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Opiniao: O contrato de vesting no Direito brasileiro

30/08/2021

O contrato de vesting consiste em um mecanismo contratual por meio do qual € oferecido a um colaborador ou
funcionério de uma determinada sociedade o direito de adquirir uma participagdo societaria, de forma progressivae
mediante o cumprimento de condicdes previamente estabel ecidas.

OPINIAO

Conforme explicam Fabricio de Oliveirae Amanda Ramalho, "o

vesting é um contrato em que as partes pactuam que havera uma distribuicao das ac¢8es disponiveis em uma sociedade
empresaria, de maneira gradual e progressiva, levando em conta parametros especificados de produtividade" [1].

O termo vesting é oriundo do inglés "vest", que representa exatamente a ldgica do contrato, em que o beneficiario podeir
"vestindo" o direito de aquisicdo de determinado percentual societario, conforme o tempo ou metas pré-definidas. Esse
instrumento contratual surgiu no Direito norte-americano para neutralizar o chamado "conflito de agéncia', de formaa
alinhar os interesses da sociedade com os de seus colaboradores-chave, isto €, aqueles que detém conhecimento em uma
&rea muito especifica e estratégica ao negécio.

No Brasil, o contrato de vesting vem sendo utilizado principal mente para a retencdo e atracdo de talentos, bem como para
a captacdo de investimentos no inicio do desenvolvimento da sociedade. Esse mecanismo é utilizado principalmente em
startups, visto que sdo sociedades iniciantes e que operam em regime de minimizacéo de custos denominado
"bootstrapping".

Conforme apontam Edson Isfer e Mayara Roth Isfer Osna, as startups sdo caracterizadas por possuirem modelo de
negdcios em um ambiente incerto, repetivel e escalonavel [2]. Assim, os autores explicam que a incerteza esta na base
dessas sociedades, de modo que os investidores procuram, na medida do possivel, mitigar os possiveis riscos relacionados
com a sua contribuicdo, especialmente em relacdo ao ambiente em que o investimento serarealizado [3].

O vesting funciona, portanto, como uma forma de atrair e manter bons funcionarios em um momento crucial da startup,
visto gque o colaborador tera a expectativa de, futuramente, adquirir as agdes ou quotas da sociedade, de maneira gradual .
Assim, o contrato de vesting envolve ajuncéo entre o investimento e a garantia de participagdo em uma sociedade,
indicando uma progressiva aquisi¢do de direitos sobre determinado negacio.

Nesse contexto, € importante compreender a estrutura desse instrumento contratual, que normal mente apresenta um prazo
de cliff ou caréncia, isto €, um periodo em que o funcionario deve permanecer na sociedade antes de adquirir o direito de
exercer acompra da participagdo societéria, medindo o grau de comprometimento e dedicacéo do colaborador.

Também é interessante mencionar a operacionaliza¢&o do contrato de vesting, que ocorre por meio de milestones
(objetivos e metas), ou por meio dafixacdo de prazos. Nesse sentido, as milestones criam metas que, caso atingidas,
resultam no direito de "vestir" a participacéo societaria. Por suavez, afixacdo de um prazo oferece ao funcionario o
direito de "vestir" as a¢Bes ou quotas conforme o tempo em que permanece ha sociedade.
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Assim, diferentemente da primeira opcéo que é focada na entrega dos resultados, a segunda visa areter os colaboradores-
chave da sociedade. Embora existam duas modalidades distintas, o vesting torna-se mais efetivo se as duas opc¢des sdo
aplicadas conjuntamente, estipulando-se um objetivo para ser alcangado dentro de prazo pré-determinado.

Também vale destacar algumas cléusulas especificas do vesting, que devem estar presentes, afim de garantir seguranca
juridica atodas as partes envolvidas. A clausula de aceleracéo, por exemplo, permite o adiantamento da aquisicéo da
participacdo societaria, caso ocorraum evento de liquidez, como investimentos de terceiros na sociedade, ou a venda de
ativos relevantes. Por suavez, a clausula de lock-up impede que o sicio aliene ou transfira as suas a¢des ou quotas a
terceiros ou a outros socios durante determinado periodo.

