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RESUMO

O contrato de vesting se trata de um mecanismo em que 0 empresario oferece a
um investidor a aquisicao de ac6es mediante condi¢bes em que o investidor aplica suas
habilidades e experiéncia na empresa, sendo que esse mecanismo é comumente utilizado
por startups. Ocorre que, por ser um instituto criado e utilizado em contexto norte-
americano, a sua importacao para o Brasil ndo sofre, por vezes, a adaptacdo necessaria a
legislacdo brasileira, o que gera inseguranca juridica e consequente equivocada aplicacédo
do instituto, desviando-se a sua finalidade. O presente trabalho visa, portanto, analisar a
aplicacdo do contrato de vesting no contexto das startups brasileiras sob a perspectiva da
doutrina, julgados e a legislacdo vigente. Quanto a aplicacdo do vesting no Brasil e a
analise de julgados, se verificou uma constante confusdo entre os institutos das stock
options, o vesting e, até mesmo, o cliff. Em que pese o campo doutrinario esteja em
crescente analise do instituto, os julgados demonstram o desconhecimento do vesting no
campo juridico do Brasil, campo este que julga eventuais litigios que decorram da
contratacao.
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1. INTRODUCAO

O Contrato de vesting apresenta peculiaridades que o tornam particularmente
interessante, por se tratar de “uma forma de ganho progressivo de agdes dentro de uma
sociedade empresaria com o decurso do tempo e mediante a resolucdo de uma condicao
previamente acordada entre as partes contratantes” (OLIVEIRA, RAMALHO, 2016)™.

O vesting se trata de um mecanismo em que o empresario oferece a um
investidor a aquisicdo de a¢Bes mediante instrumento contratual com condi¢des em que
o investidor aplica suas habilidades e experiéncia ha empresa, sendo que esse mecanismo

é comumente utilizado por startups.

As startups possuem um capital restrito, ndo podendo oferecer uma alta
remuneracao a colaboradores altamente especializados e essenciais ao desenvolvimento
e crescimento da empresa, sendo o0 vesting uma alternativa aos empresarios. O vesting
normalmente é oferecido para profissionais especificos, escolhidos pelos dirigentes da
sociedade, diante da possibilidade de compor o quadro societario.

Além de diminuir os custos do colaborador a empresa, bem como possuir um
trabalho de alta relevancia, o vesting tem a funcao de incentivar o profissional a trabalhar
como se dono fosse da empresa, agindo ele de acordo com os interesses da empresa e dos
seus investidores ou fundadores, sendo que seus interesses e 0s dos fundadores se alinham

por meio da oferta de participacdo societéria.

Ocorre que, por ser um instituto criado e utilizado em contexto norte-
americano, a sua importacao para o Brasil ndo sofre, por vezes, a adaptacdo necessaria a
legislacdo brasileira, 0 que gera inseguranca juridica e consequente equivocada aplicacdo
do instituto, desviando-se a sua finalidade. O presente trabalho visa, portanto, analisar a
aplicacdo do contrato de vesting no contexto das startups brasileiras sob a perspectiva do

ordenamento juridico brasileiro.

1 OLIVEIRA, Fabricio Vasconcelos de; RAMALHO, Amanda Maia. O Contrato de Vesting. Revista da
Faculdade de Direito UFMG, Belo Horizonte, n. 69, pp. 183 — 200, jul/dez. 2016.



A metodologia de pesquisa envolvera analise da doutrina e legislacdo, bem
como julgados que tém o contrato de vesting como objeto de andlise, através de pesquisa
bibliografica.

Este contrato atipico, por ser um instrumento de recente aplicacéo, precisa ser
objeto de analise aprofundada sobre a aplicacdo de determinados dispositivos do Cadigo
Civil e das leis especificas. Especialmente em relacdo as startups, o estudo deste tema
levara a compreensdo deste fendmeno que promete perdurar, como forma de estimulo ao
profissional no desenvolvimento da empresa revertido em investimento, compreendendo
0S seus principais objetivos e sua implicacdo atual e futura com os resultados de sua

implementacéo.

2. STARTUPS:
2.1. ASPECTOS HISTORICOS, CONCEITO

As startups se tornaram objeto de interesse a partir do final do século XX e inicio
do século XXI por seu impacto no desenvolvimento econémico global e nacional. O
fendmeno tem sido analisado pela comunidade académica, investidores, imprensa e poder
publico, de modo a compreender o funcionamento dessas empresas e auxiliar no seu
desenvolvimento, a fim de proporcionar 0 aquecimento na economia, geracdo de

empregos e, principalmente, promocao da inovacao.

Segundo os autores Erik Nybo, Victor Cabral Fonseca e Bruno Feigelson? (2018,
p. 12), as startups ganharam notoriedade em meados dos anos 1990, acompanhando a
propagacao da internet. As tecnologias foram responsaveis por modificar radicalmente o
cotidiano dos envolvidos, sendo as responsaveis pelo surgimento, dentre outros, de novas

necessidades.

Diante da novidade do instituto, ndo existe um consenso doutrinario do conceito,
de modo que, neste ponto do trabalho, farei uma exposic¢éo dos principais conceitos a fim
demonstrar a amplitude do instituto e do que se tratam as startups, bem como dos pontos

de convergéncia entre 0s conceitos.

2NYBO, Erik Fontenele; FEIGELSON, Bruno; FONSECA, Victor Cabral. Direito das startups. Saraiva:
S&o Paulo, 2018.



O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas-SEBRAE, define
Startup como “um grupo de pessoas a procura de um modelo de negécios repetivel e
escalavel, trabalhando em condicGes de extrema incerteza.”. Essa definicdo envolve
caracteristicas como modelo de negdcios, a sua repetibilidade e escalabilidade, bem como

a condicdo de extrema incerteza.

O modelo de negdcios, segundo o conceito, corresponde a forma com que presta
seu trabalho com retorno pecuniario. A repetibilidade, por sua vez, se trata da capacidade
de entregar um mesmo produto em escala ilimitada, ndo oferecendo customizacfes a cada
cliente, tendo-o sempre disponivel ou vendendo o mesmo produto varias vezes. A
escalabilidade e a qualidade de aumentar o lucro de forma significativa sem aumentar o
seu custo para oferecer o mesmo produto ou servico. Ja as condicdes de incerteza
significam que ndo é possivel prever se a ideia ou projeto de empresa serdo sustentaveis
e aceitos pelos clientes, pois, por se tratar de um modelo de negécios que exige inovagao
para oferecer um novo produto ou servico, deve passar por uma validagdo do mercado,

sendo essa mais uma caracteristica que a diferencia dos demais tipos de empresa.

J& para Eric Ries, “uma startup ¢ uma instituicdo humana projetada para criar
novos produtos e servigos sob condigdes de extrema incerteza”®. A caracteristica
diferencial para o referido autor seria, entdo, a inovacdo na prestacdo de servicos ou

oferecimento de produtos em condic¢des de incerteza.

A Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP possui programa de apoio
exclusivo para startups realizando um apoio financeiro por meio de contrato de opg¢éo de
subscricdo de participagdo de capital social®. Para fins de participar do apoio financeiro,
os editais de sele¢do publica do programa de investimento define startup como “Startup
se refere a empresa de base tecnoldgica, com alto potencial de crescimento e retorno,
inovadora, flexivel e agil, que trabalha em condi¢des de incerteza e que possui modelo de

negdcios repetivel e escalavel, capaz de resolver um problema real.®”

3 https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-e-uma-
startup,6979b2a178c83410VgnVCM1000003b74010aRCRD#:~:text=Um%20grupo%20de%20
pessoas%20iniciando,em%20condi%C3%A7%C3%B5es%20de%20extrema%?20incerteza.
Acesso em 25/02/2021 — 09:23

4 RIES, Eric. A STARTUP ENXUTA: Como os empreendedores atuais utilizam a inovagio continua para
criar empresas extremamente bem sucedidas. S&o Paulo: Lua de papel, 2012.

