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Resumo

O presente artigo aborda os atuais e principais aspectos juridicos societarios que
envolvem os planos de outorga de opcédo de compra de ac¢des no Brasil, a fim de
demonstrar a importancia da regulamentacao deste mecanismo. Demonstra, porém,
gue as companhias devem ter uma certa flexibilidade no estabelecimento das regras
dos planos de outorga de opcdo, para que seja possivel adequéa-los aos seus

interesses e torna-los atrativos aos beneficiarios a que se destinam.

Assim, o presente trabalho faz um panorama, sob a perspectiva do direito societério,
sobre as principais problematicas relacionadas ao tema e abordando a disciplina das
opcOes de compra de acdes no Brasil, as etapas dos planos de opcéo e sua hatureza
juridica.

O trabalho foi conduzido utilizando a metodologia dedutiva, a partir do conceito geral
sobre os planos de opcéo de compra de acdes. Durante o desenvolvimento do artigo,
foram analisados doutrina, jurisprudéncia, os poucos dispositivos esparsos na
legislacdo brasileira para identificar os principais aspectos juridico societarios

envolvendo os planos de opcdo de compra de acées

Palavras-chave: Direito Societario. Plano de op¢do de compra de acdes. Outorga

de opc¢do. Sociedades por acoes.



Abstract

This article addresses the current and main corporate law aspects involving stock
option plans in Brazil, in order to demonstrate the importance of regulating this
instrument. It demonstrates, however, that companies should have a certain flexibility
in establishing the rules of stock option plans, so that it is possible to adapt them to
their interests and make them attractive to the beneficiaries for whom they are

intended.

Thus, this paper presents an overview, from the perspective of corporate law, of the
main issues related to the theme, addressing the discipline of stock options in Brazil,

the stages of the option plans, and their legal nature.

The work was conducted using the deductive methodology, starting with the general
concept of stock option plans. During the development of the article, doctrine,
jurisprudence, and the few sparse provisions in the Brazilian legislation were analyzed

to identify the main corporate legal aspects involving stock option plans.

Keyword: Corporate law. Stock option plan. Stock option grant. Companies
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1 INTRODUCAO

Além de muito utilizados nos Estados Unidos e em diversos paises europeus,
os planos de opcdo de compra de acdes, ou, conforme nomenclatura adotada pelo
direito americano, Stock Option Plan, vém sendo cada vez mais utilizados no Brasil,
tanto por startups, como também por empresas multinacionais de grande porte, como
instrumento para atracdo e retencdo de talentos e forma de incentivo aos seus

administradores, empregados e prestadores de servigo.

Isto porque, ao outorgar aos administradores, empregados e prestadores de
servicos o direito de subscrever ou comprar acées da companhia, notadamente apos
0 exercicio, a sociedade estard& promovendo o espirito de dono em seus
colaboradores, alinhando os interesses de seus funcionarios aos dos acionistas e
estimulando a produtividade de seus funcionarios, administradores e prestadores de
servico, conforme aplicavel, tendo em vista que estes profissionais passardo a ter
interesse pecunidrio direto no crescimento da companhia, em razdo da participacao

na valorizagao futura da empresa.

Além disso, muitas empresas acabam instituindo planos de Stock Options
guando ndo possuem disponibilidade de recursos financeiros para conferir aos seus
administradores, empregados e prestadores de servicos remuneracdes competitivas
com o mercado de trabalho. Isso porque, por meio da instituicdo de plano de outorga
de opcéo de compra de acles, a sociedade podera outorgar a estes profissionais o
direito de comprar acdes da empresa por valores inferiores ao valor de mercado, o
que faz do plano de outorga de op¢des um instrumento de incentivo e de contrapartida

a estes colaboradores.

Neste sentido, merece destaque a crescente demanda pela instituicdo dos
planos de opcédo de compra de acdes por empresas de tecnologia e startups. Além de
crescente o numero de startups que vém sendo constituidas ao longo dos dltimos
anos no Brasil, grande parte delas ndo possui elevada disponibilidade de recursos
financeiros para atrair talentos, o que faz do plano de opcao de compra de a¢gdes um
mecanismo muito utilizado entre elas como uma forma de beneficio a estes

profissionais.



Entende-se que este tema tem aplicacéo para resolver um problema real, pois
muitas empresas, a exemplo de startups e empresas de tecnologia, tém buscado
instituir planos de Stock Options mas tém enfrentado diversos problemas do ponto de
vista societario quando da elaboracdo e implementacdo destes, notadamente em

virtude da auséncia de regramento especifico sobre a matéria.

Uma vez que os planos de opcéo de compra de acdo ainda séo figuras atipicas
no ordenamento juridico brasileiro em vigor, a questdo pode ser considerada um
problema real, visto que a auséncia de legislacdo especifica acaba por favorecer a
existéncia de posicionamentos diferentes na doutrina e na jurisprudéncia sobre a
matéria em questao, dificultando a implementacao deste mecanismo, o que torna do

tema “Planos de opgéo de compra de agdes no Brasil” um tema de grande relevancia.

Assim, o referido trabalho tem por finalidade abordar, sob a perspectiva do
direito societario, 0s principais aspectos juridicos societarios identificados em relacéo

aos planos de opg¢éo de compra de acdes no Brasil.

N&o obstante os planos de opc¢édo de compra de acbes possam ser instituidos
em empresas de outros tipos societarios, a exemplo das sociedades limitadas, o
escopo do presente trabalho estara limitado a uma analise destes planos sob a

perspectiva das sociedades por acdes no Brasil.

Dada a abrangéncia e delimitacdo do tema, ndo serdo abordados, no entanto,
0s aspectos dos planos de Stock Options relacionados ao ambito do direito trabalhista,
fiscal, previdenciario ou questbes econdmicas relacionadas ao tema em questao.
Ainda, o trabalho néo ira tratar sobre todos os aspectos relacionados a governanca
corporativa, limitando-se apenas a questdes que tenham relacdo com o direito

societario.



2 CONCEITO DE PLANO DE OPCAO DE COMPRA DE ACOES

Em sintese, os planos de opcdo de compra de acgbes, ou planos de Stock
Option, séo planos de opcao que podem ser elaborados por empresas com o objetivo
de conferir aos seus administradores, empregados e prestadores de servi¢o o direito
de adquirir agbes da companhia, seja através da compra de ac¢les ja existentes ou
através da subscricdo de novas acdes, sob determinadas condi¢des (frequentemente
por um preco inferior ao praticado no mercado, previamente determinado ou

determinavel e apés determinado periodo de tempo).

O mecanismo do plano de opcdo de compra de acdes estd previsto
expressamente no § 3° do artigo 168 da Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (Lei

das Sociedades por A¢des), hos seguintes termos:

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 acgBes a seus administradores ou empregados, ou a
pessoas naturais que prestem servi¢cos a companhia ou a sociedade sob seu
controle.

Trata-se, portanto, de um mecanismo aprovado pela assembleia geral da
companhia, que viabiliza a concessao, para profissionais que trabalham ou prestam
servicos a companhia, de opc¢éo de aquisicdo ou de subscricdo, conforme aplicavel,

de agdes de uma companhia.

A depender das caracteristicas do plano de opcédo de compra de acles, 0S
beneficios provenientes deste instrumento poderdo ter natureza salarial ou natureza
mercantil (de investimento), conforme ser4 demonstrado oportunamente em topico

préprio.

Uma vez instituidos estes planos e outorgadas as respectivas opcoes de
compra ou de subscricdo de a¢cbes, mediante a celebracdo de um contrato de opc¢éo
entre a companhia e o beneficiario, os profissionais beneficiarios passardo a ter a
expectativa de adquirir no futuro uma participagédo na companhia e, com isso, ter a

possibilidade de obter proveito econémico na valorizacdo da companhia. Por tal razao,
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alguns doutrinadores, a exemplo de Sérgio Pinto Martins, consideram a Stock Option

mera expectativa de direito?.

O exercicio do direito de compra ou de subscricdo de ac¢des, uma vez que
atendidos os requisitos estabelecidos no plano de opc¢éo, dependera da vontade dos

respectivos beneficiarios.

Marcio Sanjar, em sua dissertacdo de mestrado intitulada “Aspectos juridicos

societarios dos planos de opgao de compra de acdes”, defende que:

A stock option consiste em um direito de adquirir agdes de uma companhia no
futuro por um prec¢o usualmente determinado na data da outorga da opcdo. A
ideia nesse plano é a de que se o preco das acdes da companhia subir
(presumidamente gracas, em parte, a boa atuacdo do administrador), o
administrador sera beneficiado, uma vez que podera, exercendo a sua opcéo,
adquirir um determinado nimero de a¢Bes pagando um preco inferior aquele
de sua cotacdo no mercado no momento da aquisicao.?

Neste sentido o Law.com Legal Dictionary defini Stock Option como:

O direito de comprar a¢des no futuro a um precgo estabelecido no momento
em que a opc¢do for concedida (por venda ou como compensacio pela
corporagdo). Para realmente obter as acdes, o proprietario da opcao deve
"exercer" a op¢do pagando o preco acordado e solicitando a emissédo das
acoes.?

Destaque-se, porém, que atualmente esta consolidado na doutrina, a exemplo
do doutrinador Nelson Eizirik*, o entendimento de que o termo “opgdo de compra”
utilizado pelo § 3° do artigo 168 da Lei das Sociedades por A¢bes compreende tanto
a opcdo de compra de acbes propriamente dita, como também a opc¢do para

subscricdo de novas acoes.

As condic¢des para compra de acdes pelos empregados beneficiarios do plano
de opcdo de compra de acdes irdo variar conforme as forem previamente
estabelecidas as regras no plano de outorga de op¢do de compra de acdes da

companhia.

I MARTINS, Sérgio Pinto. Direito do Trabalho. 272 edi¢édo. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 251.

2 SANJAR, Marcio Alves. Aspectos Juridicos Societarios dos Planos de Opc¢ao de Compra de
Acdes. Dissertacdo apresentada ao Curso de Pds-Graduacao stricto sensu da Faculdade de Direito
da Universidade de Sao Paulo, na area de concentracao do Departamento de Direito Comercial, como
requisito parcial a obtencao do titulo de Mestre em Direito, Sdo Paulo, 2012. p. 54.

8 Disponivel em: dictionary.law.com. Acesso em 10 de marco de 2021.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 254
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Em regra, ap0s a instituicdo do plano de stock options em determinada
Companhia, determinados funcionarios séo beneficiados com a outorga de opcéo de
compra de acdes, conferindo a eles a opcdo de adquirir tais acdes por um preco

inferior ao preco de mercado.

2.1 Principais diferencas entre os planos de Stock Options, o Stock

appreciation right, os Phantom Stocks e os Restricted Stocks Units

Além dos planos de opcdo de compra de agbes, comumente chamados de
Stock Options, ha também outras modalidades de planos de incentivo baseados em
acOes. Dentre elas, podemos destacar os chamados Stock appreciation right, o
Phantom Stocks e o Restricted Stock Units, sobre os quais teceremos, a seguir,

breves comentarios sobre as suas principais caracteristicas.

Diferentemente dos Stock Options que, quando do exercicio da opc¢do de
compra ou de subscricdo das acbes, o beneficiario se torna titular de acdes da
companhia, o Stock appreciation right e o Phantom Stock, em linhas gerais, néo
conferem aos seus titulares a qualidade de acionistas da companhia. Tratam-se de
modalidades de outorga de tdo somente direitos pecuniarios, em razdo da valorizacao

das ag¢0es, diferenciando-se, assim, do mecanismo das Stock Options.