Outra clausulainteressante é a good leaver e bad leaver, que procura beneficiar o funcionério que se retira da sociedade
com um bom relacionamento, ndo dando os mesmos beneficios aquele funcionario que infringiu algumas das regras
estipuladas entre as partes. Assim, caso o funcionario seja considerado um good leaver, este tera o preco da sua
participacéo societéria avaliado pelo valor de mercado no momento em que receber os valores de sua participagdo
societéria. Por outro lado, o bad leaver terd a sua participagéo societéria avaliada a prego contabil, somente recuperando o
valor que pagou pelas agbes ou quotas.

Ademais, €importante que o contrato preveja as hipbteses de resolucéo contratual, visto que é possivel que o vinculo
societario se rompa antes do cumprimento das condi¢oes pré-estabel ecidas. Nesses casos, normalmente o colaborador terd
direito a participacdo societéria proporcional ao tempo em que atuou na sociedade, apurando-se o quanto jafoi cumprido
do contrato.

Nesse cenario, verifica-se que o vesting é classificado como um contrato atipico, umavez que ndo h& no ordenamento
juridico brasileiro disciplina ou regramento especifico para esse instrumento contratual, ainda que a estipulagéo de
contratos atipicos esteja prevista no artigo 425 do Cédigo Civil [4].

Desse modo, observa-se o predominio da autonomia da vontade dos contratantes, destacando-se, ainda, que o artigo 7° da
Lei n°13.874/19, denominada Lei da Liberdade Econdmica, aterou o artigo 421 e incluiu o artigo 421-A do Codigo Civil,
enfatizando a liberdade contratual e declarando a presuncéo de paridade e simetria entre as partes.

Nesse sentido, os contratos de vesting s@o verdadeiros contratos empresariais, considerando o "escopo de lucro de todas
as partes envolvidas, que condiciona seu comportamento, sua 'vontade comum' e, portanto, a fungdo econdémica do
negocio, imprimindo-lhe dindmica diversa e peculiar” [5].

Cumpre mencionar que a Comissao de Valores Mobiliarios ja reconheceu a possibilidade de aplicacéo do contrato de
vesting no Brasil, editando a Deliberacdo CVM n° 728, de 27 de novembro de 2014, afim de indicar critérios e clausulas
gue devem constar no referido contrato para a sua melhor implementacéo, assegurando seguranca juridica ao referido
mecani smo.

Valeressaltar que o vesting normamente é operacionalizado por meio de um contrato de op¢éo de compra de participacéo
societaria, que assegura ao titular a faculdade de vir a exercer no futuro o direito de comprar a participagdo societaria.
Contudo, trata-se apenas de uma faculdade, o que ndo significa que o funcionério efetivamente a exercera.

Assim, é importante definir o prazo para que opcao de compra seja exercida, apos cumprida a condicdo para o seu
exercicio, além de ter em mente a proporcado maxima de agbes ou quotas que serdo of erecidas aos funcionarios, o que
pode impactar na entrada de futuros investidores na sociedade.

Impera destacar que existem discussdes na doutrina no que tange a utilizagdo do contrato de vesting como instrumento de
desenvolvimento nas startups que estdo estruturadas juridicamente como sociedade andnima e como sociedade limitada.

Em relagdo as sociedades anbnimas, € comum que o vesting seja confundido com as opg¢des de compra, ou stock options,
reguladas pelo artigo 168, 83°, daLe n°6.404/76 [6]. Apesar de ambas as estruturas contratuai s serem semel hantes, trata-
se de dois conceitos distintos.

As stock options exigem previsdo estatutaria, limite de capital autorizado e aprovacdo pela assembleia geral paraque a

opcao de compra possa ser outorgada. Além disso, € ofertada apenas a pessoas especificas: administradores ou
empregados da sociedade, ou ainda pessoas naturais que prestem servicos a companhia ou a sociedade sob seu controle.
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Cabe ressaltar que as stock options possuem maior regulamentagdo e, portanto, maior seguranca juridicado que os
contratos de vesting, 0s quais encontram possiveis entraves no que tange a integralizacdo de capital socia nas sociedades
limitadas.

O regime juridico das sociedades limitadas veda a contribuic¢&o de capital socia "que consista em prestacéo de servigos',
conforme disposto no §2° do artigo 1.055 do Cadigo Civil [7]. Tal vedacao, para alguns autores, impossibilita a aquisicéo
antecipada das quotas sem contrapartida em dinheiro ou bens, ainda que sob condicdes. 1sso se deve a dificuldade de
visdumbrar e quantificar areal integralizagéo do capital socia pelo sécio, 0 que poderia gerar conflitos e prejudicar a
relacdo de confianca com investidores vigilantes.