> http://www.finep.gov.br/apoio-e-financiamento-externa/programas-e-linhas/finep-startup

® http://www.finep.gov.br/images/chamadas-
publicas/2020/02_10_2020_Edital_do_Programa_Finep_Startup_2020-Segunda_Rodada.pdf



https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-e-uma-startup,6979b2a178c83410VgnVCM1000003b74010aRCRD#:~:text=Um%20grupo%20de%20pessoas%20iniciando,em%20condi%C3%A7%C3%B5es%20de%20extrema%20incerteza.
https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-e-uma-startup,6979b2a178c83410VgnVCM1000003b74010aRCRD#:~:text=Um%20grupo%20de%20pessoas%20iniciando,em%20condi%C3%A7%C3%B5es%20de%20extrema%20incerteza.
https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-e-uma-startup,6979b2a178c83410VgnVCM1000003b74010aRCRD#:~:text=Um%20grupo%20de%20pessoas%20iniciando,em%20condi%C3%A7%C3%B5es%20de%20extrema%20incerteza.

Em sendo assim, para adquirir um importante financiamento por meio de politica
publica, as startups devem possuir tais requisitos, segundo a FINEP, de modo que pode

ser considerada um conceito.

Ja os autores Erik Nybo, Victor Cabral Fonseca e Bruno Feigelson (2018, p. 14)
destacam os elementos tipicos das startups os elencando da seguinte forma: i. encontra-
se em estagio inicial, com manifesta caréncia em processos internos e organizacao; ii.
perfil inovador; iii. significativo controle de gastos e custos; iv. servico ou produto é
operacionalizado por meio de um produto minimo viavel; v. produto ou ideia explorado
é escalavel, vi. necessidade de capital de terceiros para operacdo inicial; vii. utilizacdo de

tecnologia para seu modelo de negdcios e viii. condicdo de extrema incerteza.

A Ultima caracteristica, segundo os autores, & a mais responsavel por gerar
necessidades juridicas particulares as startups pelas seguintes razGes:
Entretanto, a caracteristica mais responsavel por gerar necessidades juridicas tdo
particulares decorre da chamada “extrema incerteza”. Startups trabalham num
campo de altissimo risco, e ndo s6 mercadoldgico. E o que as diferencia,
basicamente, das corporaces tradicionais, sejam elas pequenas ou grandes. Uma
padaria, por exemplo, é um modelo de neg6cio pequeno, mas existente ha anos
— consequentemente, os players desse mercado ja sabem ou tém condices de
saber como atuar. Ja o oferecimento de um servigo por meio de aplicativo de
mensagens instantaneas, dependendo da forma como se comporta e o que traz, é
igualmente pequeno; mas completa ou parcialmente inédito, ndo estando
inserido num contexto de conforto sob o qual repousam tais empresas comuns —

0 que torna o campo de atuacdo dos empreendedores bastante incerto. (NYBO;
FONSECA; FEIGELSON, 2018, p. 14).

Desse modo, as startups, segundo os autores, se diferenciam pela sua inovacao e
o risco decorrente dela. Segundo Ries’ (2012 citado por NYBO; FONSECA;
FEIGELSON, 2018, p. 15), o empreendedor de determinada startup muitas vezes traz
algo totalmente novo para 0 mercado, sem saber com profundidade sua aceitacdo e sem

um modelo pronto de gestao.

Na tentativa de conceituar o termo startup, Philippe Dall’ Agnol em seu artigo
“Startups, Contratos empresariais e o registro mercantil” concluiu que a conceituagéo néo
é unanime e varia de acordo com a fonte da qual se origina, sendo diferente quando

enunciado por investidores, pesquisadores e entidades publicas.

" RIES, Eric. A STARTUP ENXUTA: Como os empreendedores atuais utilizam a inovago continua para
criar empresas extremamente bem sucedidas. S&o Paulo: Lua de papel, 2012.



Nesse sentido, é possivel concluir que ndo ha um conceito consolidado e
consensual acerca das startups, mas se pode verificar que existem muitas caracteristicas
em comum entre os conceitos, dependendo do viés para o qual se pretende conceituar.
Para fins de desenvolvimento do presente trabalho, adotaremos o conceito dos autores
Erik Nybo, Victor Cabral Fonseca e Bruno Feigelson (2018, p. 14), uma vez que abrange

todas as caracteristicas relevantes ao objetivo do trabalho, ao ver da pesquisadora.

2.2. LEICOMPLEMENTAR N°182 DE 1° DE JUNHO DE 2021 - MARCO LEGAL
DAS STARTUPS

A Lei Complementar n® 182, de 1° de junho de 2021 institui o marco legal das
startups e do empreendedorismo inovador, alterando a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, e a Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006.

A Lei Complementar versa sobre a atuacdo da administracdo publica frente ao
empreendedorismo inovador, bem como sobre medidas de fomento e aumento da oferta
de capital para investimento, da licitagdo e contratacdo de solucgdes inovadoras pela

administracdo publica.

O artigo 3° da Lei Complementar discorre sobre os principios e diretrizes
aplicaveis a Lei, dentre eles estdo o “reconhecimento do empreendedorismo inovador
como vetor de desenvolvimento econOmico, social e ambiental” € o “incentivo a
constituicdo de ambientes favoraveis ao empreendedorismo inovador, com valorizacdo
da seguranca juridica e da liberdade contratual como premissas para a promog¢édo do

investimento e do aumento da oferta de capital direcionado a iniciativas inovadoras”.

H& um importante avango com a entrada em vigor de tal Lei e dos principios acima
elencados, que possuem direta relacdo com a analise do fenémeno das startups e os
contratos que dele decorrem. O reconhecimento do empreendedorismo inovador como
vetor de desenvolvimento é essencial para que se dé a devida importancia a inovacao e
consequentemente a sua regulacdo, uma vez que o desenvolvimento de tecnologias e sua
implementacao no cotidiano por meio do empreendedorismo séo necessarios para fins de

eficiéncia, produtividade e competitividade no mercado mundial.



Ademais, a legislacdo foi assertiva quanto a valorizacdo da seguranca juridica e
da liberdade contratual para a promocao do investimento e do aumento da oferta de capital
direcionado a iniciativas inovadoras, afinal, as modalidades contratuais aplicadas no
contexto das startups necessitam de tal liberdade contratual, vez que regulam relacGes
com caracteristicas especificas, bem como a seguranca juridica, que contribui para a

contratacdo de forma mais segura e atrativa aos investidores e empreendedores.

A lei disciplinou o0 enquadramento de empresas startups no art. 4°:

Aurt. 4° Sdo enquadradas como startups as organizacdes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operacao recente, cuja atuacdo caracteriza-se pela
inovacdo aplicada a modelo de negécios ou a produtos ou servicos ofertados.

§ 1° Para fins de aplicacéo desta Lei Complementar, sdo elegiveis para
0 enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento
de startup o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade
limitada, as sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as sociedades
simples:

I - com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de
reais) no ano-calendério anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhdo, trezentos e
trinta e trés mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de
meses de atividade no ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze)
meses, independentemente da forma societéria adotada;

Il - com até 10 (dez) anos de inscrigdo no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do
Ministério da Economia; e

111 - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a) declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizagdo de
modelos de negdcios inovadores para a geracdo de produtos ou servicos, nos
termos do inciso 1V do caput do art. 2° da Lei n°® 10.973, de 2 de dezembro de
2004; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art.
65-A da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006.

A Lei cuidou dos aspectos legais para enquadramento das startups como uma
categoria empresarial, se diferenciando dos elementos tipicos elencados pela doutrina,
como descrito no topico anterior, por descrever principalmente elementos como a
inovacdo aplicada aos servigos, operacdo recente da empresa e valor médximo quanto a

receita bruta.