Além disso, o Stock appreciation right e o Phantom Stock diferenciam-se entre

si, conforme demonstrar-se-a a seguir.

Na visdo de Marcio Sanjar®, Stock appreciation right é o direito pecuniério
conferido ao seu titular ao recebimento de quantia em dinheiro equivalente a

valorizacéo real da agdo da companhia.

Ja o Phantom Stock, também chamados pela doutrina brasileira de plano de

acOes fantasmas, por sua vez, cria uma unidade de valor simulando a¢des, como

5 SANJAR, Marcio Alves. Aspectos Juridicos Societarios dos Planos de Opg¢ao de Compra de
Acdes. Dissertacdo apresentada ao Curso de Pds-Graduacao stricto sensu da Faculdade de Direito
da Universidade de S&o Paulo, na area de concentracdo do Departamento de Direito Comercial, como
requisito parcial & obtencéo do titulo de Mestre em Direito, Sdo Paulo, 2012. p. 55.
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forma de mensurar a quantia que o beneficiario tera direito a receber, conforme visédo
de Rafael Machado Ruivo®. Desta forma, o Phantom Stock é calculado sobre o valor
total da acdo, e ndo somente em relacdo a valorizacado desta. Tratam-se de acdes
inexistentes, razdo pela qual a atribuicdo do nome Phantom Stock. A unidade de valor
atribuida é corrigida por indicadores de crescimento da companhia. Esta modalidade
aplica-se apenas as sociedades anbnimas de capital fechado, ou seja, que néo

negociam suas a¢des na bolsa de valores.

Por outro lado, nas Restricted Stock Units, conforme visdo de Marcio Sanjar’,
cujos procedimentos assemelham-se aos das Stock Options, sdo outorgadas acdes a
administradores e empregados de uma companhia, condicionadas a determinadas
limitagBes. A principal diferenga entre as Restricted Stock Units e as Stock Options €
que nas Restricted Stock Units o beneficiario ndo realiza pagamento para o
recebimento das acdes, podendo os titulares das Restricted Stock Units adquirir tais
acOes simplesmente apos o atingimento de determinadas condicbes ou metas

previamente definidas, sem precisar desembolsar quantia para o seu exercicio.

6 MACHADO, Rafael Ruivo. Desenvolvimento de plano de incentivo de longo prazo para
funcionarios baseado em opc¢des fantasmas em uma startup. Dissertagdo (Mestrado em
Engenharia de Producéo) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2018.

7 SANJAR, Marcio Alves. Aspectos Juridicos Societarios dos Planos de Opc¢ao de Compra de
Acdes. Dissertacdo apresentada ao Curso de Pds-Graduacao stricto sensu da Faculdade de Direito
da Universidade de S&o Paulo, na area de concentracdo do Departamento de Direito Comercial, como
requisito parcial & obtengéo do titulo de Mestre em Direito, Sdo Paulo, 2012. p. 55.
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3 A IMPORTANCIA DOS PLANOS DE OPCAO SOB O PONTO DE VISTA
JURIDICO SOCIETARIO

3.1 Os planos de opcédo de compra de acdes e o alinhamento dos objetivos e

interesses entre os beneficiarios e os acionistas da Companhia

Muito se defende na doutrina atual que a outorga de opc¢des de compra de
acOes a administradores, empregados e prestadores de servicos em uma companhia
€ um mecanismo de alinhamento de objetivos e interesses entre os profissionais
beneficiarios dos planos e os acionistas da sociedade, sedo o plano de outorga de
opc¢Oes, portanto, um forte mecanismo de fomento para o desenvolvimento da

companhia.

Primeiro porque, a outorga de opcdo de compra ou de subscricdo de acdes
gera a estes profissionais beneficiarios do plano uma expectativa de ganho futuro. Isto
porque, o posterior exercicio das opcdes de compra de acdes permitirh com que 0s
administradores, empregados e prestadores de servico possam patrticipar dos lucros
e da valorizacdo da sociedade. Com isto, estes profissionais se tornam interessados
diretos na obtencao de lucros pela companhia, tal como ocorre com 0s acionistas da
sociedade.

Além disso, a obtencéo de lucros relaciona-se com a eficiéncia e os esforcos
envidados pelos profissionais que atuam em uma sociedade, uma vez que uma equipe

eficiente e produtiva coopera para obtencéo de maiores resultados pela empresa.

Desta forma, a outorga de opcédo incentiva os profissionais beneficiarios a
produzirem mais e com mais qualidade, o que reflete nas acbes da Companhia. Isto
porque, o desempenho do profissional acaba impactando na vantagem a ser por eles
auferida em decorréncia da condi¢cdo de titular de acdes, alinhando, portanto, o
interesse pessoal destes profissionais com o dos acionistas, de valorizagdo da

companhia.
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Neste sentido é o entendimento do doutrinador Nelson Eizirik8, senédo vejamos:

A finalidade da opcdo é permitir aos administradores, empregados e
prestadores de servicos a participar dos lucros futuros da companhia e da
valorizagdo das ac¢des de sua emissdo no mercado. Ela é, assim, uma
vantagem a ser atribuida principalmente aos administradores, visando a
incentivar a sua permanéncia na companhia e a premiar os seus esforcos.
Os administradores desempenham a funcéo de conduzir os negécios sociais
de modo a permitir que a companhia cumpra sua finalidade lucrativa (artigo
2°). Como a valorizacdo das acles resulta em grande parte da atuacéo
eficiente dos administradores, a outorga de opcao de compra de acdes
funciona como incentivo para que eles maximizem o desempenho da
companhia, alinhando os seus interesses aos dos acionistas.

O beneficiario da opcédo compartiiha com os demais acionistas os riscos do
mercado de capitais, particularmente das ac¢des da companhia, o que
constitui um incentivo para o seu comprometimento com os resultados. Se
ndo ocorrer a valorizagdo das a¢cdes no mercado, a opcdo de compra perdera
0 seu valor e ndo sera exercida.

Pelo exposto, entende-se que os planos de Stock Options séo variaveis de

governanga corporativa de sociedades andnimas, por serem ele mecanismos de

alinhamento dos interesses dos executivos e dos sdcios da companhia.

No mesmo sentido é o entendimento de Mario Engler Pinto Junior®:

Ja a opgdo de compra exclui ab intio o direito de preferencia, por ser
incompativel com a natureza do instituto. A outorga de op¢&o de compra aos
administradores constitui um incentivo para que se empenhem na obtencéo
dos melhores resultados para a companhia, inclusive na perspectiva de longo
prazo. E esperado que a boa qualidade da gestéo reflita na valorizacio das
acOes da companhia. Se isso realmente ocorrer, 0s administradores poderéao
exercer a op¢cdo de compra, pagando um pre¢o muito menor para adquirir as
acoes do que a sua cotagdo em bolsa no momento do exercicio. Dessa forma,
promove-se o alinhamento entre o interesse pessoal dos administradores e o
objetivo da maximizag&o de valor aos acionistas.

Pelo exposto, conclui-se que outorga a opcéo de compra de acdo, por meio da

constituicdo de um plano de opcdo de compra de acdes, acaba por motivar os

profissionais beneficiarios a cooperar para o crescimento de uma companhia, uma vez

gue através deste mecanismo o resultado da companhia podera refletir no patriménio

do beneficiario. Desta forma, os beneficiarios do plano estardo alinhados com os

interesses dos acionistas no que diz respeito ao crescimento da sociedade e obtencéo

de lucros.

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,

2015, p. 254 e 255.

9 JUNIOR, Mario Engler Pinto. A Capitalizagdo da Companhia. Sociedades An6nimas. Série GVLaw.
Séo Paulo, 2014, pag. 274
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4 DISCIPLINA DAS OPCOES DE COMPRA DE ACOES NO BRASIL

4.1 Normas aplicaveis e a auséncia de regulamentacao especifica

Atualmente, os planos de opcéo de compra de ac¢des sao considerados figuras
atipicas no ordenamento juridico brasileiro, uma vez que inexiste regulamentacao

especifica vigente sobre este mecanismo.

Inobstante a inexisténcia de legislacdo especifica regulando a instituicdo dos
planos de opcdo de compra de acdes no Brasil e a outorga de opcéo de compra de
acOes a administradores, empregados e prestadores de servigcos de uma companhia,
este mecanismo encontra permissivo legal notadamente através dos artigos 157, 166,
168, 171, 257 e 258 da Lei das Sociedades por A¢des.

Dentre os artigos supramencionados, merece destaque o art. 168, 83° da Lei
das Sociedades por Ac¢des, que traz previsdo sobre a outorga de opc¢ao de compra de
acOes dentro do limite do capital autorizado, de acordo com o plano de opcao, que

devera ser previamente aprovado pela assembleia geral, conforme a seguir exposto:

Art. 168. O estatuto pode conter autorizagdo para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutaria.

[...]

83° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite do capital
autorizado, e de acordo com o plano aprovado pela assembleia-geral,
outorgue a opcgdo de compra de acbes a seus administradores ou
empregados, ou a pessoas haturais que prestem servigcos a companhia ou a
sociedade sob seu controle.

s

Através do dispositivo supramencionado, € possivel identificar algumas

condicBes para a criacdo dos planos de outorga, sendo elas:

a) previsdo no estatuto da companhia sobre a possibilidade de outorga de
opcao de acbes a administradores, empregados ou a pessoas haturais que
prestem servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle;

b) capital autorizado'?;

c) aprovacao do plano pela assembleia geral.

10 A legislacdo também admite que o exercicio da outorga de opcdo ocorra através da compra de acdes
em tesouraria, conforme sera demonstrado no item 4.5.5.1 do presente trabalho.
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De forma complementar, a Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios —

CVM n° 480 dispde no item 13.4 do Formulario de Referéncia uma série de requisitos

gue devem conter no plano de remuneracédo baseado em ac¢fes, conforme exposto a
sequir:

13.4. Em relagé@o ao plano de remuneragdo baseado em agbes do conselho

de administracéo e da diretoria estatutaria, em vigor no Ultimo exercicio social

e previsto para o exercicio social corrente, descrever: a. termos e condicdes

gerais; b. principais objetivos do plano; c. forma como o plano contribui para

esses objetivos; d. como o plano se insere na politica de remuneracao do

emissor; e. como o plano alinha os interesses dos administradores e do

emissor a curto, médio e longo prazo; f. nimero maximo de acbes

abrangidas; g. nimero maximo de op¢des a serem outorgadas; h. condi¢Bes

de aquisicdo de acdes; i. critérios para fixacdo do preco de aquisicao ou

exercicio; j. critérios para fixacdo do prazo de exercicio; k. forma de

liquidacao; I. restricbes a transferéncia das acdes; m. critérios e eventos que,

guando verificados, ocasionardo a suspensédo, alteracdo ou extingdo do

plano; n. efeitos da saida do administrador dos érgaos do emissor sobre seus
direitos previstos no plano de remuneracdo baseado em acdes.

Observa-se, assim, que ha tdo somente dispositivos esparsos na legislacao
versando sobre o tema. Nao ha no regramento juridico brasileiro, todavia, legislacao
especifica regulando e estabelecendo regras para os planos de Stock Options. Assim,
os planos de opcdo sdo considerados figuras atipicas no ordenamento juridico

brasileiro.

