SENADO FEDERAL
PARECER (SF) N2 65, DE 2023

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS, sobre o Projeto de Lei n°
2724, de 2022, do Senador Carlos Portinho, que Dispde sobre o
regime dos Planos de Outorga de Opcdao de Compra de Participacao
Societdria — Marco Legal do Stock Options.

PRESIDENTE EVENTUAL: Senador Alessandro Vieira
RELATOR: Senador Oriovisto Guimaraes

22 de agosto de 2023




PARECER N° , DE 2023

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
em decisdo terminativa, sobre o Projeto de Lei n°
2724, de 2022, do Senador Carlos Portinho, que
dispoe sobre o regime dos Planos de QOutorga de
Opgdo de Compra de Participagdo Societaria —
Marco Legal do Stock Options.

Relator: Senador ORIOVISTO GUIMARAES

I - RELATORIO

Vem ao exame desta Comissdo de Assuntos EconOomicos, o
Projeto de Lei (PL) n° 2.724, de 2022, do Senador Carlos Portinho, que dispoe
sobre o regime dos Planos de Outorga de Opg¢do de Compra de Participagdo
Societdria — Marco Legal do Stock Options.

O PL tem 18 artigos.

O art. 1° expde o objetivo da lei — estabelecer normas sobre regime
de Planos de Outorga de Opg¢dao de Compra de Participagdo Societaria —
denominada de Plano de Opgdes. O paragrafo unico dispde que essa opgao €
instrumento da outorga de um direito a um terceiro outorgado e corresponde a
possibilidade de adquirir determinada quantidade de acdes ou quotas da
outorgante em uma data futura por um preco determinado. O contrato deve
estabelecer todas essas varidveis: quantidade, data futura do exercicio do direito
e preco a ser celebrado. Desta forma, define um contrato de op¢ao de compra.

O art. 2° estipula os elementos intrinsecos do Plano de Op¢des, que
sdo a outorga de direitos ou concessao de opgdes (inciso I), o cumprimento de
condi¢des minimas para o exercicio das opcdes — denominado de vesting —
periodo minimo de doze meses (inciso II) e o valor a ser pago pelo beneficiario
— denominado de preco de exercicio (inciso III). O pardgrafo nico estipula que
a opcao de compra tem natureza exclusivamente mercantil € ndo se incorpora
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ao contrato de trabalho. Deste modo, ndo constitui base de calculo de encargo
trabalhista ou previdenciario ou, ainda, de tributo.

O art. 3° explicita que o objetivo do Plano de Opgdes € o de
incentivar os trabalhadores, empregados, terceirizados e colaboradores que
mantenham relacdes com a empresa a agirem em prol de seu crescimento e de
seus resultados. As opgdes de compra sdo um instrumento para alinhar os
interesses de todos os stakeholders com os interesses da empresa — e, assim,
maximizar seu valor no longo prazo.

O art. 4° dispdoe que o Plano de Opgodes deve definir muito bem
quem sao os beneficiarios, quais sdo os termos, condi¢des € prazos para a
outorga do direito a aquisi¢do de acdes, ao exercicio das opgoes e da aquisi¢ao
das agoes efetivamente.

O art. 5° dispde sobre a necessidade de submissao do Plano de
Opcdes a deliberagao da instancia diretiva maxima da sociedade. O § 1°
disciplina o caso das sociedades andnimas, nas quais o Conselho de
Administracdo devera obrigatoriamente submeter a Assembleia o Plano, que,
se aprovado, sera tornado publico como fato relevante. O § 2° determina a
obrigatoriedade de se prever onerosidade para os eventuais beneficidrios no
momento da aquisicdo ou de exercicio da opgao. O § 3° estipula que o Plano
pode oferecer condigdes mais vantajosas do que as observadas nos precos de
mercados aos seus beneficiarios. O § 4° apresenta condi¢des relacionadas a
aquisicdo ou ao exercicio das opgdes que podem constar no Plano, como
cumprimento de periodos minimos de empresa, estabelecimento de prazos ou
de metas - individuais ou coletivas - de desempenho para fazer jus a aquisi¢ao
ou ao exercicio da opcdo. O § 5° dispoe sobre a liberdade de adesdo dos
beneficiarios, bem como a de exercicio dos direitos outorgados. O § 6°
estabelece prazo de indisponibilidade para alienagdo. Finalmente, o § 7°
estabelece que oscilagcdes de pregos de mercado nao impdem obrigagdo de
ressarcimento ou indenizacao.