Esses foram os principais aspectos abordados pela lei que interessam aos fins do
trabalho, sendo que a entrada em vigor do Marco Legal das Startups demonstra um avango

legislativo quanto a inovacgdo, empreendedorismo em prol da regulacéo dessas empresas


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv

e de suas relacdes, ressaltando os aspectos da liberdade contratual e a tdo necessaria

seguranga juridica.

Embora o direito ndo consiga acompanhar e saciar todas as necessidades do
empreendedor, deve ele ser capaz de proporcionar protecdo e seguranca juridica aos que
buscam empreender e contratar, estudando os casos praticos e pontuando as necessidades

a fim de garantir estabilidade as relagdes juridicas.

2.3. FATORES JURIDICOS NAS STARTUPS

N&o se pode ouvidar que as startups exercem atividade econémica organizada
como qualquer outra empresa, estando submetida ao arcabouco legislativo empresarial
brasileiro. Assim, o Cédigo Civil define o conceito de empresario no artigo 966 como
“profissional exercente de atividade econdmica organizada para a produg¢do ou a

circulagao de bens ou de servicos”.

Féabio Ulhoa decompde esse conceito elencando seus principais elementos: o
profissionalismo, que possui carater habitual, pessoal e deve deter o monopdlio das
informacBes sobre o produto ou servico objeto da empresa; a circulacdo de bens ou
servigos como atividade; e econémico, gerando lucro a quem explora a atividade
empresarial e organizada, diante da articulacdo, pelo empresario, dos quatro fatores de

producéo: capital, mao de obra, insumos e tecnologia.

Decorrente da atividade empresarial séo as responsabilidades empresariais como
0 registro mercantil da empresa e de seus atos, responsabilidades tributarias, trabalhistas

e contratuais.

As startups, por sua vez, se diferenciam das demais empresas pelas seguintes
peculiaridades: a) oferta de produtos ou servigos inovadores; b) modelo de negdcios

repetivel e c) escalavel d) em um cenario de extrema incerteza.

8 COELHO, F. U. Curso de Direito Comercial. 5. ed. S4o Paulo: Saraiva, 2003.



A fim de atender as necessidades juridicas particulares desse modelo de
negocios, o enfoque juridico vai ter também suas particularidades, existindo deveres
legais envolvidos e, portanto, a necessidade de um tratamento juridico adequado.

Sobre isso, os autores do livro “Direito das Startups” dissertam sobre as

dificuldades no trato juridico dessas empresas:

O que acontece, na pratica, € que muitas vezes a natureza dinamica dos
empreendedores modernos e de seus negocios faz com que as questdes juridicas
na consolidacdo de suas atividades sejam ignoradas ou geridas com falta de
cuidado. Isso se deve ao fato de frequentemente tais questdes estarem associadas
aos excessos de burocracia e aos modelos obsoletos de gestdo caracteristicos do
Brasil. (NYBO; FONSECA; FEIGELSON, 2018, p. 24 e 25).

Como as startups se tratam de empresas que atuam em um contexto de extrema
incerteza, deve existir um trato adequado as suas necessidades, desde a escolha do modelo
societario, a necessidade de elaboracdo de contratos, adequacao de questdes legais como
compliance, propriedade intelectual e a relacdo empreendedor e investidores. Sendo
assim, a assisténcia juridica é imprescindivel para o crescimento e consequente sucesso

das startups.

Nesse panorama, propde-se focar nas principais relagdes negociais e contratuais
pactuados no ecossistema das startups que visam o desenvolvimento dos

empreendimentos.



3. O CONTRATO DE VESTING
3.1. CONCEITO CONTRATUAL E RELEVANCIA

O vesting se trata de um mecanismo que oferece ao colaborador da empresa
a aquisicdo de uma quantidade de acdes predeterminado mediante instrumento contratual
com condi¢cbes que envolvem normalmente produtividade, metas e tempo. O vesting
normalmente é oferecido para colaboradores especificos, escolhidos pelos dirigentes da

sociedade, diante da possibilidade deste de compor o quadro societario.

Esse mecanismo € muito utilizado pelas startups, uma vez que possuem 0
capital restrito, ndo podendo oferecer uma alta remuneracdo a colaboradores altamente

especializados e essenciais ao desenvolvimento e crescimento da empresa.

Além de diminuir os custos do colaborador a empresa, bem como possuir um
trabalho de alta relevancia, o vesting serve para que o colaborador trabalhe com “4nimo
de dono” da empresa, agindo ele de acordo com os interesses exclusivos da empresa e
dos seus investidores ou fundadores, sendo que seus interesses e os dos fundadores se

alinham por meio da oferta de participacdo societaria.

Os autores Nybo, Fonseca e Feigelson conceituam o vesting:

O vesting consiste em uma promessa de participacao societaria, estabelecida em
contrato particular com colaboradores estratégicos, que objetivam estimular a
expansao, o éxito e a consecucdo dos objetivos sociais da startup. Em regra, tais
individuos sdo eleitos pelos dirigentes da sociedade. Em virtude do nimero de
colaboradores eleitos para integrar referido plano de incentivo e por conta das
épocas em que estes passam a integrar o plano, podem ser previstas no cap-table
da empresa as datas referentes a cada contrato de incentivo outorgado a
colaboradores, a composicdo do capital social e a participagdo societéaria de
acordo com cada rodada de investimento realizada e a outorga de participacdo
aos colaboradores. Assim, podem ser outorgadas participacfes e condigdes
diferentes para cada colaborador, sem que seja perdido o controle dos sdcios e
futuros socios daquela sociedade. (2018, p. 122)

Ja Santos (2019), em seu artigo Analise Juridica de Stock Options e Vesting
para startups®, entende que o vesting é um instrumento que proporciona a aquisicdo
progressiva de acdes da empresa possuindo um periodo de caréncia. A autora ainda

destaca os motivos pelos quais o instituto se justifica e sua importancia no seguinte trecho:

9 SANTOS, Ana Luiza Vieira. Andlise juridica de stock options e vesting para startups. DOI:
10.5281/zenodo.3574147. Revista inovacéo social, v.1, n. 2, p. 51 a 65. set-dez de 2019



A adocdo de vesting se justifica por quatro motivos: retengdo, planejamento,
menores custos e incentivos. A retengdo visa manter os colaboradores a longo
prazo na empresa, pois proporciona uma forma de envolvimento real dos
colaboradores. J4 o planejamento na vesting permite um longo prazo do capital
na startup. Logo, os menores custos é uma forma de recompensa dada aos
colaboradores sem incidéncia dos encargos trabalhistas. Por fim, os incentivos
sdo metas de produtividade para os colaboradores superarem a sua
produtividade.

Diante das suas caracteristicas diferenciais demonstradas acima, a pratica
contratual tem sido muito comum no Brasil com o advento das startups, onde vamos

abordar mais a frente a sua aplicagéo.

O vesting, portanto, se trata de um instrumento contratual que oferece a
aquisicdo das acBes e consequente participacdo acionaria pelas condigdes

predeterminadas ao inicio do contrato, 0 que caracteriza a vantagem.

Adquiridas as ac@es, o colaborador passa a participar do quadro societario e
receber os dividendos da empresa. As acBes adquiridas também serdo predeterminadas,
incluindo o entdo sécio na tomada de decisfes ou ndo ou incluindo condicdes para a sua
permanéncia no quadro societario, como por exemplo continuar a atender os objetivos da
empresa. Os critérios para estabelecimento das condi¢Ges para permanéncia com as a¢des

serdo analisados mais a frente.

A contratacdo nesses termos ndo é uma atividade comum fora do ambiente
das startups, visto que possui um alto risco, que decorre da valorizacdo ou nao das agdes,
bem como da incerteza se a empresa passara a dar lucro, que pode variar entre quase
irrelevante para um alto lucro. Portanto, trata-se de uma assuncgéo de risco e que envolve
0 bom desenvolvimento da ideia e da pratica estrategicamente correta para que a startup

venha a alavancar.