Em razéo da atipicidade dos planos de op¢édo de compra de acdes, é possivel
identificar na doutrina e na jurisprudéncia diversos posicionamentos diferentes sobre
a matéria em questdo, notadamente sobre a natureza juridica dos planos de Stock
Options. Isso porgue, ndo ha na legislacdo o estabelecimento de critérios a serem
seguidos e regras que pudessem orientar as companhias quando da elaboracé&o do
plano, o que acaba dificultando a elaboracdo do plano e a administracdo deste

mecanismo.
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4.1.1 Aprovacéo do Marco Legal das Startups sem regulamentacéo sobre os Stock

Options

Recentemente, mais precisamente em 1° de junho de 2021, foi sancionada a
Lei Complementar n° 182, popularmente conhecida como marco Legal das Startups e

do Empreendedorismo Inovador.

A redacédo do inicial Projeto de Lei Complementar (PLP) 146/2019, que deu
origem a Lei Complementar n°® 182, que havia sido aprovada pela Camara dos
Deputados, trazia em sua redacao o capitulo VII, que regulamentava as Stock Options

e iria por fim a atipicidade do mecanismo.

Em contradicdo com o entendimento de diversas decisfes jurisprudenciais,
conforme versara o presente trabalho no item especifico, a reda¢édo do PLP 146/2019,
originalmente aprovada pela Camara dos Deputados, atribuia aos planos de opcéo de
compra de acdes natureza remuneratoria, regulamentando, inclusive, a forma de sua

tributacao.

Em sentido contrario ao PLP 146/2019, diversas decisbes seguem o0
entendimento de que a outorga de opcéo de compra de a¢des tem natureza mercantil,
de investimento, sobretudo quando estao presentes os elementos onerosidade e risco
do investimento, especialmente em razao da possivel variacdo no valor de mercado
das acbes. Felipe Britto, Fernanda Figueiredo e Iva Bueno coadunam do

entendimento de que a outorga de opcédo tem natureza mercantilit.

N&o obstante a proposta de regulamentacao do instituto do Stock Option pelo
PLP 146/2019, os dispositivos que tratavam sobre o tema no referido Projeto de Lei
ndo abarcavam todas as questdes carentes de regulamentacéo, sobretudo societérias
e contratuais, a exemplo dos requisitos, forma de implementacéo, forma de exercicio,
dentre outros, que, ainda que fosse aprovada a redacéo original do PLP 146/2019,

dependeriam de regulamentacao.

Ocorre que o relator Carlos Portinho (PL-RJ) suprimiu do PLP 146/2019 o
capitulo VII, que definia a natureza juridica e regulamentava, em parte, o plano de

11 BRITTO, Felipe Lorenzi de. FIGUEIREDO, Fernanda Balieiro. BUENO, Iva Maria Souza. Stock
Options. Os Planos de Opcéo de Compra de A¢des. Sdo Paulo: Almedina, 2017, p.65 e 66.
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opcéao de acdes, sob dois principais argumentos (i) os planos de opc¢éo de a¢des nao
Sao restritos as startups e requerem legislacao exclusiva, com tratamento mais amplo
do que o previsto na redacéo do PLP 146/2019 aprovado pela Camara dos Deputados;
e (i) o fato de que a redacédo do projeto estabelecia que os planos de op¢ao possuiam

natureza juridica diversa da apontada em algumas decisdes judiciais, sendo vejamos:

De acordo com o relator, apesar de serem um instrumento importante para
as startups, as stock options ndo sao restritas a elas, e por isso 0 assunto
deveria ser tratado em outro projeto, especifico para esse fim. Além disso, ele
citou decisdes judiciais que apontam a natureza mercantii e néo
remuneratéria desse tipo de instrumento, ao contrario do que constava no
texto aprovado pela Camara. Para néo atrasar a aprovacao do projeto, ja que
esse tema foi objeto de emendas de varios senadores, ele se comprometeu
a apresentar outro projeto de lei sobre o tema?2.

Em razdo da supressdo do capitulo que regulamentava, em parte, as Stock
Options, do texto do PLP 146/2019, o instituto do plano de outorga de opcdes de
compra e de subscricdo de acbBes permanece atipico no ordenamento juridico
brasileiro e pendente de regulamentacéo especifica e ampla, de modo a estabelecer
0s critérios necessarios, definir regras e nortear os operadores do direito e as

companhias interessadas.

4.1.2 Principais questfes societarias pendentes de regulamentacéo pela legislacao

Tendo em vista a atipicidade do plano de outorga de opcbes de compra e de
subscricdo de acbes no ordenamento juridico brasileiro, conforme demonstrado em
topicos anteriores, faz-se necessario que o legislador edite regulamentacao especifica
e ampla, que estabeleca os critérios e regras necessarias para implementacéo e

administracao dos planos de opcéo.

E possivel elencar algumas questdes, sob o ponto de vista societario, ainda
pendentes de regulamentacédo pela legislagao, dentre elas (i) dispositivos regulando

0s procedimentos e requisitos necessarios para a adequada modificacdo dos planos

12 Agéncia Senado. Senado aprova Marco Legal das Startups; texto vai a Camara. 24 fev. 2021.
Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2021/02/24/senado-aprova-marco-legal-
das-startups-texto-vai-a-camara. Acesso em 20 de jun. de 2021.


https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2021/02/24/senado-aprova-marco-legal-das-startups-texto-vai-a-camara
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2021/02/24/senado-aprova-marco-legal-das-startups-texto-vai-a-camara
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de opcdo; (i) estabelecimento de regras especificas prevendo a necessaria
divulgacdo do plano de opcéo, quando tratar-se de companhias abertas; (iii)
regulamentacdo estabelecendo expressamente a possibilidade de rescisao
antecipada dos contratos e opcdo e a possibilidade de recompra de acbes pela
companhia, tendo em vista o carater personalissimo das opc¢des; (vi) definicdo da

natureza juridica do beneficio, dentre outros.

Por outro lado, a regulamentacdo ndo devera ser excessivamente detalhada,
tendo em vista a importancia de que as companhias tenham uma certa flexibilidade
no estabelecimento das regras dos planos de outorga de opc¢ao, permitindo adequa-

los aos seus interesses.

Em vista do exposto, o presente trabalho abordara em topicos a seguir as
problematicas relacionadas ao tema, bem como os entendimentos da doutrina,
jurisprudéncia e que vem sendo aplicados por grande parte das companhias

brasileiras.

4.1.3 Aplicabilidade das estruturas dos planos de opcdo de compra de acdes no

Brasil

N&o obstante a atipicidade do mecanismo das opg¢des de compra de a¢gdes no
ordenamento juridico brasileiro, entende-se que as estruturas dos planos de Stock
Options sédo aplicaveis no Brasil.

Conforme exposto em topicos anteriores do presente trabalho, ha dispositivos
esparsos na legislacdo que viabilizam o estabelecimento dos mecanismos dos planos

de opc¢ao de compra de acao.

Referido mecanismo encontra permissivo legal notadamente através dos
artigos 157, 166, 168 e 171 da Lei das Sociedades por A¢des, como também encontra-
se prevista por meio da Instru¢cdo da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM n° 480,

no item 13.4 do Formulario de Referéncia.



20

Pelo exposto e considerando a inexisténcia de vedacao imposta pela legislacao
vigente, entende-se pela aplicabilidade das estruturas dos Stock Options no Brasil,

ainda que carente de regulamentacéao.

4.2 Natureza juridica dos planos de opcao de compra de acdes

4.2.1 Enquadramento do artigo 152 da Lei das Sociedades por Acdes

Estabelece o artigo 152 da Lei das Sociedades por A¢des que a assembleia
geral fixara o montante da remuneragao dos administradores, “inclusive beneficios de
qualquer natureza e verbas de representacdo, tendo em conta suas
responsabilidades, o tempo dedicado as suas fun¢des, sua competéncia e reputacado

profissional e o valor dos seus servigos no mercado”.

A partir deste dispositivo legal, caso viesse a prevalecer o entendimento de que
os planos de opcédo de compra de acdo possuem natureza remuneratoria, concluir-se-
ia que os beneficios conferidos aos administradores em razdo do plano de opcéo de
compra de agdes deveriam estar contemplados no montante global ou individual de
remuneracao fixado pela assembleia geral dos acionistas da sociedade.

No entanto, ndo vem prevalecendo na doutrina e na jurisprudéncia o
entendimento de que o0s planos possuem natureza remuneratoria. Prevalece o
entendimento, no entanto, de que os planos de opg¢éo de compra de agcdo possuem

natureza mercantil (investimento), conforme sera demonstrado no topico a seguir.
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4.2.2 Natureza juridica dos Planos de Opcéo: salarial ou mercantil?

Muito se discute na doutrina sobre a natureza juridica dos planos de opc¢éo de
compra de acdo. A partir de uma analise na jurisprudéncia, € possivel identificar
decisbes no sentido de que os Stock Options possuem natureza mercantil
(investimento), como também é possivel identificar decisbes atribuindo natureza
remuneratéria a determinados planos de outorga opcao de compra ou de subscri¢éo
de acbes. O que se verifica, porém, é que, na pratica, devem ser analisados o0s
elementos que compdem cada plano de opcéo para que se possa identificar qual seria

a sua natureza juridica.

A partir da analise das decisfes relevantes sobre o tema, observa-se que 0s
principais critérios para identificacdo da natureza dos Stock Options séo (i) a presenca
ou ndo do elemento onerosidade quando do exercicio das op¢des pelos beneficiarios

e (ii) a caracterizacdo ou nao do risco do investimento.

Tratando-se de planos de opc¢éo de compra de acdes que trazem em seu bojo
a previsdo de que os administradores, empregados e/ou prestadores de servigcos
beneficiarios deverdo adquirir as acdes objeto da outorga mediante o pagamento de
determinada quantia por acdo, em linhas gerais, estamos diante de um plano onde

esta presente o elemento onerosidade.

Nestes casos, a companhia ndo concede as acdes gratuitamente aos
administradores, empregados ou prestadores de servicos, pois, para o exercicio das
opcoes, estes profissionais precisariam desembolsar uma quantia pré-determinada ou

ao menos determinavel por elas.

Outro elemento fundamental para identificacdo da natureza juridica do plano
de opcao é o risco do investimento. Isto é, se por um lado o beneficiario do plano de
opcado de compra de acdes precisa realizar um desembolso de quantia preé-
determinada para o exercicio da op¢do e recebimento das respectivas acdes, por
outro lado, este beneficiario ndo podera ter uma garantia de eventual proveito
econdmico. Isto é, o beneficiario ndo podera saber qual sera o valor da quantia que
ird auferir na oportunidade em que vender as suas ac¢des, ou mesmo se de fato ira

obter vantagens econ6micas em razdo do exercicio da outorga da opcao, ou
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prejuizos, em razdo da possibilidade de variagdo do valor de mercado das agdes.
Desta forma, o beneficiario do plano de opcdo estara sujeito aos riscos do

investimento.

Destaque-se, ainda, que € usual que as companhias estabelecam um periodo
de lock-up durante o qual, mesmo apds o exercicio da op¢do de compra ou de

subscricdo de acdes, os beneficiarios ndo poderao transferir suas acoes.

Tratando de opc¢des vinculadas a um periodo de lock-up, ampliam-se os riscos
do investimento, uma vez que durante este periodo de lock-up as a¢des ndo poderéo
ser cedidas a terceiros e, durante este periodo, caso as acdes venham a desvalorizar,

o beneficiario podera auferir grande prejuizo, ndo podendo vende-las.