O art. 6° estipula que qualquer pessoa natural que desenvolva
atividades necessarias ao atingimento dos objetivos da empresa ou de empresas
a ela vinculadas, como controladora ou controlada, pode ser elegivel para
participar do Plano de Opgdes.

O art. 7° prevé que o beneficidrio indicado pela empresa e que
tenha interesse em participar do Plano de Opgdes deva firmar contrato aderindo
as suas disposigdes. O § 1° estipula que as participagdes societarias outorgadas
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no Plano de Opg¢des devem ter lastro conforme estrutura societaria da empresa
outorgante, respeitada a regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios.
O § 2° estipula que acionistas que também sejam trabalhadores, empregados,
terceirizados ou colaboradores nao terdo preferéncia na outorga ou exercicio da
op¢ao de compra.

O art. 8° disciplina que o Conselho de Administragdo ou a
Diretoria (quando ndo houver o Conselho) tem amplos poderes para a gestao
do Plano de Opg¢des. O paragrafo tinico dispde que as deliberagdes relacionadas
ao Plano de Opg¢des possuem forca vinculante para empresa e beneficidrios.

O art. 9° dispde sobre os elementos minimos que devem constar
do contrato do Plano de Opgdes: o nimero de opgdes ou acgdes que o
beneficidrio tem direito de adquirir ou subscrever no exercicio; o prazo em que
pode exercer a op¢ao; o preco por opgao ou o preco de exercicio pela efetiva
aquisicao; o periodo de indisponibilidade para venda da agdo a partir do
exercicio (lock-up); e a possibilidade de a empresa recomprar dos beneficiarios
as opcoes ou acdes adquiridas, respeitada a autonomia da vontade entre as
partes. O paragrafo unico dispde que o beneficiario somente tem direitos e
privilégios inerentes a condi¢ao de socio a partir do efetivo exercicio da opgao
outorgada.

O art. 10 dispde que as opgdes podem ser exercidas total ou
parcialmente de acordo com o Plano de Opgdes. E uma faculdade do
beneficiario exercer ou nao o seu direito.

O art. 11 explicita que as opgdes ndo exercidas perdem seus efeitos
¢ a empresa pode reutilizar ou redirecionar as participacdes societarias a novas
opg¢des ou a outros beneficiarios.

O art. 12 dispde que os beneficiarios estdo sujeitos a
regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios, bem como a
autorregulamentagdo da entidade que organiza os mercados em que sdo
negociados ou custodiados os direitos e lastros de Planos de Negocia¢dao, como
vedacdo de negociacdo no periodo de lock-up ou de uso de informagdes

privilegiadas.

O art. 13 define que o preco de exercicio das opg¢des pode ser
atualizado monetariamente, desde que assim estabelecido no Plano de Opcoes.
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O art. 14 estipula regra sobre o preco de exercicio da opcao ou o
preco de aquisicdo, que devem ser determinados pela empresa no Plano de
OpcOoes.

O art. 15 permite que a Diretoria ou o Conselho de Administracao
determine e autorize que os pagamentos para aquisi¢ao da opcao ou para seu
exercicio utilizem gratificacoes anuais pagas pela empresa (inciso I) ou
dividendos ou juros sobre capital proprio (inciso II).

O art. 16 cria prazo de caréncia de doze meses, denominado
periodo de lock-up, para que o beneficiario venda ou transfira as participagdes
societarias adquiridas, salvo decisdo especifica em contrario da sociedade,

O art. 17 deixa claro que a tributagdo do Imposto de Renda deve
ocorrer apenas no momento da venda das participagdes societarias em virtude
do exercicio da opgao. O paragrafo unico determina que o ganho para efeito de
imposto de renda ¢ a diferenga positiva entre o valor de venda da participagao
societaria e seu valor econdomico quando do exercicio da opcdo de compra
(quando positivo), deduzidos prémios, custos e despesas incorridos na
realizacdo das operagdes.

O art. 18 dispde sobre a cldusula de vigéncia, que ¢ imediata a
publicacdo da lei.

Nao foram apresentadas emendas ao Projeto.

I1 - ANALISE

Consoante o art. 99 do Regimento Interno do Senado Federal,
compete a Comissdo de Assuntos Econdmicos opinar sobre aspectos
econdmicos e financeiros de quaisquer proposicoes submetidas pelo Presidente
(inciso I) e as que versem sobre direito financeiro e econdmico (inciso I1I). A
matéria sob analise ¢ norma geral de Direito Empresarial e Econdmico e se
enquadra no rol de competéncias desta Comissao.