Ademais, as acdes que serdo disponibilizadas para aquisicdo mediante

contrato de vesting serdo predeterminadas da seguinte forma:

Outro ponto relevante a ser analisado nos contratos de vesting diz respeito a fatia
a ser disponibilizada a um colaborador. Geralmente, no momento de constituicdo
Ou N0 momento em que ocorre a entrada de um investidor, a startup separa uma
porcentagem de sua participacdo societaria a ser dedicada para fins de criagdo
desse mecanismo de incentivo. A esse bloco de participacdo societéria da-se o
nome de option pool ou talent pool. Este pool costuma variar de 5% a 20% da
participacdo societaria da startup e ndo sofre dilui¢des nas rodadas de
investimento subsequentes. Dessa maneira, a startup continua sempre com a
capacidade de oferecer o vesting para seus colaboradores. (NYBO; FONSECA,;
FEIGELSON, 2018, p. 14).



Sem o cumprimento das condi¢des, 0 empresario ndo adquirira as acoes.

Com base nos elementos descritivos acima e que se passa as modalidades em

que o contrato é pactuado.

3.2. MODALIDADES:

O contrato de vesting admite diferentes formas de pactuacdo a depender do tipo
de relacdo. Nesse caso, as variacdes de contratacdo ficam por conta das condicGes

pactuadas para o ganho progressivo de a¢des no tempo.

Nesse procedimento, os fundadores sdo os criadores do modelo e donos da ideia.
Os fundadores, segundo Koester'? (citado por RAMALHO, 2020, p. 29), si0 as pessoas
que possuem qualidades e expertise essenciais a companhia, agregando valor ao negocio
e sem 0s quais a probabilidade de sucesso do projeto é menor. Inclusive, sdo 0s
fundadores que ndo dispdem de recursos necessarios para promover o projeto e a
execucdo da forma que desejam, sendo a eles interessante a formulacdo e proposta do

contrato de vesting.

A primeira modalidade ¢é baseada no Cliff que se trata do periodo em que o
colaborador prestara o servico sem receber as acbes, s6 as recebendo apOs um
determinado periodo e de forma periodicamente preestabelecida. O periodo de CIiff

normalmente contratado é de um ano.

Os motivos para a aceitagdo da condi¢do normalmente decorrem de uma crenca
no desenvolvimento e sucesso do projeto em que esta investindo sua forca de trabalho e
intelectual, se tratando também de um investimento que envolve um risco. Além disso,
essa oportunidade normalmente sé é oferecida para profissionais que possuem
habilidades e que possuem um valor de mercado razoavel, motivo pelo qual a presente

modalidade de contratacdo interessa as empresas que querem reter esse profissional na

1 KOESTER, Eric. The Startup Laywer: dividing up the pie — dealing with initial capitalization
issues for a startup company. Disponivel em:
<http://apps.americanbar.org/buslaw/committees/CL983500pub/newsletter/200902/koester.pdf>
Acesso em: 05/03/2018.



empresa e manté-lo nela (RAMALHO, 2020, p. 29). Ademais, se trata de um direito com
cunho probatério, em que caso resolva o colaborador se retirar da empresa antes do
periodo de Cliff ou seja dispensado, ndo fard jus a subscri¢do das acoes.

Apos o periodo de CIiff, o colaborador receberd uma parte das a¢fes contratadas
e recebera o restante conforme cumprir um periodo preestabelecido. Por exemplo, o
objeto do contrato de vesting equivale a 10% do valor total das cotas da empresa em um
periodo total de 5 anos, sendo que apos o periodo de 1 ano de CIiff recebera a primeira
parte e as demais com periodicidade de 6 meses. Entdo o colaborador receberd, apos 1
ano, 2% das acOes e semestralmente recebera o equivalente a 1% das quotas, recebendo,
ao final dos 5 anos, os 10% referentes ao contrato que possuia a condicao de CIiff.

A outra modalidade de contratacdo tem como condicdo o alcance de uma meta
ou produtividade determinada, que, quando atingida, se adquire o direito objeto do
contrato. Nesse caso, a meta deve ser expressamente acordada e determinada
objetivamente, para que o contrato ndo fique sujeito a arbitrariedade de uma das partes
ou necessite de decisdo judicial para a sua correta interpretacdo. Esta condi¢do possui o
objetivo de incentivar a entrega de resultados no menor periodo de tempo possivel, sendo
0 requisito necessario para conquistar a confianca dos fundadores e adquirir o direito

objeto do contrato.

Ademais, a forma de contratagdo pode ser mista, impondo uma meta

determinada a ser alcancada e periodo de cliff simultaneamente.

Por ser um contrato de carater personalissimo, oferecido para determinados
colaboradores e possuindo diferentes condigdes a depender dos integrantes do contrato e
a forma com que operam, é que o contrato pode ser pactuado de forma diversa entre a
empresa e colaboradores diferentes, ndo caracterizando condi¢fes piores ou melhores a
um ou outro colaborador, dependendo exclusivamente da negociacdo e do que o
colaborador e empresa entenderem como mais vantajoso. Ou seja, as condicdes
oferecidas podem variar a depender do colaborador, sua capacidade técnica, potencial
colaborativo e responsabilidade no negdcio, mas sera sempre predeterminado mediante

negociacéo.

Em sendo assim, as modalidades mais comuns de condi¢do do contrato de
vesting sdo por meta determinada ou de Cliff, condicdo temporal, podendo ser também

mista, a depender da negociacédo entre o colaborador e fundadores, sob a supervisdo de



um advogado especializado, por isso tdo importante o exercicio da liberdade de

contratacdo no contrato analisado.

Em seguida, serdo descritas as demais clausulas especiais comuns ao contrato de

vesting a fim de proteger a realizagdo do projeto e torna-lo possivel.

3.3. CLAUSULAS COMUNS AO TIPO CONTRATUAL.:

Em vias de tornar o contrato de vesting possivel, protegendo os direitos dos
colaboradores e também dos empreendedores para que possam Se sentir seguros na
elaboracdo do projeto sem sofrer futuras complicacGes decorrentes da contratacdo, bem
como protegendo as rela¢fes envolvidas no projeto, é que se torna necesséria a adicao de

clausulas especiais.

As clausulas especiais possuem as mais diversas finalidades, as mais comumente
pactuadas no contrato de vesting, segundo RAMALHO (2020, p. 38), seréo analisadas a

seguir, a fim compreender mais a fundo a abrangéncia do presente instrumento contratual.
a)  Good leaver/bad leaver

Essa clausula prevé uma saida precipitada do empreendimento, por motivos
variados, diferenciando os tipos de colaboradores pela forma com que se deu essa saida
e as suas consequéncias. O objetivo da clausula € proteger a sociedade de saidas
inesperadas, uma vez que as sociedades sdo firmadas justamente para possibilitar a
realizacdo do projeto e a eventual saida antecipada pode impossibilitar a sua realizacao.

Ademais, a clausula visa evitar a entrada de investidores de carater especulativo,
pois a startup possui um principio de colaboracdo e esforco matuo para a colheita de
frutos, motivo pelo qual aquele que possui um objetivo apenas focado no lucro e sem
comprometimento real com a ideia do negdcio, passa a ndo ser interessante para a
pactuacéo. Se trata de uma previséo de saida com uma solucéo antecipada, protegendo os

socios de desvantagens e eventuais arbitrariedades.

O bad leaver se trata de um colaborador ou s6cio que possui uma personalidade
especulativa, que tem o objetivo de obter lucros decorrentes dos investimentos, ndo

possuindo comprometimento com o desenvolvimento da empresa. Também s&o



considerados bad leavers aqueles fundadores que fazem algo moralmente ruim e séo
criminalmente penalizados, ao passo que certas atitudes podem ter reflexos negativos na

empresa.