Estando presentes os dois elementos supramencionados, onerosidade e risco
do investimento, prevalecem decisdes no sentido de que estes planos de outorga de
opcao de compra de acao teriam natureza mercantil, de investimento, n&do incidindo

sobre o beneficio concedido, portanto, encargos trabalhistas ou previdenciarios.

Neste sentido é o entendimento de Nelson Eizirik, que defende que a outorga

de opcdes de compra de acdes a empregados tem natureza mercantil, conforme a
seguirt3:

Constituindo a op¢do uma expectativa de direito, com natureza mercantil, os

valores decorrentes de acdes adquiridas mediante 0 seu exercicio nao

integram o salario dos empregados; o outorgado incorre em 6nus para

aquisicdo ou subscricdo das acgbes e sujeita-se a fatores aleatérios, como
aqueles referentes a variagdo da cotagdo das a¢bes no mercado.

Outrossim, o exercicio da opcdo de compra de acles requer a prévia
celebracdo de contrato de outorga, bilateral, assinado entre o beneficiario e a
companhia. A celebracdo deste contrato sera sempre opcional ao empregado
beneficiario, como também sera opcional a ele, caso celebrado o contrato, o exercicio

do direito da opcéo.

O contrato de outorga de opcao nada mais € do que um contrato preliminar,

conforme entendimento de Mariana Martins-Costal4, civil celebrado entre o

B3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 256.

14 FERREIRA, Mariana Martins-Costa. Buy or Sell e Op¢8es de Compra e Venda para Resolucgao
de Impasse Societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 173 e 174.
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beneficidrio e a companhia, que tem como objeto a expectativa de compra ou de
subscricdo de a¢6es da companhia, conforme entendimento de Sergio Pinto Martins®®.
N&o possuem natureza de titulo pois sdo personalissimos, ndo podendo ser
transferidos a terceiros. Wilson Batalha também segue o entendimento de que o

contrato de outorga de opgéo é titulo personalissimo?®.

Neste mesmo sentido é o entendimento de Modesto Carvalhosa, que defende
que as opc¢des de compra de a¢des possuem natureza juridica contratual, como uma
espécie de pré-contrato, celebrado entre os beneficidrios e a companhia. Ensina,

ainda, o Professor Modesto Carvalhosal’:

Trata-se de um pré-contrato celebrado com a companhia, cuja eficacia tem
como pressupostos a previsdo estatutaria e a existéncia de plano aprovado
pela assembleia geral.

Tais contratos ndo revestem a natureza de titulos, pois ndo sdo transferiveis,
ou melhor, cediveis as pessoas que nao possuem as qualidades funcionais
ou contratuais que a Lei nomeia.

A finalidade da opcao é de conceder prémio a administradores, empregados
e a terceiros prestadores de servicos. Isto posto, no momento do exercicio do
direito de aquisicdo das a¢bes, decorrente do instrumento de opcéo, o capital
serd aumentado (art. 166).

Sobre o tema, ha diversas decisdes judiciais, a exemplo da Decisdo Expedida
pelo Ministro do Tribunal Superior do Trabalho — TST, Mauricio Godinho Delgado, in

verbis1s:

RECURSO DE REVISTA. 1. PRELIMINAR DE NULIDADE. NEGATIVA DE
PRESTACAO JURISDICIONAL. N&o se configura negativa de prestacio
jurisdicional se o acdrdéo proferido em embargos de declaragdo em recurso
ordinario manifesta-se expressamente sobre cada uma das omissfes
suscitadas nos embargos de declaracdo interpostos pelo Reclamante.
Ulteriores alegacdes da parte demonstram tdo-somente a sua insurgéncia
contra o ndo-acolhimento de tese favoravel a sua pretensdo. Recurso néo
conhecido, no aspecto. 2. COMPRA DE ACOES PARA POSTERIOR
REVENDA. STOCK OPTIONS. NATUREZA NAO SALARIAL. As stock
options, regra geral, sdo parcelas econdmicas vinculadas ao risco
empresarial e aos lucros e resultados do empreendimento. Nesta medida,
melhor se enquadram na categoria ndo remuneratoria da participacao em

15 MARTINS. Sergio Pinto. Natureza do Stock Option no Direito do Trabalho. Orientador Trabalhista:
suplemento de legislacéo, jurisprudéncia e doutrina. Vol. 24. n. 11. Sdo Paulo, 2005, p.3.

16 BATALHA. Wilson de Souza Campos. Comentarios a Lei das SA. Rio de Janeiro: Forense, 1977,
p.770.

17 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas. 3° volume. Arts. 138 a
205. 62 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 710.

18 BRASIL. Tribunal Superior do trabalho. Recurso de Revista. N° 1341009720005020069, Recorrente
ROGERIO MATTOS ROCHA e Recorrida ALCOA ALUMINIO S.A. Relator: Mauricio Godinho Delgado.
62 Turma, Brasilia, 10 de novembro de 2010. Disponivel em:
https://tst.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/932074710/recurso-de-revista-rr-
1341009720005020069?s=paid Acesso em 15 de janeiro de 2021.
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lucros e resultados (art. 7°, XI, da CF) do que no conceito, ainda que amplo,
de salario ou remuneracdo. De par com isso, a circunstancia de serem
fortemente suportadas pelo préprio empregado, ainda que com preco
diferenciado fornecido pela empresa, mais ainda afasta a novel figura da
natureza salarial prevista na CLT e na Constituicdo. De todo modo, torna-
se inviavel o reconhecimento de natureza salarial decorrente da
possibilidade de compra de acdes a preco reduzido pelos empregados para
posterior revenda, se o recurso de revista pressupfe o exame de prova
documental e suposta confissdo da Reclamada, o que encontra ébice na
Sumula 126/TST. Recurso ndo conhecido, no aspecto. 3. ACUMULO DE
FUNCOES. MATERIA FATICA. N&o reconhecida pelo Regional a premissa
fatica tida por incontroversa pelo Reclamante, relativa a configuracdo do
acumulo de funcdes, ndo ha como esta Corte acolher a pretensao da parte
sem revolver o conjunto probatério dos autos, o que encontra Gbice na
Sumula 126/TST. Recurso ndo conhecido, no aspecto. 4. FERIAS.
RECURSO DESFUNDAMENTADO. Inviavel recurso de revista contra
acérdao regional que reputou nédo configurada a confissdo do preposto em
relacdo aos periodos de férias, valendo-se da prova documental trazida aos
autos pela Reclamada, fundamento este ndo impugnado pelo Reclamante
no recurso de revista. Incidente & espécie a Sumula 422/TST. Recurso de
revista ndo conhecido.

Por todo exposto, entende-se que os beneficios de outorga de acdes,
concedidos pelas companhias a administradores, empregados e prestadores de
servico, através de plano de opcdo de compra de acdes aprovado pela assembleia
geral da sociedade, trazendo em seu bojo os elementos onerosidade e risco do
negocio, conforme anteriormente apresentado, ndo possuem natureza remuneratoria,
mas sim natureza mercantil, de investimento, n&o obstante sejam considerados como
um mecanismo de incentivo, aquisicdo e retencdo de talentos das sociedades

outorgantes ou de suas controladas.

4.2.3 Principais problemas juridicos societarios identificados em relacdo a natureza

juridica dos planos de opcédo

Tendo em vista 0 exposto nos topicos anteriores sobre a auséncia de norma
especifica no ordenamento juridico brasileiro para regular o instituto dos planos de
opcao de compra de acdes, a companhia precisa pautar-se em poucos dispositivos
esparsos na Lei das Sociedades por Acdes, em decisdes e na doutrina, quando da

elaboracao dos planos de opcéo de compra de acgdes.
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N&o ha, no entanto, regras claras e especificas sobre o tema e dividas vém a
tona quando da elaboracdo dos instrumentos de Stock Options, seja no que diz
respeito a sua natureza juridica, seja no que diz respeito aos requisitos que devem

constar no plano e eventuais obrigacdes societarias atreladas.

O Marco Legal das Startups seria uma oportunidade para o legislador regular a
matéria, ou ao menos parte dela. Nao tendo regulado naquela oportunidade, as
companhias precisardo continuar observando as decisdes jurisprudenciais e o
entendimento da doutrina, até que uma lei especifica seja sancionada, o que dificulta,

em muito, ndo sé a instituicdo do plano, como a execucdo e administracdo em si.

4.3 Diretrizes gerais parainstituicdo e funcionamento do plano de outorga de

opcéao de compra de acdes

N&o obstante a atipicidade dos planos de opcdo de compra de acdes no
ordenamento juridico brasileiro, conforme apresentado em topicos anteriores, a Lei
das Sociedades por A¢Oes apresenta, em dispositivos esparsos, algumas regras que,
juntamente com os entendimentos da doutrina e da jurisprudéncia, devem ser
observadas pelas companhias quando da instituicdo dos Stock Options. A partir
destas regras € possivel identificar poucas diretrizes gerais que deverdo ser

observadas para os planos de op¢ao de compra de acdes.

Nos termos do § 3° do artigo 168 da Lei das Sociedades por A¢des, o plano de
opcao de compra de acdes devera ser aprovado pela assembleia geral, requisito este

que sera oportunamente abordado em topico proprio.

Outrossim, a doutrina defende que o conteddo do plano devera indicar as
regras nao s6 sobre o seu funcionamento, como também sobre a concessao de
outorgas. Para tanto, conforme muito bem ensinado por Nelson Eizirik, os planos

costumam prever “(i) clausulas sobre sua administracéo; (ii) hipétese de desligamento
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dos outorgados; (iii) critérios gerais para fixacdo de cada outorga; e (iv) percentual

maximo do capital da companhia que podera ser outorgado na forma de opgées”.1

Em razé&o do disposto no artigo 170, 81°, da Lei das Sociedades por A¢des, 0
preco de emissao das ac¢des devera ser fixado no plano, ou ao menos o plano devera
preestabelecer as condi¢des para a sua fixacdo. Porém, caso a companhia outorgante
da opcéo tenha capital aberto, com a¢des negociadas em Bolsa de Valores, devera
ser aplicada a cotacédo do valor da acao estabelecida na Bolsa de Valores na data da
outorga, sendo admitido desagio, se houver?.

Assim, serdo abordados nos topicos a seguir desde os aspectos formais, no
que diz respeito a necessidade de aprovagdo do plano de outorga de opcdo em
assembleia geral dos acionistas da sociedade, até aspectos mais praticos, como as
demais etapas do plano de opc¢ao, como a outorga da opcéo, o periodo de caréncia,
periodo de exercicio, o efetivo exercicio e a disciplina da emissao das a¢cfes de uma

companhia.

4.4 Problematizacdo envolvendo a outorga de opcao a todos os empregados

e prestadores de servigcos da sociedade

Usualmente, as companhias que instituem planos de opcédo de compra de
acOes costumam outorgar os beneficios da opcdo de compra ou subscricdo de a¢des,
relacionados a planos de opc¢do de compra de acdes, apenas a determinados
funcionarios da companhia, na maior parte das vezes, funcionarios considerados

“chaves”, como gestores e altos executivos.

No entanto, ndo ha vedacao na legislacdo para a outorga destes beneficios a

todos os empregados da companhia, o que possibilita que companhias possam

19 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 257 e 258.
20 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 257 e 258.
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estabelecer um vasto rol de beneficiarios para os seus planos de opcéo de compra de

acoes.

