conclui-se que a natureza juridica das stock options
é de negdcio juridico empresarial, e ndo trabalhista.

Logo, a operacdo relativa ao plano de opcdo de compras de acdo ou stock options
ofertado que a Unido defende como sendo de natureza remuneratéria e ndo mercantil, de forma
a atrair a incidéncia do imposto de renda no momento da efetiva compra das ac¢fes (exercicio

da opc¢do), é repudiada pelo disposto no Art. 110 do CTN que assim estabeleceu:

Art. 110. A lei tributaria ndo pode alterar a definicdo, o contetdo e o alcance
de institutos, conceitos e formas de direito privado, utilizados, expressa ou
implicitamente, pela Constituicdo Federal, pelas Constituicdes dos Estados,
ou pelas Leis Organicas do Distrito Federal ou dos Municipios, para definir
ou limitar competéncias tributarias. (BRASIL, 1966, online).

Nesse sentido, a doutrina de Eco (2004), defende que muito embora o vocabulo possa
ter varios significados, na esfera tributaria, por maior que seja a ambiguidade da expressdo
"renda e proventos de qualquer natureza", a respectiva definicdo ndo fica ao exclusivo arbitrio
do legislador complementar ou ordinario. Por outro lado, o conceito de remuneragdo esta

previsto na legislacdo da legislacéo trabalhista, conforme verificamos a seguir:

Art. 457 - Compreendem-se na remuneracdo do empregado, para todos os
efeitos legais, além do salario devido e pago diretamente pelo empregador,
como contraprestacdo do servigo, as gorjetas que receber.

§ 10 Integram o salario a importancia fixa estipulada, as gratificacfes legais e
as comissfes pagas pelo empregador. (Redacdo dada pela Lei n® 13.467, de
2017)

§ 20 As importancias, ainda que habituais, pagas a titulo de ajuda de custo,
auxilio-alimentacdo, vedado seu pagamento em dinheiro, diarias para viagem,
prémios e abonos ndo integram a remuneracdo do empregado, ndo se
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incorporam ao contrato de trabalho e ndo constituem base de incidéncia de
qualquer encargo trabalhista e previdenciario. (Redacdo dada pela Lei n°
13.467, de 2017)

§ 3° Considera-se gorjeta ndo s6 a importancia espontaneamente dada pelo
cliente ao empregado, como também o valor cobrado pela empresa, como
servico ou adicional, a qualquer titulo, e destinado a distribuicdo aos
empregados. (Redagdo dada pela Lei n° 13.419, de 2017)

8 40 Consideram-se prémios as liberalidades concedidas pelo empregador em
forma de bens, servicos ou valor em dinheiro a empregado ou a grupo de
empregados, em razdo de desempenho superior ao ordinariamente esperado
no exercicio de suas atividades. (Redacdo dada pela Lei n°® 13.467, de 2017)
8 5° O fornecimento de alimentacdo, seja in natura ou seja por meio de
documentos de legitimagdo, tais como tiquetes, vales, cupons, cheques,
cartdes eletrbnicos destinados a aquisicdo de refeicbes ou de géneros
alimenticios, ndo possui natureza salarial e nem é tributavel para efeito da
contribuigdo previdenciaria e dos demais tributos incidentes sobre a folha de
sal&rios e tampouco integra a base de céalculo do imposto sobre a renda da
pessoa fisica. (Redagdo dada pela Medida Provisoria n® 905, de 2019)
(BRASIL, 1966, online).

Verificamos que por mais que seja a amplitude do referido conceito mencionado no
dispositivo acima, os ganhos decorrentes do exercicio da op¢ao de compra ndo guardam e ndo
decorrem da afericdo direta dos resultados apresentados pelo beneficiario nem de

contraprestacdo ao trabalho e sim da efetiva compra das acGes.

5. CONCLUSAO
Nos ultimos anos, considerando o relevante aumento da tecnologia e a progressividade
da exploracdo de ideias e inUmeras transformagdes do nosso ordenamento juridico,
necessitamos com urgéncia de uma normatizacao para as Startups, aléem daquelas que ja temos,

incluindo sua aplicabilidade contratual, os Contratos de Vestings estdo em ascenséo, sendo
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concebido por meio de um conjunto de documentos contratuais, além de clausulas associadas
a promessas de opcao de compra ndo regulamentada na nossa legislacao.

E preciso que a finalidade dessa contrataco seja alcancada, quer seja, a concepgao de
um procedimento de compatibilizacdo dos interesses dos interessados essenciais e 0s agentes
da sociedade, de forma que reduza o custo da agéncia, assegurando a permanéncia de
integrantes indispensaveis ao desempenho da empresa.

Dessa forma o Contrato de Vesting, se bem elaborado, é uma ferramenta indispensavel
para garantir e estimular a permanéncia do capital intectual da empresa, formados por seus
agentes essenciais, enlacando toda a equipe, de forma a agregar a conceber valor a organizacéo,
dispondo de vontade temporal similar aos sdcios fundadores, que, na maioria dos casos,
estabelecem ao longo prazo a meta para a conquista de seus objetivos.

Porém esse tipo de modalidade se submete-se a estrutura juridica necessaria a cada tipo
de empreendimento, e se ndo observado a legitimidade desse contrato pode na sua grande
maioria ter como invalido o negdcio juridico.

Ainda, no decorrer dos estudos destacamos uma infinidade de varia¢des de contratos de
Vesting, que no mercado, passaram a ser personalizados de acordo com o perfil das empresas
e de seus funcionarios, destacando ainda que sofrem influéncia de acordo com o perfil do setor
de atuacdo, que se ndo observados, acaba por criar reflexos na seara tributaria.

No entanto, ao adentrar na seara da tributacdo, em nosso ordenamento juridico ha
caréncia de regulamentacdo sobre o tema, sendo pacificados apenas para as sociedades
empresarias quando fundamentam a emissdo das stock options, no § 3°, do art. 168, da Lei das
Sociedades Anbnimas, quer seja, buscamos a analise efetiva do plano de compra de acbes
oferecidos a determinados empregados/dirigentes, no qual por analogia aplicamos a tributagéo.

E com o objetivo de atrair e reter talentos, bem como estimular
administradores/empregados a focarem de forma completa no crescimento e desenvolvimento
da empresa, séo implementadas as condigdes, e com o fato gerador (stock options) os
colaboradores adquirem acGes da propria empresa, e tributam sobre a compra/ganho de agdes.

Assim, conclui-se que tendo em vista o objetivo de estimular os fundadores das startups,
ndo h& qualquer tributacdo na esfera trabalhista, em razéo de ndo ter configuragdo de vinculo,
remuneracao e subordinacdo, mas tdo somente um mecanismo de incentivo para o planejamento
societario da empresa, que com capital préprio, lhe é facultado com carater retributivo um

investimento em capital humano, com planos de opcdes de agbes, com riscos, com
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voluntariedade e certa protecéo de investimento, cabe ao profissional aceitar o risco.
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