Os good leavers, por sua vez, séo 0s que tém de sair da sociedade por motivos
que sdo externos a eles, forca maior ou sem intencdo de prejudicar a empresa ou lucrar as

custas do trabalho alheio. S&o considerados good leavers aqueles que ndo séo bad leavers.

Caracterizar os colaboradores que saem da empresa de forma prematura tem o
objetivo de penalizar os colaboradores que saem de forma inconsequente ou que causaram

prejuizos a empresa de certa forma.

As consequéncias, como forma de penalizacdo, aos bad leavers séo a recompra
das acOes por valor inferior ao de mercado ou pelo valor nominal, a depender do pactuado
em contrato. Os good leavers terdo a recompra das acdes por valor a partir do estabelecido

no mercado.

Entretanto, WONG!! (citado por RAMALHO 2020, p. 42 e 43), ressalta que a
recompra por valor inferior pode ndo compensar 0s prejuizos, bem como pode nédo ser
possivel obter perdas e danos, motivo pelo qual a clausula ndo garante isencdo de

prejuizos, mas tdo somente diminui-los.

Pode ser que o colaborador saia em um estagio inicial, ndo se caracterizando
como good ou bad leaver, motivo pelo qual ndo seriam aplicadas punicdes a ele, mas

imposicBes que garantam um minimo de prejuizo a sociedade.

Cabe ainda salientar que caracterizar um colaborador como bad ou good leaver
deve ter os critérios preestabelecidos, para que ndo fique o colaborador a mercé de uma
decisdo discricionaria dos diretores da sociedade.

b)  direito de preferéncia

Essa clausula se caracteriza pela preferéncia pela recompra de a¢Ges por aqueles

que j& sdo acionistas, na proporcao da participacdo que este ja obtém da empresa, e visa,

1 WONG, Samantha. Article: Thoughts on founder vesting. 2016. Disponivel em: <
https://blog.blackbird.vc/thoughts-on-founder-vesting-bfdbcda23270?gi=b7ad23422392>
Acesso em 02/02/2018.
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a um, evitar que acionistas indesejados adentrem a empresa e possuam poder de decisao,

além de manter o poder de influéncia dos acionistas que ja estdo na empresa.
c)  Clausula anti-dilui¢éo

E uma clausula que pode constar em contrato, apesar de muito poderosa,
recomenda-se a sua aplicacdo em casos que o investidor ou acionista possua poder de
controle pequeno/baixo. A clausula anti-diluicdo se aplica quando ocorre a dilui¢do da
companhia com o aumento do capital social e emisséo de novas a¢Ges na proporc¢ao do
aumento do capital social. Esse aumento tem como consequéncia a diminui¢cdo do

percentual de participacao societaria dos atuais acionistas.

A clausula tem por objetivo a manutencdo do percentual de participacdo
societaria, a fim de que os atuais acionistas ndo percam o controle da sociedade ou ndo

tenham uma diminuicdo consideravel da sua participacéo.
d)  Clausula de restricdo ao direito de transferéncia de a¢des

A restricdo ao direito de transferéncia de acdes prevé que as acdes devem ser
oferecidas aos que ja sdo acionistas da empresa antes de vendé-las a terceiros
interessados, sendo que o preco pode ser 0 mesmo do oferecido ao terceiro.

O acionista podera realizar avaliacdo do preco justo e, caso seja inferior ao
ofertado, poderd retirar a oferta. A clausula possui restricdes como, por exemplo,

transferéncia das acGes para membros da familia e fideicomissos.

O objetivo da clausula é proteger a empresa de terceiros que querem direcionar

a empresa ao fracasso.
e)  Direito de arrastar e direito de acompanhar

A clausula que prevé o direito de acompanhar traz beneficios ao sdcio
minoritario nas seguintes circunstancias. O sdcio majoritario resolve vender suas acdes a
investidor, negociando seus valores, e 0 s6cio minoritario possui o direito de vender suas
acOes em condicdes iguais ou similares as do socio majoritario ao investidor. Essa
clausula se trata da clausula de direito de acompanhar, “ir junto” com o s6cio majoritario,
de modo que o investidor devera ofertar o valor de venda para que se dé em condicdes
parecidas. Ainda, a clausula é um direito do minoritario, que pode ou nédo ser exercido

por ele.



A clausula de direito de arrastar, por sua vez, obriga os acionistas minoritarios a
vender as suas agdes nos casos em que o sdcio majoritario as vender para investidor. No
caso, o investidor pode desejar possuir o controle total da sociedade ou que ndo possuam
acOes diluidas entre socios minoritarios e, nesses casos, a clausula prevé a obrigatoriedade
da venda das acOes pertencentes ao s6cio minoritario, nos mesmos termos em que vendeu
ao majoritario. A eventual mudanca de sdcio majoritario pode conduzir a empresa a novos
rumos, alterando substancialmente a sua administracdo, motivo pelo qual o sécio

minoritario deve decidir a conveniéncia e 0s riscos que ira suportar.

Ambas as clausulas possuem previsdo no ordenamento juridico brasileiro na Lei
das Sociedades Andnimas Lei n° 6.404/76 no art. 254-A.

f) Direito de escolher diretores e de restri¢do de atividades:

A escolha dos diretores, via de regra, é feita pelos acionistas ou grupo de
acionistas que representam a maioria das acdes, ou seja, 50% + 1, obtendo o que €
chamado de controle da companhia. Ocorre que, muitas vezes, 0s sdcios minoritarios

acabam por ndo possuir representante no conselho diretor da empresa.

A presente clausula da o direito de escolher um diretor a um sécio minoritario

quando este representar uma quantidade minima de agdes.
g)  Restricdo de atividades:

Algumas decisbes da companhia podem exigir uma maioria absoluta para a
tomada de determinadas decisdes, envolvendo obrigatoriamente o engajamento de uma
parte dos socios minoritarios para que uma decisdo seja tomada. Tal clausula garante a
participacdo dos sécios minoritarios em decisdes consideradas mais importantes para a

companhia.
h)  Aceleracdo do vesting

Diante das condicGes do contrato de vesting que possuem como condigéo,
geralmente, o cumprimento de critério temporal ou de meta, ou mesmo ambos, para que
sO entdo o colaborador adquira as agdes acordadas, € necessaria a previsdo de uma

aceleracdo para garantir esse direito.



A aceleracdo do vesting € prevista principalmente em casos que se verifica a
impossibilidade do cumprimento da condigdo por variados motivos alheios a vontade dos

contratantes.

O contrato de vesting por si SO ja se trata de um contrato de risco, sendo
necessarias clausulas para garantir que o emprego dos esfor¢cos do colaborador néo

tenham sido em véo e que seja interessante ao colaborador a pactuagdo do contrato.
1) Vesting reverso

Trata-se de clausula que garante a recompra das acdes que seriam destinadas ao
vesting pela companhia. A recompra se daria quando do ndo cumprimento das condi¢fes
contratadas para que o colaborador adquira as acdes. A clausula visa proteger a
companhia e 0s acionistas remanescentes que o0 colaborador saia da empresa com parte

significativa das acGes, bem como 0 seu repasse a terceiros.



4. A APLICACAO DO CONTRATO DE VESTING NAS STARTUPS NO
BRASIL

4.1. ANALISE DA LEGISLACAO APLICAVEL AO CONTRATO DE VESTING

O contrato de vesting, como ja abordado nos topicos anteriores, se trata de instituto
importado do direito norte-americano, juntamente com outros institutos que decorrem do

fendmeno das startups.

Ocorre que este instrumento contratual ndo pode ser aplicado nos mesmos termos
em que € aplicado em outros paises, isso porgue a legislacao estrangeira possui principios
e pressupostos diversos da legislacao brasileira. A legislacdo norte-americana possui um
viés de liberdade de pactuacdo entre os individuos, ao passo que a legislacdo brasileira
possui um carater mais protecionista, principalmente quando se trata de uma contratagdo

em que uma das partes é vulneravel ou possui desvantagens em relacdo a outra.