Mais que isso, a legislacéo atual, por meio do 8§ 3° do artigo 168 da Lei das
Sociedades por A¢des, possibilita expressamente que as opgdes de compra de agbes
sejam outorgadas, inclusive, a pessoas naturais que prestem servigcos a companhia

ou a sociedades controladas por esta.

O que é preciso observar, no entanto, € o carater intuitu personae deste
beneficio, independentemente de se tratar de administrador, empregado ou de
prestadores de servico da companhia. Isto porque, uma das finalidades do plano,
conforme anteriormente exposto, é o incentivo ao trabalho destes profissionais e
retencdo destes talentos. Destaque-se, ainda, que a Lei das Sociedades por Agbes
excepcionou a regra geral que confere o direito de preferéncia aos acionistas na
subscricdo de acdes da sociedade, excluindo o direito de preferéncia dos acionistas
quando da outorga de acdes a estes profissionais. Tais caracteristicas nos levam a
defender que as opg¢des somente podem ser exercidas pelos beneficiarios que as
receberam originariamente, ndo cabendo a cessao a terceiros ou, por qualquer forma,
0 exercicio por estes, ressalvadas as hipoteses de sucessdo, quando o plano de

outorga de opc¢ao assim estabelece expressamente.

Sobre o tema, notadamente a possibilidade de outorga de op¢édo ndo s6 aos
altos executivos, como também a prestadores de servigco, pessoas fisicas, da

companhia, impende destacar que Nelson Eizirik?! nos ensina que:

A Lei das S.A. prevé expressamente a possibilidade de serem conferidas
opcbes ndo s6 a administradores da sociedade como também a pessoas
naturais que prestem servicos a companhia ou a sociedades sob seu
controle. Vem sendo verificada, na prética, do mercado, a outorga de opgdes
por companhias estrangeiras aos administradores de suas controladas no
brasil, 0 que € absolutamente legitimo e reconhecido expressamente pelas
normas internacionais de contabilidade que estdo sendo introduzidas em
nosso ordenamento juridico por meio dos Pronunciamentos do Comité de
Pronunciamentos Contdbeis — CPC - referendados pela Comissao de
Valores Mobiliarios.

Embora néo haja vedacao legal, a problematica que gira em torno da outorga
de opcdo de compra de acdes a todos os colaboradores, pessoas fisicas, da

21 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 258.
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companhia reside no fato de que, na pratica, a gestdo do plano se tornaria mais
complexa, seja em razédo do vasto numero de beneficiarios as respectivas datas de
exercicio distintas, se houver; seja pela recomendavel instituicdo de diversos
mecanismos para auxiliar a gestdo do plano, a exemplo da fixacdo de datas para

exercicio, o que acaba engessando o plano e tornando-o0 menos atrativo.

4.5 Etapas dos planos de opcao de compra de acdes

Em linhas gerais, as etapas dos planos de opgédo de compra de agcdes podem
ser divididas em (i) aprovacéo do plano; (ii) outorga das op¢des de compra de acgoes;
(i) periodo de caréncia; (iv) periodo de exercicio da opcéo; e (v) efetivo exercicio das
acOes por meio de subscricdo de acbes ou de compra de acles anteriormente

subscritas.

Serdo abordadas, de forma resumida, as etapas dos planos de opcao de

compra de acdes em topicos a seguir.

4.5.1 A necessidade de aprovacdo do plano de opcdo de compra de acbes em

assembleia geral dos acionistas

O artigo 168, 8 3°, da Lei das Sociedades por AcOes estabelece expressamente
a necessidade de aprovacdo do plano pela assembleia geral da companhia, sendo

este, portanto, um requisito necessério a validade da opcéo.

Isto porque, embora o caput do artigo 171 da Lei das Sociedades por Acdes
estabeleca direito de preferéncia aos acionistas para a subscricdo do aumento de
capital da companhia, o artigo 168, 8§ 3° da referida lei excepciona esta regra, néo

obstante o exercicio das op¢fes possa resultar no aumento de capital social (caso
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exercidas através da subscri¢cao de novas a¢des dentro do limite de capital autorizado)
e na consequente a diluicdo da participacdo societaria dos acionistas da companhia.
Assim, a lei impde a necessidade de aprovacdo prévia do plano de opcdo pela
assembleia geral, vez que este autoriza uma possivel emissdo de acdes e diluicdo da

participagcédo dos acionistas.

Além do exposto, a maioria dos planos de opcéao de compra de acdes confere
descontos ao beneficiario no preco de aquisicdo das acbes, o que implica na
disposicao, de certa forma, do patrimbnio social. Desta forma, caso ndo fosse
necessaria a aprovacao prévia do plano de opc¢éao pelos acionistas da companhia, 0s
administradores da sociedade teriam a liberdade de dispor do patriménio social em

seu favor, sendo esta a grande importancia desta regra.

Sobre o tema, impende destacar o entendimento de Nelson Eizirik?2, in verbis:

Ao prever, a Lei das S.A., que o plano de outorga de opcdes de compra de
acOes deve ser aprovado pela assembleia geral, estabeleceu um requisito
essencial a validade da opcdo. Ndo se admite que outros 6rgdos sociais
confiram op¢des de compra sem que haja aprovacao do respectivo plano em
assembleia geral, por 3 (trés) razoes: (i) a excepcionalidade da regra que
afasta o direito de preferencia, ja que o exercicio das op¢bes podera acarretar
a diluicdo da participacdo dos acionistas, imp6e a necessidade de aceitacao
previa da possivel emissdo de ac¢des, nas condi¢des previstas no plano; (ii)
constituindo a op¢édo um premio ao administrador ou empregado, significa
disposi¢cdo do patrimdnio social em seu favor, dai decorrendo que, néo
aprovado o plano pelos seus acionistas, poderia ficar caracterizado ato de
liberalidade; e (iii) pelo fato de integrar a remuneracdo dos administradores.

Discorda-se em parte, no entanto, do argumento utilizado por Nelson Eizirik
acima transcrito, especificamente com relacdo ao argumento apresentado pelo
Doutrinador no sentido de que as opcbes de compra de acdes integrariam a
remuneracao dos administradores. Isto porque, conforme demonstrado em tipicos
anteriores, entende-se que os planos de opcdo possuem natureza mercantil (de
investimento), ou seja, ndo possuem natureza remuneratoria, nem tampouco integram
a remuneracao dos beneficiarios. De todo modo, isto ndo implica no entendimento de
gue a regra da necessidade de aprovacéo do plano de op¢cdo em assembleia geral
dos acionistas deve ser, de fato, observada, por se tratar de garantia aos acionistas a

informacdo e de garantia para o exercicio do voto sobre mecanismo que, por si,

22 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 257.
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excepciona o direito de preferéncia na subscricdo de novas agfes e podera implicar

na diluicdo de suas participacdes societarias.

45.1.1 A problemética sobre a competéncia para administracdo e modificacdo

das regras do plano de opcao

A legislacdo vigente ndo estabelece qual dos 6rgdos de administracdo é

responsavel pela administracao dos planos de opcao de compra de acoes.

A competéncia para administrar usualmente € estabelecida nos proprios planos
de opcéo elaborados pelas companhias e aprovados pela assembleia geral. Costuma
ser atribuida ao conselho de administracdo ou a um comité especial, caso constituido

pelo conselho de administrag&doz.

No mesmo sentido é o entendimento de Nelson Eizirik?4, conforme abaixo:

Usualmente, a administrac@o do plano é delegada pela assembleia geral ao
conselho de administracao, que pode constituir um comité especifico para
assessora-lo ou mesmo substitui-lo nessa tarefa (frequentemente
denominado “comité de remuneracdo”), uma vez que ndo se trata de
atribuicdo indelegavel, ja que ndo prevista no artigo 139.

Ocorre que, ndo obstante o plano de opcdo possa atribuir a competéncia a
outros orgaos além da assembleia geral, como o conselho de administracdo ou o
comité, para administrar os planos, muito se questiona se também poderia ser

delegada a tais 6érgaos também a competéncia para alterar as regras dos planos.

Conforme estabelece o artigo 139 da Lei das Sociedades por Acdes, as
atribuigdes conferidas por lei aos érgaos da administracao sdo indelegaveis. Isto é, no
que diz respeito as matérias cujas competéncias foram atribuidas por lei a

determinado 6rgao da administragéo, devera ser observada a previséo legal.

23 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 257.

24 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O Conselho de Administragdo na Sociedade
Andénima, Estrutura, Funcdes e Poderes, Responsabilidades dos Administradores. 22 edicdo. Sdo
Paulo: Atlas, 1999, p. 89 e 90.
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Pelo exposto e somado ao fato de que a outorga de opcéo de subscricdo de
acOes € uma excecao a regra que atribui o direito de preferéncia aos acionistas da
companhia, entende-se que eventual alteracdo do limite para outorga de acdes fixado
no plano somente poderd ser realizada se por meio de aprovagdo em assembleia

geral.

Por outro lado, no que diz respeito a questdes nao previstas em lei, de menor
impacto, entende-se que podera ser atribuido certo grau de discricionariedade ao
orgdo da administracdo responsavel por administr-lo, conforme vem ocorrendo na
pratica, a exemplo da Minerva S.A., cujo plano confere poderes para o conselho de
administracdo poder modificar os prazos para o exercicio das opcdes e as restricdes
de venda das acdes resultantes dos exercicios das opc¢des e 0os demais termos e
condicdes do contrato de op¢cdo na medida em que os direitos dos beneficiarios do

plano ndo sejam prejudicados?®.

25 3. ADMINISTRACAO DO PLANO. Este Plano ser4 administrado pelo Conselho de Administracéo da
Companhia (“Conselho de Administragao”), que tera amplos poderes para administra-lo, observando-o
e dispondo, dentre outros, dos poderes necesséarios para: (a) decidir sobre todas e quaisquer
providéncias relativas a administracdo deste Plano, detalhamento e aplicacdo das normas gerais ora
estabelecidas; (b) selecionar, dentre as pessoas elegiveis a participar deste Plano, aqueles que dele
participardo efetivamente, podendo a qualquer tempo agregar novos participantes ou outorgar novas
Opcles aos Participantes, observado o limite quantitativo previsto no item 6; (c) deliberar sobre a
aquisicdo de a¢Oes ordinarias pela propria Companhia, para cumprimento do estabelecido neste Plano;
(d) aprovar o Contrato a ser celebrado entre a Companhia e cada um dos Participantes; (e) modificar
0s prazos para o exercicio das Opg0es e as restricfes de venda das agdes resultantes dos exercicios
das Opcdes e os demais termos e condigbes do Contrato ha medida em que os direitos dos
Participantes decorrentes de, ou relacionados com este Plano ndo sejam prejudicados, estando
excluidas dessa limitacdo eventuais adaptacbes que vierem a ser realizadas pelo Conselho de
Administracdo em decorréncia de alteracdes implementadas na legislacéo pertinente; (f) analisar casos
excepcionais decorrentes de, ou relacionados com, este Plano; e (g) dirimir ddvidas quanto a
interpretacdo das normas gerais estabelecidas neste Plano. Conforme plano aprovado pela Minerva
S.A. em assembleia geral realizada em 29 de abril de 2011. Conforme manual da administracdo para
as assembleias gerais ordinéria e extraordinaria do Minerva S.A. de 29 de abril de 2011. Disponivel
em: < http://riminervafoods.com/minerva2012/web/arquivos/BEEF3_AGOE_20110429 PORT.pdf>.
Acesso em: 10 jun. 2021.
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4.5.1.2 Divulgacéo das informacdes relacionadas aos planos de opcéo de compra de

acoes

N&o obstante a Lei das Sociedades por A¢cdes seja omissa no que diz respeito
a necessidade ou ndo de divulgacdo de informacdes relacionadas aos planos de
opcao de compra de acbes em companhias abertas, a Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM buscou regular o tema, notadamente através da Instrucdes e

Deliberacéo.