Desse modo, parte da doutrina afirma que, enquanto ndo houver jurisprudéncia pacificada em relagdo ao assunto, deve-se
formular no contrato social da sociedade limitada a previsdo de regéncia supletiva pelaLei 6.404/76, para, por
supletividade e analogia, possibilitar o modelo de stock options por elajaregulado. Outra parte, mais severa, da doutrina
argumenta que apenas sociedades andnimas podem realizar o contrato de vesting.

Faz-se necessério levar em consideracéo que a grande maioria das startups brasileiras estéo constituidas juridicamente
como sociedades limitadas, e que a vedacao a celebracéo de contratos de vesting seria prejudicial ao seu desenvolvimento.

Com isso em mente, defende-se que o vesting ndo se configura como sendo uma contraprestacdo pela prestacéo de
Servicos, mas, sim, como uma opcao de compra de participacdo societéria que pode vir a se concretizar, ou ndo. Umavez
estabelecido isso, 0 contrato de vesting torna-se perfeitamente possivel para a realidade das sociedades limitadas.

Vale destacar que um dos maiores riscos do vesting é quando, rompido o contrato, 0 empregado e quase futuro socio
busca a Justica Trabal hista a fim de comprovar vinculo empregaticio. 1sso ocorre, pois € comum gue startups usem do
vesting parareter talentos, quando o funcionério recebe uma contraproposta de trabalho que of ereca maior salério, por
exemplo.

Para estes casos, o Tribunal Superior do Trabalho (TST) determina que os contratos de vesting com o funcionario devem
conter: preco de emissdo da agdo; prazo, para a obtencdo da elegibilidade do exercicio das opgdes (prazo de caréncia, ou
vesting); e prazo maximo para o exercicio das opc¢des (termo da opgao) [8].

Nesta linha, o Tribunal Regional do Trabalho da 22 Regido estabel eceu que o vesting ndo possui natureza salarial, por
depender de questdes mercantis. Observa-se:

"Em que pese a possibilidade da compra e venda de a¢Bes decorrer do contrato de trabalho, o trabalhador ndo possuli
garantia de obtenc&o de lucro, podendo este ocorrer ou ndo, por consegquéncia das variaces do mercado acionario,
consubstanciando-se em vantagem eminentemente mercantil. Dessa forma, o referido direito ndo se encontra atrelado a
forca laboral, pois n&o possui natureza de contraprestacdo, ndo havendo sefalar, assim, em natureza salarial" [9]
(grifo das autoras).

Cumpre observar que é possivel que o vinculo empregaticio sejarompido antes do cumprimento dos termos ou condicdes
do contrato, de modo que ele pode ser considerado resolvido, desde que ndo tenha havido mé-fé por parte do fundador ao
tempo do rompimento da relacdo empregaticia[10].

Além disso, ressalta-se que a Justica Trabal hista € assentada em reconhecer a existéncia de vinculo trabal hista apenas na
presenca conjunta dos requisitos elencados nos artigos 2° e 3° da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), que
determinam: prestacdo de trabalho por pessoa fisica, com personalidade; ndo eventualidade, sob subordinacdo ao tomador
de servicos; e onerosidade (contraprestacgo econdémica).

Detal forma, casos em que um dos "socios' se retira da sociedade/startup e busca judicialmente o reconhecimento de
vinculo empregaticio sdo analisados casuisticamente a fim de se verificar a configuracéo dos requisitosda CLT
mencionados.

Por fim, além das possiveis implicagdes trabal histas, também podem haver implicacoes societarias envolvendo o contrato
de vesting. E importante levar em consideracdo que havera a figura de um novo socio apds o exercicio do direito de
aquisicao de participacdo societéria.

Para evitar problemas de desacordos entre 0s socios, 0s contratos de vesting séo comumente associados a um acordo de
acionistas/quotistas, anexado ao contrato, para que o futuro sicio tenha ciéncia dos direitos e obrigagdes decorrentes da
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possivel vinculagdo societaria futura.

Diante do exposto, resta evidente que 0 vesting representa um importante instrumento para o desenvolvimento de
sociedades que iniciam com pouCcOos recursos, como as startups, por ser um contrato que une tais empresas aos
profissionais mais qualificados do mercado. Contudo, as suas possiveis implicactes trabal histas e societérias demonstram
gue ainda se fazem necessarios estudos mais aprofundados, a fim de consolidar entendimentos padronizados sobre o tema
no Direito brasileiro.
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