Diante disso, o presente trabalho visa analisar o contrato de vesting, instrumento
contratual de origem norte-americana que esta sendo utilizado no Brasil com o advento
das startups, sob a perspectiva da legislacdo brasileira, bem como o entendimento dos
escassos julgados que se tem sobre o instituto, a fim de vislumbrar como tem se dado a
sua aplicagédo e o entendimento dos magistrados quanto a interpretacdo do contrato no

Brasil, uma vez que ele tem sido utilizado nas startups.

No ambito empresarial, para o exercicio da atividade empresaria, é necessaria a
celebragdo de contratos a todo momento. “Pode-se dizer que combinar os fatores de
producdo e contrair e executar obrigacdes nascidas principalmente de contratos”!?
(ULHOA, 2003, p. 456). Para ULHOA, o contrato celebrado entre empresarios determina
que o regime aplicavel é o de direito comercial, ao passo que quando nao se tratar de
relacdo de consumo, de emprego ou de origem administrativa, o contrato € civil e é regido
pelo Codigo Civil. Sdo, segundo o autor, esses 0s cinco regimes juridicos mais
enfrentados pelo empresario que deseja realizar sua atividade empresarial e precisa de

contratos para tanto.

12 COELHO, F. U. Curso de Direito Comercial. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003.



Ja para FORGIONI* (2018, p. 27), os contratos que merecem atengdo do direito
empresarial sdo os celebrados entre empresas, tendo como caracteristica principal a busca

do lucro.

O diferenciador marcante dos contratos comerciais reside no escopo de lucro de
todas as partes envolvidas, que condiciona seu comportamento, sua “vontade
comum” e, portanto, a fun¢do econdmica do negdcio, imprimindo-lhe dindmica
diversa e peculiar.

Por um lado, o contrato, singularmente considerado, perfaz determinada
operagdo econdmica. Porém, quando imerso na empresa, revela-se como parte
ou manifestacdo da atividade do ente produtivo. Assim, € inegavel o impacto da
atividade da empresa sobre cada um dos negdcios por ela encetados.

Dizemos que a natureza e o espirito do contrato comercial sdo condicionados
pela “vontade comum” das partes, direcionada que ¢ pelo escopo de lucro que
grava cada uma delas. (FORGIONI, p. 39)

O vesting, por sua vez, se trata de um instituto contratualmente estipulado,
possuindo condicdes, termos, clausulas com um objetivo especifico e risco. O contrato de
vesting é um contrato atipico, por ndo estar expressamente previsto e disciplinado em lei.
Portanto, para a sua estipulacdo prevalece a vontade das partes, que contratam unicamente
com o fim de atingir o objetivo, qual seja, realizar o projeto de desenvolvimento da startup
e a consequente aquisicao de participacdo societaria, sendo o objeto do negécio juridico
licito, possivel e determinado ou determindvel, obedecendo ao inciso Il do art. 104 do
Cadigo Civil.

O Cdadigo Civil, no artigo 421 e seguintes, disciplinou sobre os contratos em geral,
alguns artigos foram alterados pela Lei n° 13.874 de 2019, Lei da Liberdade Econdmica,
que faz importantes as suas diretrizes e principios norteadores nas disposigdes gerais,
tratando principalmente da liberdade contratual, da funcdo social do contrato, intervencéo
minima, excepcionalidade da revisao contratual e da relacdo paritaria na contratagéo civel

e empresarial.

Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da funcéo
social do contrato. (Redacdo dada pela Lei n°® 13.874, de 2019)

Paragrafo Unico. Nas relagdes contratuais privadas, prevalecerdo o
principio da intervencdo minima e a excepcionalidade da revisdo
contratual. (Incluido pela Lei n° 13.874, de 2019)

Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e
simétricos até a presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento

13 FORGIONI, Paula A. Contratos Empresariais: Teoria Geral e Aplicagdo. Revista dos Tribunais: Sao
Paulo, 2018.



dessa presuncao, ressalvados os regimes juridicos previstos em leis especiais,
garantido também que: (Incluido pela Lei n° 13.874, de 2019)

| - as partes negociantes poderdo estabelecer parametros objetivos para
a interpretacdo das clausulas negociais e de seus pressupostos de revisdo ou de
resolucdo; (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019)

Il - a alocacdo de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e
observada; e (Incluido pela Lei n°® 13.874, de 2019)

Il - a revisdo contratual somente ocorrera de maneira excepcional e
limitada. (Incluido pela Lei n°® 13.874, de 2019)

As alteragdes do Cddigo Civil trazidas pela Lei de Liberdade Econdmica visam
promover, segundo LEONARDO ¢ RODRIGUES JUNIOR (2019) “(i) uma redefini¢io
da atuacdo do Estado, como agente normativo e regulador da atividade econémica (lato
sensu); (ii) a diminuicdo do carater intervencionista de algumas regras e principios de

Direito Civil; (iii) inovagdes destinadas a dar fluidez ao trnsito de riquezas.”*

A referida Lei alterou importantes disposic¢6es sobre os contratos no Codigo Civil
sendo a maioria de suma importancia para os fins da pactuacéo e seguranca juridica do
contrato objeto de estudo, quais sejam a liberdade contratual prevalecendo o principio da

intervencdo minima e a excepcionalidade da revisdo contratual.

Ademais, a presuncdo de paridade e simetria quanto as relagdes contratuais
pactuadas sdo também essenciais a esse tipo de contrato, sendo que suas condi¢des devem
ser negociadas pelo fundador e o contratante do vesting, a fim de que um ndo se subordine
aos arbitrios de outro, bem como prevaleca entendimento juridico equivocado sobre o

tema.

Osincisos I, Il e 111 do art. 421-A do Cdédigo Civil oferecem uma nova visdo sobre
0s contratos, sendo que as partes negociantes podem estabelecer parametros a
interpretacdo contratual e sua revisdo, que s6 ocorrera de maneira excepcional. O codigo

prevé a assuncgdo de riscos pelos contratantes e o respeito a eles de forma expressa.

A Lei da Liberdade Econdmica, portanto, visou promover uma liberdade maior na

contratacdo e nas suas disposi¢des a fim de trazer fluidez ao transito de riquezas e

14 JUNIOR, Otavio Luiz Rodrigues; LEONARDO, Rodrigo Xavier. A MP da liberdade econdmica: o que
mudou no Cdadigo Civil? (parte 1). Conjur, 2019. Disponivel em <https://www.conjur.com.br/2019-mai-
06/direito-civil-atual-mp-liberdade-economica-mudou-codigo-civil>. Acesso em: 09 de agosto de 2021.




diminuir o carater intervencionista e protecionista de algumas regras e principios do
Direito Civil.

Essas reflex6es atingem o contrato de vesting em sua integralidade por se tratar
de um contrato que presume a relacdo paritéria e de negociacao entre os contratantes, bem
como necessita da liberdade de assuncéo de risco entre as partes e o respeito a ele, uma
vez gue a sua contratacdo assume eminente risco de investimento e de desenvolvimento

do negdcio, préprios do mercado.

A autonomia da vontade, por sua vez, so existe quando ha igualdade de condi¢tes
e conhecimento entre os pactuantes, sendo eles capazes de auferir os riscos do contrato e,

portanto, livres para integrar uma relagdo contratual que envolve riscos.

O artigo 422 do Caodigo Civil prevé a obrigagdo de guardar a probidade e boa-fé nos

contratos.

Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do
contrato, como em sua execucao, os principios de probidade e boa-fé.

O referido artigo trata da boa-fé objetiva. Para COSTA®, em sua obra “Boa fé no
direito privado” (2018, p. 35) a boa-fé objetiva produz deveres juridicos e correlatos
direitos subjetivos, funcionando como modo de exercicio de posicdes juridicas e
parametro de correcdo de conteldo e exercicio contratual, bem como cénone

hermenéutico dos negdcios juridicos obrigacionais.