Ainda em 2002, a CVM estabeleceu, através do art. 2°, paragrafo Unico, inciso
Xll, da Instrucdo CVM n° 358/20022%¢, que a aprovacdo de plano de outorga de opcéo
de compra de acbes é considerada um fato potencialmente relevante. Referida
instrucdo considera relevante o ato que possa influir de modo ponderavel: | - na
cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios; Ill - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a
eles referenciados dispondo, ainda, sobre a divulgacdo de informacdes relevantes
pela companhia. Os atos ou fatos relevantes praticados por uma companhia de capital
aberto devem, ressalvadas as excecdes previstas, ser divulgados nos termos da

mencionada instrucao.

A Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios CVM n° 480 de 07 de
dezembro de 2009, que dispBe sobre o registro de emissores de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios,
estabeleceu um Formulario de Referéncia que exige a divulgacdo de diversas
informacdes?’ relacionadas a planos de remuneracdo baseados em acGes do

conselho de administragéo e da diretoria estatutaria da companhia.

26 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Instrucao CVM 358 de 03 de janeiro de 2002. Disponivel
em: file:///Users/rafaelasampaio/Downloads/inst358consolid%20(2).pdf. Acesso em: 20 de junho 2021.
27 A Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios CVM n°® 480, de 07 de dezembro de 2009,
estabelece, no item 13.4 do seu Formulario de Referéncia, que “Em relagdo ao plano de remuneragéo
baseado em a¢des do conselho de administracao e da diretoria estatutaria, em vigor no Gltimo exercicio
social e previsto para o exercicio social corrente, descrever: a. termos e condi¢gdes gerais; b. principais
objetivos do plano; c. forma como o plano contribui para esses objetivo; d. como o plano se insere na
politica de remunerag¢do do emissor; e. como o plano alinha os interesses dos administradores e do
emissor a curto, médio e longo prazo; f. nUmero maximo de ac¢des abrangidas; g. nimero maximo de
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A Deliberacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios n°® 650 de 16 de dezembro
de 2010, que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 10(R1) do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que trata de Pagamento Baseado em Acdes, e revogou
a Deliberagdo CVM n° 562, de 17 de dezembro de 2008, estabelece procedimentos
para reconhecimento e divulgacdo, nas demonstracbes contdbeis, das transacoes

com pagamento baseado em ac¢des realizadas pela companhia.

Nos termos da referida deliberagdo, a companhia deve divulgar informacdes
que permitam aos usudrios das demonstracdes contabeis entender a natureza e a
extensdo dos acordos com pagamento baseado em acdes que existiram durante o

periodo.

Para tornar efetivo o cumprimento da obrigagdo supramencionada, a
companhia devera divulgar, no minimo, as informacées mencionadas no item 45 da

Deliberacdo da Comissdo de valores Mobiliarios n°® 650 de 201028, em notas

opcdes a serem outorgadas; h. condi¢cdes de aquisicao de agdes; i. critérios para fixagdo do preco de
aquisicao ou exercicio; j. critérios para fixacéo do prazo de exercicio; k. forma de liquidacao; I. restricbes
a transferéncia das acdes; m. critérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspenséo
alteracdo ou extingdo do plano; n. efeitos da saida do administrador dos 6rgéos do emissor sobre seus
direitos previstos no plano de remuneragéo baseado em agdes”. Ainda, a mesma Instrugéo estabelece
em seu 13.5 que “Em relagdo a remuneragdo baseada em agdes reconhecida no resultado dos 3
Gltimos exercicios sociais e a prevista para o exercicio social corrente, do conselho de administragéo e
da diretoria estatutaria, elaborar tabela com o seguinte contetdo: a. 6rgédo; b. numero total de membros;
¢. numero de membros remunerados; d. em relacdo a cada outorga de op¢Bes de compra de acdes: i.
data de outorga; ii. quantidade de opc¢des outorgadas; iii. prazo para que as op¢bes se tornem
exerciveis; iv. prazo maximo para exercicio das op¢des; v. prazo de restricdo a transferéncia das acoes;
vi. preco médio ponderado de exercicio de cada um dos seguintes grupos de op¢des: « em aberto no
inicio do exercicio social; « perdidas durante o exercicio social; * exercidas durante o exercicio social; ¢
expiradas durante o exercicio social; e. valor justo das op¢fes na data de cada outorga; f. diluicdo
potencial em caso de exercicio de todas as opcgdes outorgadas”. Disponivel em:
file:///Users/rafaelasampaio/Downloads/inst480consolid%20(3).pdf. Acesso em: 20 de junho 2021.

28 A deliberagdo da Comissao de valores Mobiliarios n° 650 de 16 de dezembro de 2010 estabelece,
em seu item 45, que “para tornar efetivo o cumprimento do disposto no item 44, a entidade deve
divulgar, no minimo, o que segue: (a) descricdo de cada tipo de acordo com pagamento baseado em
acBes que vigorou em algum momento do periodo, incluindo, para cada acordo, os termos e condi¢des
gerais, tais como os requisitos de aquisicdo de direito, 0 prazo maximo das opcdes outorgadas e o
método de liquidagao (por exemplo, se em caixa ou em instrumentos patrimoniais). A entidade com
tipos substancialmente similares de acordos com pagamento baseado em ac¢fes pode agregar essa
informacao, a menos que a divulgacao separada para cada acordo seja necessaria para atender ao
principio contido no item 44; (b) a quantidade e o pre¢o médio ponderado de exercicio das opgdes de
acOes para cada um dos seguintes grupos de opcgdes: (i) em circulagdo no inicio do periodo; (ii)
outorgadas durante o periodo; (iii) com direito prescrito durante o periodo; (iv) exercidas durante o
periodo; (v) expiradas durante o periodo; (vi) em circulagdo no final do periodo; e (vii) exerciveis no
final do periodo; (c) para as op¢des de acbes exercidas durante o periodo, o preco médio ponderado
das acdes na data do exercicio. Se as opc¢des forem exercidas em base regular durante todo o periodo,
a entidade pode, em vez disso, divulgar o preco médio ponderado das ac¢des durante o periodo; (d)
para as opcdes de acdes em circulagdo no final do periodo, a faixa de precos de exercicio e a média
ponderada da vida contratual remanescente. Se a faixa de precos de exercicio for muito ampla, as
opcbes em circulacdo devem ser divididas em faixas que possuam um significado para avaliar a
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explicativas complementares as demonstrac¢des financeiras, nos termos do artigo 176,

8 59, 1V, “g” da Lei das Sociedades por Agoes.

Contudo, entende-se que o dever de divulgar as informacdes relacionadas aos
planos de op¢éo de compra de ac¢des aplica-se apenas as companhias abertas, uma
vez que ndo ha na Lei das Sociedades por Acbes, ou nas demais leis e normas
aplicaveis as companhias de capital fechado, dispositivo que obrigue a divulgacdo do

plano.

Além disso, entende pela desnecessidade da divulgacéao dos planos de opcao
de compra de acdes em companhias fechadas, uma vez que a legislacéo, através do
8§ 3° do artigo 168 da Lei das Sociedades por AcOes, estabelece a necessidade de
aprovacao dos planos de opcao por assembleia geral dos acionistas da companhia,
assegurando, por consequéncia, gue 0s acionistas, ao menos, tomardo conhecimento

das informacdes relacionadas ao plano de outorga de opcao.

4.5.2 Outorga da Opcao de Compra de Acdes

Conforme anteriormente apresentado, quando da outorga da opc¢éo de compra
de acao, ndo ha direito de preferéncia dos acionistas. Conforme ensinado por Fran
Martins?®, “h& uma rendncia por parte dos acionistas quanto ao direito de preferéncia

nos aumentos de capital decorrentes do exercicio dos direitos contidos em tais titulos”.

Em linhas gerais, a outorga de opcdo é uma promessa unilateral feita pela
companhia ao beneficiario, que ndo se incorpora automaticamente ao patriménio

deste.

Apos a celebracéo do contrato de outorga da opcéo de compra de acdo com o

beneficiario, a companhia passa a figurar em uma posi¢ao passiva, no sentido de que

quantidade e o prazo em que ac¢fes adicionais possam ser emitidas e 0 montante em caixa que possa
ser recebido por ocasiao do exercicio dessas opcdes”. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/deliberacoes/anexos/0600/deli650.pdf. Acesso
em: 20 de junho 2021.
29 MARTINS, Fran. Comentéarios a Lei das Sociedades Andnimas. 42 edicdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2010, p. 655.
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estara a espera da vontade do beneficiario quanto ao exercicio da opcéo, ressalvadas

as situacdes de rescisdo antecipada, caso previstas no contrato de outorga da opcéao.

Assim, conforme entendimento de Nelson Eizirik, o direito conferido ao
beneficiario, consubstanciado na opcao, “representa uma vantagem econdmica de

cunho contingente, a depender das circunstancias do mercado” *°.

Pelas razbes acima apresentadas e também por se tratar de um direito
personalissimo, em regra, ndo sera cabivel a transmissdo deste direito, nem das
acOes dele resultantes, a terceiros, nem mesmo ha ocorréncia de falecimento do titular
do direito. Conforme leciona Nelson Eizirik3!, falecendo o titular, “so6 se transmitem aos
seus herdeiros os bens e direitos que ja estiverem integrados ao seu patriménio.
Eventuais expectativas de direito ndo sao passiveis de transmisséo, posto que ainda

nao compdem o patriménio do de cujus”.

E permitido, no entanto, que as companhias estabelegcam em seus planos de
outorga de opcao de compra de agdes regras possibilitando o exercicio do direito do
titular pelos herdeiros em caso de falecimento ou pelos seus sucessores em caso de
invalidez permanente. Para tanto, para que ndo seja aplicada a regra geral
anteriormente indicada, a previsao da possibilidade devera constar de forma expressa

no plano de opcéo de compra de acgdes.

Diversas companhias brasileiras tém incluido estas disposicbes em seus
planos de opcao de compra de agdes, a exemplo da BR Malls Particiacées S.A., que
permite a o exercicio dos direitos decorrentes da opc¢ao aos herdeiros e sucessores

do titular falecido ou permanentemente invalido32.

30 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 255.

81 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 259 e 260.