Ao assim atuar funcionalmente, a boa-fé serve como pauta de interpretaco,
fonte de integracdo e critério para a corre¢do de condutas contratuais (e, em
certos casos demarcados em lei, inclusive para a corre¢cdo do conteldo
contratual). 9 (JUDITH — BOA FE NO DIREITO PRIVADO P. 35)

Sendo assim, a boa-fé objetiva esta expressamente prevista nas disposicoes gerais

dos contratos em geral do Codigo Civil, sendo o principio norteador a todos os contratos.

Ademais, o Cddigo Civil previu nos art. 425 a estipulacdo de contratos atipicos.
Como ja pontuado, o contrato de vesting € um contrato recente e atipico, por ndo possuir
expressa previsdo e regulacdo legal, devendo seguir, portanto, as normas gerais dos

contratos dispostas no referido cadigo legal.

15 COSTA, Judith Martins. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicacdo. 2. Ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo: 2018.



A Lei da Liberdade Econdmica que, como supracitada, alterou o Codigo Civil, a
Consolidagdo das Leis do Trabalho, dentre outras importantes normas brasileiras,
estabelece normas de protecdo a livre iniciativa e ao livre exercicio da atividade
econbmica, sendo que ela serd observada na interpretacdo de matérias de ordem civil,
empresarial e econémica, instituindo a interpretacdo contratual em favor da liberdade
econdmica, boa-fé e do respeito aos contratos, investimentos e a propriedade no § 2° do
art. 1° da referida Lei.

Ademais, o artigo 2° da lei dispde como principios a liberdade no exercicio das
atividades econdmicas, a boa-fé do particular, intervengdo subsidiaria e excepcional do
estado sobre atividades econdmicas e vulnerabilidade do particular perante o estado.

O artigo 3°, por sua vez, reafirma no inciso VIII a garantia de livre estipulacdo nos
negdcios juridicos empresariais paritarios, aplicando-se as regras de direito empresarial

de forma subsidiaria ao avencado.

Todos os referidos artigos sdo desdobramentos dos principios encontrados na
Constituicdo Federal que trata da Ordem Econdmica e Financeira, disposta nos artigos
170 a 181, sendo eles a livre iniciativa, valorizacao o trabalho humano, fungéo social da
empresa, principios estes que representam uma série de direitos e garantias a sociedade

em geral.

Os direitos de ordem constitucional buscam resguardar os direitos do particular frente

ao Estado, mercado e outros particulares.

No que tange ao contrato de vesting, a pratica e convalidada pelos usos e costumes do
mercado, nos limites dos direitos fundamentais constitucionalmente previstos, em que
pese haja a previsdo de livre pactuacdo, o contrato se submete ao amparo constitucional,
devendo o estado intervir em eventuais abusos, protegendo os interesses dos contratantes

na medida de seus direitos constitucionalmente previstos.

Ja quanto ao Marco Legal das Startups, a Lei disciplinou os instrumentos de
investimento em inovacdo como forma de aporte de capital destacando os que néo
integrardo o capital social da empresa e, consequentemente, ndo serdo considerados
sOcios ou acionistas, bem como ndo respondem por qualquer divida da empresa, deixando

de disciplinar especificamente sobre o vesting.



4.2. DIFERENCA DO CONTRATO DE VESTING E OUTROS INSTRUMENTOS
CONTRATUAIS

O contrato de vesting, como descrito nos topicos anteriores, visa proporcionar a
um empresario a realizacdo de um projeto com a contratagdo com um profissional com
habilidades especiais em que este adquirira uma quantidade de agcdes sob determinadas
condicdes, se tornando socio da empresa e adquirindo os dividendos, assumindo o

profissional o risco do sucesso do negdcio, investindo nele a sua habilidade e experiéncia.

Ocorre que o instituto, embora muito utilizado e conhecido na “bolha” das
startups, carece de conhecimento acerca dos seus objetivos, limites e aplicacdes juridicas,
bem como, se verifica uma constante confusdo entre esse e outros institutos. Motivo pelo
qual, entende ser necessaria a diferenciacdo entre o instituto do vesting e outros contratos

pactuados no ambito das startups, para que nao haja confusao entre os demais institutos.

O primeiro instituto que pode ser confundido com o vesting € o contrato de mutuo
conversivel. Esse instituto € utilizado quando um investidor realiza uma espécie de
empréstimo a empresa, criando, portanto, um débito a empresa que se compromete a
pagar a quantia em espécie em determinado tempo. O mutuo conversivel prevé que, caso
0 valor ndo seja pago em espécie apos determinado periodo, o valor seja convertido em

acOes de participacdo societéria.

O instituto se diferencia do vesting por se tratar na verdade de contrato que se
origina de um crédito do investidor frente a empresa, sendo a aquisicdo de a¢cdes uma
forma subsidiaria de receber o valor. Ja para a aquisi¢cdo de a¢Ges no vesting, é necessario
0 cumprimento de determinadas condic¢des, de meta ou de tempo, para que o investidor,
que aplica na empresa sua expertise, adquira um percentual das acbes de forma

progressiva.

Outro instrumento contratual confundido com o vesting, este com mais

frequéncia, € o stock options plan, também chamado de op¢do de compra de agdes.

O stock options plan consiste em um contrato entre empresarios e investidor de

opcdo de compra por um determinado preco, geralmente a ele vantajoso, sob



determinadas condicdes. Nesse caso, 0 valor das ac¢des a ele ofertado é predeterminado e

abaixo do valor de mercado, de forma que configura certa vantagem ao investidor

Com efeito, ha julgados que utilizam a termo vesting como um elemento das stock
options:

STOCK OPTIONS. PRAZOS DE CARENCIA (VESTING).

INSUBSISTENCIA DO BENEFICIO NA RESCISAO CONTRATUAL

OCORRIDA ANTES DO CUMPRIMENTO DA CARENCIA. Revestem-se

de inteira validade as clausulas contratuais que fixam caréncias (vesting) para

as chamadas stock options (opcéo facilitada, com precos pré-fixados, para

aquisicdo futura de acfes da empresa), inclusive estabelecendo a insubsisténcia

do beneficio nos casos de rescisdo do vinculo empregaticio, antes do

cumprimento da caréncia. (TRT-3 - RO: 00100460620195030024 MG
0010046-06.2019.5.03.0024, Relator: Marcio Jose Zebende, Data de

Julgamento: 14/07/2020, Setima Turma, Data de Publicagdo: 15/07/2020.
DEJT/TRT3/Cad.Jud. Pagina 1019. Boletim: Sim.)

O julgado trata sobre as stock options que € instituto diverso do vesting e usa o
termo vesting para referir-se a prazo de caréncia. O presente julgado evidentemente faz
uso incorreto da nomenclatura vesting, a um por se tratar de um contrato de stock options,
a dois porgue o prazo para aquisicao futura de acbes tem como nomenclatura correta o
termo cliff, ademais, quando das pesquisas, observou-se que ha outras decisdes que

utilizam o termo nesse mesmo sentido.

A principal diferenca entre o vesting e as stock options é que nas stock options,
cumpridas as condic¢des, o investidor podera comprar as acdes por aquele determinado
preco sendo que a oferta durara um determinado periodo, podendo ele exercer o poder de
compra ou ndo. O vesting, cumpridas as condicdes, o direito as a¢des ja se adquiriu, ndo

tendo de compréa-las e nem de escolher compra-las ou néo.

O contrato de participacdo, por sua vez, possui respaldo legal na Lei
Complementar n. 155, de 27 de outubro de 2016, Lei do Investimento-Anjo, que alterou
a Lei Complementar n. 123 de 14 de dezembro de 2006, Estatuto Nacional da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte. Esse contrato é pactuado entre investidor-
anjo e startup, sendo que o investimento sera realizado mediante aporte de capital
utilizado exclusivamente ao fomento do negdcio. Nesse caso, 0 investidor-anjo ndo
participa do quadro societario da empresa, tendo como contraprestacdo a remuneragao do
investidor correspondente aos lucros da sociedade, com limite de 50% dos lucros por

periodo.



Fica evidente a diferenca entre este e o vesting porque ndo ha intencdo do
investidor-anjo em entrar no quadro societario da startup, uma vez que se trataria de mais

um risco a assumir com as responsabilidades de decorrem do desenvolvimento da startup.

Para os fins do trabalho, entende pertinente a diferenciacdo entre o contrato de
vesting e demais instrumentos contratuais que possam vir a ser confundidos por terem
sido importados, juntamente com a startup e seus institutos, bem como, diante de sua

origem e area de atuacdo e aplicacdo em comum.

O vesting € realizado por meio de um instrumento contratual que possui como
objeto a aquisicdo de acbes mediante as condic¢Bes preestabelecidas que sdo, comumente,

tempo, meta ou ambos.

Diante disso, se discute se o instituto possui natureza remuneratdria, por decorrer
de vinculo empregaticio ou se possui natureza mercantil, se tratando de um investimento.
A importancia de analisar a sua natureza mercantil ou salarial diz respeito ao impacto que
ela pode ter em outras esferas do direito como valor da remuneragdo, a incidéncia de

tributos e nas contribuicGes previdenciarias.

Quanto a esse ponto, serd necessaria a utilizacdo de decisdes que tratam sobre as
stock options, diante da inexisténcia de decisdes judiciais que tratem exclusivamente do

vesting.
Nesse sentido, a seguinte decisdo analisa tais aspectos:

(...) RECURSO DE REVISTA DA RECLAMADA. (...) 5. PLANO DE ACOES.
STOCK OPTIONS. INTEGRACAO. NAO CONHECIMENTO. Em que pese a
possibilidade da compra e venda de acdes decorrer do contrato de trabalho, o
trabalhador ndo possui garantia de obtencdo de lucro, podendo este ocorrer ou
ndo, por consequéncia das variagdes do mercado acionario, consubstanciando-
se em vantagem eminentemente mercantil. Dessa forma, o referido direito ndo
se encontra atrelado a forga laboral, pois ndo possui natureza de contraprestacao,
ndo havendo se falar, assim, em natureza salarial. Precedente. Recurso de revista
de que ndo se conhece. (...) (RR-201000-02.2008.5.15.0140, 5 Turma, Relator
Ministro Guilherme Augusto Caputo Bastos, DEJT 27/2/2015)

Portanto, a ideia adotada pelo Tribunal Superior do Trabalho no Recurso de
Revista n® 201000-02.2008.5.15.0140, por sua vez, entende pela ndo caracterizagdo de
natureza salarial pelo alto risco que envolve o contrato, em que pese decorra de contrato
de trabalho, ndo ha garantia de obtencdo de lucro por depender do mercado acionario.

Nesse sentido, o colaborador também assume uma posic¢ao de risco ao comprar as acoes



e compor o quadro de socios da empresa, adquirindo também os riscos inerentes ao

mercado investidor.

O entendimento da doutrina que versa sobre o tema, em conjunto com as
decisbes do Tribunal Superior do Trabalho e do Conselho Administrativo de Recurso
Fiscais-CARF e Comité de Pronunciamentos Contébeis - CPC sdo de que o instituto

possui natureza eminentemente mercantil, pelos motivos que passo a expor.

Os argumentos a favor da natureza mercantil é que o instrumento contratual é
oferecido a um colaborador especialmente escolhido para firmar o contrato, se tratando
de um contrato de risco, uma vez que o colaborador ndo adquire as a¢fes imediatamente,

mas tdo somente mediante condicdes.

Ademais, é considerado como um incentivo a retencdo dos colaboradores da
startup e ndo haveria relacdo de emprego nesse caso. Os requisitos para a obtencdo das
acOes ndo adviriam da caracterizacdo da relacdo de emprego previsto no art. 3° da CLT,
que devem conter 0s requisitos quais sejam a subordinacgdo, habitualidade, pessoalidade
e onerosidade, tendo como condigdes as postas em contrato, as condigdes comumente

pactuadas serdo dispostas a seguir.

Erik Nybo, Bruno Feigelsen e Victor Fonseca (2018) entendem que o instituto

possui natureza mercantil no seguinte excerto:

A primeira — e talvez mais importante — observacdo a respeito do vesting é
quanto a sua natureza: o vesting ndo possui natureza salarial69. Trata-se da
outorga de uma opgdo de compra de participagdo societaria a precos
preestabelecidos, condicionada ao cumprimento de metas e/ou decurso de
tempo. O valor dessa participacdo societaria depende de questdes mercantis e,
por essa razdo, ndo possui natureza salarial. Nao se trata de uma contrapartida
pelo trabalho desempenhado por um empregado.

Por outro lado, existe o entendimento de que o instrumento de vesting compde a
remuneracdo do trabalhador, nesse caso, entendem que as acdes compdem remuneracao
por estar caracterizada a relacdo de trabalho e a relacdo direta entre a pactuacdo do
contrato para adquirir as acfes e o contrato de trabalho. Dessa forma incidirdo os encargos

trabalhistas e previdenciarios.

Ademais, por ndo haver um entendimento unissono em relagdo a natureza do
instituto e que a forma de execucdo e pactuacdo do contrato influenciam na interpretacéo

de sua natureza frente a uma eventual demanda.



5. CONSIDERACOES FINAIS

O contrato de vesting tem como finalidade atrair profissionais com habilidade
e expertise essenciais ao desenvolvimento de uma startup e, para tanto, oferece a
aquisicdo de acOes. A contratacdo, portanto, possibilita o desenvolvimento e sucesso de
um projeto e, diante da assertiva aplica¢do do instituto em empresas estrangeiras é que se

importou tal contrato ao Brasil.

O contexto de suas aplicagdes se deu nas startups, empresas que tem como
ideias principais a inovacgéo, a repetibilidade e escalabilidade, e, principalmente, condi¢do
de extrema incerteza. O contrato de vesting ndo foge a essas ideias, sendo um contrato

que exige comprometimento e colaboracdo, bem como, a assuncdo de risco.

Diante do estudo da legislacdo brasileira vigente e aplicavel ao contrato de
vesting, se verificou uma significativa e recente mudanca na legislacGes brasileiras que
favorecem principios como a livre iniciativa, liberdade de contratacdo e
empreendedorismo inovador com a entrada em vigor da Lei Complementar n® 182, de 1°
de junho de 2021, Marco Legal das Startups, e Lei n® 13.874, de 20 de setembro de 2019,
Declaracdo de Direitos de Liberdade Econdmica, que alterou o Cddigo Civil em
disposicdes sobre contratos.

Quanto a aplicacdo do vesting no Brasil e a analise de julgados, se verificou
uma constante confusdo entre os institutos das stock options, o vesting e, até mesmo, o
cliff. Em que pese o campo doutrindrio esteja em crescente andlise do instituto, os
julgados demonstram o desconhecimento do vesting no campo juridico do Brasil, campo
este que julga eventuais litigios que decorram da contratacéo.

A implementagdo do contrato de vesting no Brasil é uma realidade que se
constata pelo debrucar dos estudos sobre o tema pela doutrina, bem como se verifica uma
tendéncia legislativa a maior amplitude de liberdade de contratacdo, por ser instituto que
ja esta sendo aplicado. Ocorre que, contemporaneamente, o instituto ndo oferece a tdo
cara seguranca juridica aos contratantes quando da ocorréncia de eventual litigio que pode
incorrer em desvio da finalidade do contrato.

Em que pese a novidade do instituto e suas dificuldades, entende ser a sua
implementacdo de forma mais ampla atende aos principios da livre iniciativa e

desenvolvimento econémico, trazendo beneficios aos contratantes.
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