32 11. FALECIMENTO OU INVALIDEZ PERMANENTE DO TITULAR DE OPCAO NAO EXERCIDA
11.1. Se o Outorgado falecer ou tornar-se permanentemente invalido para o exercicio de sua funcao
na Companhia como empregado ou administrador, os direitos decorrentes da opc¢éo estender-se-&80 a
seus herdeiros e sucessores e as opc¢des poderdo ser exercidas observadas a seguintes disposicdes:
a) as opcdes cujos prazos iniciais de caréncia ainda ndo tenham decorrido terdo tais prazos
antecipados para que possam ser exercidas pelos herdeiros ou sucessores do Outorgado nos prazos
estabelecidos no item (b) abaixo; b) as op¢bes cujos prazos iniciais de caréncia ja tenham decorrido
poderdo ser exercidas por um periodo de 180 (cento e oitenta) dias a contar da data do 6bito ou
invalidez permanente; c) a op¢ao podera ser exercida no todo ou em parte, com pagamento a vista,
partilhando-se entre os herdeiros ou sucessores o direito as acdes, na forma de disposicdo
testamentaria ou conforme estabelecido no inventario respectivo. Conforme plano aprovado pela BR
Malls Participacbes S.A. em assembleia geral realizada em 09 de fevereiro de 2007. Conforme ata da
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4.5.3 Periodo de Caréncia

E usual que as companhias estabelecam em seus planos periodos de
indisponibilidade das opc¢des, durante os quais 0 beneficiario possui apenas uma
expectativa de direito, ndo sendo permitido que os beneficiarios exercam as
respectivas op¢bes de compra de acles. Estes periodos de indisponibilidade
costumam ser chamados de “periodo de caréncia” ou “vesting period”. Assim, uma
vez estabelecidos periodos de caréncia nos planos de opcao, os beneficiarios deveréo
permanecer na companhia durante estes periodos para adquirirem o direito de
exercicio das opc¢des. Ou seja, 0 exercicio do direito pelo beneficidrio somente podera
ser exercido pelos beneficiarios ap6s o periodo de caréncia fixado no instrumento.
Assim, para Nelson Eizirik®3, caso o beneficiario ndo cumpra as condicbes de
permanéncia na companhia durante o periodo aquisitivo, ndo podera exercer as

opc¢des. Segundo ele,

Quando a companhia confere a opcdo de compra de acdes, surge para o
outorgado uma mera expectativa de direito; ndo h4, nesse instante inicial,
direito adquirido ao exercicio da opgdo. Muito seguidamente os planos de
opcdes aprovados pela assembleia geral sujeitam o0 seu exercicio a um
periodo aquisitivo e a permanéncia na companhia — as chamadas “regras de
investidura” (vesting na préatica norte-americana). Caso o outorgado ndo
cumpra tais condi¢des, ndo poderd exercer as opgdes. A expectativa também
pode ser frustrada pelas condi¢cdes de mercado, caso o preco das acdes
deixe de ser atrativo.

A legislacéo brasileira vigente néo fixa periodo de caréncia para exercicio das
opcdes®*, nem tampouco estabelece diretrizes para estabelecimento desta condicéo.
No entanto, se trata de uma condicdo justa e adequada para a companhia,
considerando que se trata de concessdo de beneficio, por liberalidade, a
administradores, empregados e prestadores de servigos, bem como em razao de que

um dos principais objetivos do plano é a retencéo de talentos por longos periodos e 0

Assembleia Geral Extraordinaria da BR Malls Participacdes S.A. Aprovado na AGE realizada em 09 de
fevereiro de 2007. Disponivel em: <
https://ri.brmalls.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=50863&id=0&submenu=0&img=0
&ano=2007>. Acesso em: 10 jun. 2021.

33 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 256.

34 SANJAR, Marcio Alves. Aspectos Juridicos Societarios dos Planos de Opg¢ao de Compra de
Acdes. Dissertacdo apresentada ao Curso de Pds-Graduacao stricto sensu da Faculdade de Direito
da Universidade de S&o Paulo, na area de concentracdo do Departamento de Direito Comercial, como
requisito parcial & obtengéo do titulo de Mestre em Direito, Sdo Paulo, 2012. p. 99.
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nao estabelecimento desta condicdo pode comprometer o atingimento desta

finalidade.

Em vista do exposto, atualmente ndo h4 um padrdo entre as companhias sobre
o0 estabelecimento ou ndo do periodo de caréncia. No entanto a préatica que vem sendo
adotada por grande parte das companhias € o estabelecimento de um periodo de
caréncia nao inferior a trés anos, usualmente estabelecido o prazo de até quatro anos.

Entendimento semelhante dispde Lucas Judice e Erik Nybo®.

Observa-se, ainda, que as companhias tém adotado regras sobre liberagcao
periodica do direito ao exercicio da opcao, isto €, o estabelecimento de periodos
escalonados para disponibilizacdo aos beneficiarios de parcelas da opcéo ao longo

do tempo. Neste sentido é a visdo de Marcio Sanjar®.

4.5.4 Periodo de Exercicio

Em linhas gerais, a partir da data em que os beneficiarios da opcdo tenham
efetivamente cumprido os respectivos periodos de caréncia, se existente, e até o
término do prazo para que o beneficiario exerca a opcdo, as acdes poderdo ser
exercidas. Destarte, periodo de exercicio é justamente este intervalo de tempo entre

a data em que a opcéo podera ser exercida e a data do vencimento da opcao.

Caso as opcbes ndo venham a ser exercidas pelo beneficiario até a data do
seu vencimento, decaira o direito do beneficiario de subscrever ou de adquirir,

conforme aplicavel, as acdes da companhia objeto da opgéo.

35 JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele. Direito das Startups. Curitiba: Jarua Editora, 2016,
p. 39 e 40

%6 SANJAR, Marcio Alves. Aspectos Juridicos Societarios dos Planos de Opc¢ao de Compra de
Acdes. Dissertacdo apresentada ao Curso de Pds-Graduacao stricto sensu da Faculdade de Direito
da Universidade de S&o Paulo, na area de concentracdo do Departamento de Direito Comercial, como
requisito parcial & obtencéo do titulo de Mestre em Direito, Sdo Paulo, 2012. P. 97.
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4.5.5 Exercicio da Outorga da Opcao de Compra de Ac¢des

Para o efetivo exercicio da opcao, conforme apresentado em topicos anteriores,
o legislador afastou expressamente o direito de preferéncia dos acionistas, nos termos

do § 3°do artigo 171 da lei das sociedades por Acoes.

Sera somente a partir do efetivo exercicio da op¢cao que o beneficio proveniente
da opcédo de compra de acbes se incorpora ao patrimoénio do beneficiario. Ainda,
conforme nos ensina Alfredo Sergio Lazzarechi Neto, “no momento do exercicio da

opcéo de compra das acdes o capital sera aumentado” 3.

Usualmente, as companhias costumam estabelecer que o exercicio da opcao
seja feito mediante entrega pelo beneficiario a companhia de termo ou notificacdo de
exercicio da opcéo, a exemplo da Minerva S.A.%,

455.1 Disciplina do exercicio das op¢bes: a subscricdo de acbes dentro do
limite do capital autorizado e a compra de a¢cdes em tesouraria

87 NETO, Alfredo Sérgio Lazzareschi. Lei das Sociedades por A¢des Anotada. 42 Edicdo. Sdo Paulo:
Saraiva, 2012, p. 559.

38 8, EXERCICIO DAS OPCOES. As Opgdes poderéo ser exercidas pelo Participante no prazo de até
60 (sessenta) dias contado da outorga. O exercicio de cada Opc¢éo sera feito mediante entrega do
competente Termo de Exercicio de Opc¢édo devidamente preenchido e assinado pelo Participante.
Observada a Politica de Negociacado com Valores Mobiliarios de Emissao da Companhia, o Diretor de
Relacdes com Investidores podera estabelecer a qualquer tempo restricdes para o exercicio das
OpcBes em datas que antecedam a divulgacédo de fatos relevantes pela Companhia incluindo, mas nédo
se limitando a datas que antecedam o encerramento do exercicio social e a publicacdo de
demonstracdes financeiras da Companhia, datas compreendidas entre decisées de aumento de capital,
distribuicdo de dividendos, bonificagdo em acdo ou desdobramento e a publicacdo dos respectivos
editais ou anuncios e outros datas nas quais seja recomendavel a suspenséo do exercicio das Opgoes.
As Opcdes ndo exercidas no prazo de exercicio restardo automaticamente extintas, de pleno direito,
independentemente de aviso prévio ou indenizagdo. A Companhia terd um prazo de 30 (trinta) dias,
contados do recebimento do Termo de Exercicio de Opc¢éao, para efetuar a transferéncia ou emissao
das ac¢des da Companhia para o Participante, contra a assinatura do competente boletim de subscricao
ou ordem de transferéncia de a¢des, conforme o caso, e o recebimento do Preco do Exercicio, nos
termos do item 3. Conforme plano aprovado pela Minerva S.A. em assembleia geral realizada em 29
de abril de 2011. Conforme manual da administracdo para as assembleias gerais ordinaria e
extraordinaria do Minerva S.A. de 29 de abrii de 2011. Disponivel em: <
http://ri.minervafoods.com/minerva2012/web/arquivos/BEEF3_AGOE_ 20110429 PORT.pdf>. Acesso
em: 10 jun. 2021.
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Atualmente, esta consolidado o entendimento de que o termo “opcédo de
compra” utilizado pela Lei das Sociedades por A¢cdes compreende tanto a opcgéao de
compra de acfes propriamente dita, como também a opcao para subscricdo de novas
acdes®. A opcdo, portanto, € um direito de subscricdo de novas a¢ées ou de aquisicéo
de acdes ja emitidas?. Inclusive, termo empregado pela Lei é diverso do empregado
na Exposicdo de Motivos n°® 196, de 24 de junho de 1976 (Exposi¢do dos Motivos do
Projeto de Lei das Sociedades por A¢des), que utiliza em seu capitulo XIV o termo

opcéao de subscricao.

Assim, Paulo Cezar Aragao e Daniela Soares defendem que, ndo obstante a

nomenclatura empregada, a abrangéncia da norma néo deve ser restringida:

O termo empregado pela LSA, opcao de compra, é diverso daquele constante
da Lei no 4.728 e mesmo do trecho citado da Exposi¢cdo de Motivos, que
fazem referéncia a uma opcao de subscricdo. Na verdade, qualquer dos dois
termos utilizado isoladamente deixa de contemplar o instituto em sua
totalidade. A referéncia & opcado de compra poderia fazer crer que se trata
apenas de compra, diretamente da companhia, de acdes j4 emitidas e
recolhidas a tesouraria. Ja a referéncia & opcao de subscricdo poderia dar a
entender que se trata do direito de subscrever preferencialmente acgbes
novas, emitidas em decorréncia de aumento do capital. Em todo caso, hoje
ja é consolidado o entendimento de que a LSA teve a intengdo de que o
instituto contemplasse as duas situacgoes (...)*.

Assim, as companhias vém constituindo planos conforme melhor se adequar
aos seus interesses, seja através da outorga de opcdo de compra de acles, seja
através da outorga de opcao para subscricdo de novas acfes ou seja através da
instituicdo de plano estabelecendo a possibilidade de outorga de subscricdo de novas
acoes, bem como a possibilidade de aquisicdo de ac¢Bes em tesouraria, quando
houver. Costuma-se prever no plano, além disso, o percentual maximo do capital

social da companhia que podera ser outorgado aos beneficiarios na forma de opcoes.

Assim, passamos a abordar a seguir, de forma resumida, as principais
caracteristicas relacionadas a cada uma das duas formas supramencionadas de

outorga de opcao.

39 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 254.

40 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 3° volume. Arts. 138 a
205. 62 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 686.

41 ARAGAO, Paulo Cezar; SOARES, Daniela. Opc6es de Compra de A¢des: uma andlise da evolugéo
do instituto no Brasil. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Poder de Controle e Outros Temas
de Direito Societario e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 160.
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Na hipétese de outorga de opc¢éo de subscricdo de novas acdes, propriamente
ditas, a companhia outorga aos beneficiarios do plano o direito de subscrever novas

acOes a um preco ou em condicéo preestabelecida.

Tratando-se da hipétese de outorga de subscricdo de acdes, o § 3° do artigo
168 da Lei das Sociedades por Acdes permite que o estatuto preveja, no limite do
capital autorizado, que pode ser expresso em valor monetario ou em numero total de
acdes*?, e de acordo com plano aprovado pela assembleia geral, que a companhia
outorgue opcao de compra de acdes a seus administradores ou empregados, ou a

pessoas naturais que lhe prestem servi¢os ou a sociedade sob seu controle.

O estatuto social da Companhia podera, ainda, instituir o conselho de
administracdo como 6rgdo competente para deliberar a respeito dos aumentos do
capital social no limite do capital autorizado, conforme disposto do artigo 168, § 1° “b”
da Lei das Sociedades por Acdes *3. Desta forma, o processo de aumento de capital
das companhias se torna mais célere, pois ndo dependera de reforma estatutaria e
nem mesmo de deliberacdo da assembleia geral, 0 que € muito importante para as

companhias abertas para langamento de ofertas publicas*.

Devera, no entanto, ser observado pelo conselho de administracdo, o limite de
aumento do capital social estabelecido no estatuto da companhia. Caso venha a ser
atingido o limite de aumento do capital social previsto no estatuto, tornar-se-a
necessaria a sua alteracdo, para que se estabeleca um novo limite para futuros

aumentos de capital.*®

42 JUNIOR, Mario Engler Pinto. A Capitalizagdo da Companhia. Sociedades Anénimas. Série GVLaw.
Séo Paulo, 2014, pag. 270 e 271.

43 O art. 168 da Lei das Sociedades por Agdes estabelece que “O estatuto pode conter autorizagédo
para aumento do capital social independentemente de reforma estatutaria. § 1° A autorizagcao devera
especificar: a) o limite de aumento, em valor do capital ou em nimero de acdes, e as espécies e classes
das acbes que poderdo ser emitidas; b) o 6rgdo competente para deliberar sobre as emissoes, que
podera ser a assembléia-geral ou o conselho de administracdo; ¢) as condigcbes a que estiverem
Sujeitas as emiss@es; d) os casos ou as condigcbes em que 0s acionistas terdo direito de preferéncia
para subscricdo, ou de inexisténcia desse direito (artigo 172). [...] 8§ 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 ac¢des a seus administradores ou empregados, ou a pessoas
naturais que prestem servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle”.

44 JUNIOR, Mario Engler Pinto. A Capitalizagao da Companhia. Sociedades Andnimas. Série GVLaw.
Séo Paulo, 2014, pag. 270 e 271.

45 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sao Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 248.
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Convém destacar o entendimento de Marcio Alves Sanjar sobre o tema,

conforme a seguir exposto:

Ainda em relacdo a determinacdo do 6érgao competente para deliberar sobre
os aumentos no limite do capital autorizado, a opgdo mais comum é o
conselho de administragdo. Se o intuito do instituto € que os acionistas
antecipadamente aprovem aumentos de capital ndo ha razao para haver uma
nova reunido entre eles para deliberar sobre algo que ja anteriormente
aprovaram. Além do mais, a sistematica de convocacao e instalacdo das
reunides do conselho de administragdo é mais simples em comparacao as
das assembleias gerais, sobretudo se se tratar de companhias abertas na
captacao de recursos junto ao publico investidor.

Assim, quando exercidos, pelos beneficiarios, os direitos de subscricdo de
novas acdes o capital social da companhia é automaticamente aumentado. Senao

vejamos o entendimento de Nelson Eizirik4” sobre o tema:

Uma vez convertidos os valores mobiliarios ou exercidos os direitos neles
contidos, o capital é automaticamente aumentado, sem necessidade de
qualquer aprovacao da assembleia geral ou do conselho de administracao,
no caso de companhia com capital autorizado.

Conforme anteriormente apresentado, o plano de opcdo de compra de acdes
poderd, ainda, outorgar aos beneficiarios a op¢do de compra de acles tidas em
tesouraria. Nesta hipotese, os acionistas da companhia também néo teréo direito de
preferéncia, uma vez que a alienacado de acdes em tesouraria nao esté prevista dentre

0s atos ou titulos elencados pelo artigo 171 da Lei das Sociedades por Acoes.

Pertinente destacar o entendimento de Modesto Carvalhosa?*® sobre o tema:

N&o tem o acionista direito de preferencia, quando se trata de alienacdo de
acOes em tesouraria, N&o se trata, na hipétese, de aumento de capital nem
de conversao de valores mobilirios em a¢des.

[--]

Para evitar arguicdo de ma-fé, sera prudente que os administradores, ao
decidirem alienar acfes em tesouraria, oferecam-nas a todos os acionistas,
mediante oferta publica ou privada, dando o preco e condi¢cbes de alienagéo.
Alias, esta alienagdo néo podera ser feita aos acionistas por valor inferior ao
da aquisicao pela companha de suas proprias agfes. A venda por valor
inferior significara distribuicdo disfarcada de lucros ou forma de lesar o
patrimdnio social, em beneficio dagueles que as adquiriram.

46 SANJAR, Marcio Alves. Aspectos Juridicos Societarios dos Planos de Opcédo de Compra de
Acdes. Dissertacdo apresentada ao Curso de Pds-Graduacao stricto sensu da Faculdade de Direito
da Universidade de Sao Paulo, na area de concentracdo do Departamento de Direito Comercial, como
requisito parcial a obtencao do titulo de Mestre em Direito, S&o Paulo, 2012. p. 50.

47 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 245.

48 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 3° volume. Arts. 138 a
205. 62 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 781.
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No entanto, considerando que o plano de opc¢éo de compra de a¢des depende
de aprovacao pela assembleia geral dos acionistas da companhia, sendo que este ja
traz em seu bojo 0 preco ou 0s critérios para o seu estabelecimento, entende pela
desnecessidade, nesta hipétese, do oferecimento das a¢des objeto do plano de opcao
aos acionistas da companhia.

4552 Dever de Informar dos Administradores

Nos termos do artigo 157 da Lei das sociedades por A¢des, ao firmar o termo
de posse devera o administrador de companhia aberta declarar o nimero de ac¢des,
bdnus de subscricdo, opcdes de compra de acdes e debéntures conversiveis em
acOes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo,

de que seja titular.

Em linhas gerais, caso o administrador se recuse a declarar sua posicao
patrimonial no momento da investidura no cargo, entende-se que este ato sera
ineficaz, uma vez que néo observado elemento essencial a investidura no cargo, que

constitui direito essencial dos acionistas da companhia.

A lei admite, porém, nos termos do § 5° do artigo 157 da lei das Sociedades por
Acdes, a recusa de prestacdo ou divulgacdo de informacdes por parte dos
administradores, caso entendam que sua revelacdo pord em risco interesse legitimo
da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobilidarios, a pedido dos
administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir sobre a

prestacao de informacéo e responsabilizar os administradores, se for o caso.

Além do dever de informar no momento da assinatura do termo de posse, 0
administrador das companhias abertas também devera declarar imediatamente a
Comisséo de Valores Mobiliarios e a Bolsa de Valores as mutagcdes em sua posi¢ao
acionaria na companhia, conforme estabelece o 86° do artigo 157 da Lei das

Sociedades por Ac¢des. Assim, 0s acionistas da companhia poderéo saber, inclusive,
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0S momentos em que ocorrerem as transacdes envolvendo os administradores, se

antes ou depois de eventual divulgacéo de fato relevante.

Carvalhosa defende que o 86° do mencionado artigo ndo devera ser
interpretado de forma literal interpretacédo literal. Se assim o fosse, o administrador
nao precisaria declarar eventuais alteracdes relacionadas aos direitos de opcéo de
compra de acdes. Devera, no entanto, ser interpretado sistematicamente, incluindo os
titulos que estéo elencados no caput do artigo 157, dentre eles, as opgfes de compra
de acbes. Desta forma, entende-se que os administradores deverdo declarar, além
das modificacbes em suas posi¢cdes acionarias na companhia, as modificacbes
relacionadas a sua participacdo em outras sociedades do mesmo grupo, como
também declarar as modificagdes em relacdo aos demais titulos mencionados no

caput do artigo 157, dentre eles, as opcGes de compra de acoes*.

O dever dos administradores de informar consiste em um direito dos acionistas
da companhia, que esta relacionado com o direito essencial de fiscalizagdo, pelos
acionistas, sobre a gestao dos negocios sociais, estabelecido no artigo 109 da Lei das

Sociedades por Acdes.

Conforme nos ensina Nelson Eizirik®® “os objetivos da norma séo: (i) permitir o
conhecimento dos valores mobiliarios de propriedade dos administradores; (ii) facilitar
0 combate ao insider trading; e (iii) obrigar a divulgacao dos fatos relevantes ocorridos
nos negocios da companhia”.

Destaca-se, porém, que o dever de informar aplica-se apenas aos
administradores das companhias abertas, conforme expressamente indicado no

dispositivo em guestéao.

49 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 3° volume. Arts. 138 a
205. 62 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 470.

50 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 160.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou abordar os principais aspectos juridico societarios
identificados envolvendo os planos de outorga de opcdo de compra no Brasil,
buscando demonstrar a importancia da regulamentacdo deste mecanismo, tracando
um panorama sobre as principais problemaéticas relacionadas ao tema e abordando a
disciplina das op¢Ges de compra de acdes no Brasil, as etapas dos planos de opg¢éo

e sua natureza juridica.

Por se tratarem de figuras ainda atipicas no ordenamento juridico brasileiro, os
planos de opc¢éo de compra de acdo e apos estudar o entendimento da doutrina e da
jurisprudéncia sobre o tema, concluiu-se que a auséncia de legislacdo especifica
acaba favorecendo a existéncia de posicionamentos diferentes na doutrina e na
jurisprudéncia sobre a matéria em questao e dificultando, assim, a implementacao
deste mecanismo. Entende-se que é necessaria a regulacdo dos planos de opcao de

compra de acdes no Brasil.

Contudo, é essencial que as companhias tenham uma certa flexibilidade no
estabelecimento das regras dos planos de outorga de opcéo, para que seja possivel
adequa-los aos seus interesses e torna-los atrativos aos beneficiarios a que se
destinam. Por esta razdo, entende-se que a regulamentacdo nao devera ser

demasiadamente detalhada.

Enguanto ndo ha uma regulamentacdo sobre o tema, é recomendavel que os
planos, que deveréo ser previamente aprovados pela assembleia geral da companhia,
estabelecam a presenca do elemento onerosidade, quando do exercicio das op¢cdes
pelos beneficiarios, e o risco do investimento, de modo a evitar eventual

caracterizacdo de natureza remuneratoria.

Adicionalmente, também € recomendavel que o plano contenha regras claras,
notadamente sobre a fixagdo da outorga, os periodos de caréncia, periodo de
exercicio da opg¢éo, forma de exercicio, regule as situacfes sobre encerramento do
vinculo com os beneficiarios, administracdo do plano, quantidade ou percentual
maximo de acdes que poderdo ser outorgadas, critérios para fixacdo do preco e 0s

eventos que resultardo a suspenséo, alteragéo ou extin¢gdo do plano.
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