Quanto a constitucionalidade, a Unido € competente para legislar
sobre direito empresarial, conforme o art. 24, I, da Constitui¢do Federal (CF).
Ainda segundo o art. 48 da Lei Maior, incumbe ao Congresso Nacional,
mediante san¢do do Presidente da Republica, dispor sobre todas as matérias de
competéncia da Unido.
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Quanto a juridicidade, existe inovagdao do ordenamento juridico
vigente, bem como observagdo do atributo de generalidade. Em principio, a
espécie normativa utilizada ¢ adequada, pois ndo disciplina matéria reservada
a lei complementar. Existe compatibilidade e alinhamento da norma com o
ordenamento legal vigente e com os principios gerais do Direito.

O PL ndo tem implicacdes financeiras ou or¢amentdrias para a
Uniao.

Diante disso, entendemos que ndo ha dbices a avaliacdo de mérito
do PL n° 2.724, de 2022, no ambito desta Comissao.

O principal objetivo do Projeto ¢ o de reduzir a inseguranca
juridica existente sobre planos de Stock Options. Esses planos buscam oferecer
aos stakeholders da empresa a op¢ao de adquirirem, apds determinado periodo,
acgoes ou participacdes societarias da empresa.

Assim, o PL estabelece mecanismo de incentivos aos stakeholders
das empresas para que persigam seus objetivos. A possibilidade de adquirir
acdes ou participagdes societarias em condigdes vantajosas faz com que os
beneficiarios tenham interesse no sucesso da empresa, nos seus resultados e na
sua performance.

Essas opcdes ndo representam remuneracao pelo trabalho. O PL
explicita que elas tém natureza eminentemente mercantil. O beneficiario, uma
vez na posse dessas opgoes, buscard fazer a sua parte, da melhor forma possivel,
para que a empresa cresca € obtenha bons resultados, o que valorizara as agdes
ou quotas da empresa que eventualmente venha a adquirir. Assim, quando for
exercer as opgoes, 0 Preco a ser pago por essas acdes ou quotas estara abaixo
do pre¢o de mercado, garantindo-lhe, com isso, ganho de capital. Como o
beneficiario terd de esperar certo periodo para exercer esse direito, existem
riscos na operacao.

O titular desse direito, o colaborador da empresa que recebeu as
opgoes, pode exercer esse direito se assim o quiser. Apresentamos a seguir um
exemplo didatico para melhor entendimento do mecanismo.

O colaborador tem uma opg¢ao de comprar 100 a¢des ao preco de
exercicio de R$ 20,00, por agdo, no dia 30 de dezembro de 2023. No dia 30 de
dezembro, o prego dessas agdes no mercado pode estar acima ou abaixo de R$
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20,00. Se estiver abaixo, nao faria sentido exercer essa op¢ao, pois ao fazer isso
teria prejuizo, comprando por R$ 20 reais algo que custa em mercado menos
que isso. Contudo, se agdo estiver sendo negociada acima desse valor de R$
20,00, por exemplo a R$ 30,00, o detentor da opgao ira comprar 100 agdes por
R$ 20,00, com lucro potencial de R$ 10,00 por ac¢do. Se ele vendesse essas
acOes imediatamente, ja auferiria um lucro de R$ 10,00 para cada uma das 100
acoes, que corresponde R$ 1.000,00 de lucro total. Dessa forma, os
colaboradores da empresa tém todo interesse em se empenhar na valorizagao
da empresa ao longo do tempo, de forma a que o preco de suas agdes suba. Ou
seja, os colaboradores t€ém seus incentivos alinhados ao melhor interesse de
longo prazo da empresa. E importante lembrar que o beneficiario pode nao
vender suas agdes no exato momento do exercicio da opcdo, por vontade
prépria ou mesmo por ser proibido de fazé-lo, se assim prever o Plano, condigdo
esta chamada de periodo de vesting.

Outro aspecto essencial do PL ¢ o tratamento tributario que da as
stock options. SO se pode tributar o ganho de capital apos a efetiva venda das
acOes ou quotas. Antes do exercicio das op¢des, nao ha que se falar em ganho
de capital, pois tais opcoes podem nem sequer vir a ser exercidas, se as
condi¢des forem desfavordveis. Apos o exercicio, também nao existe ganho de
capital, pois as acdes ou quotas foram compradas, mas nao tera havido ainda o
fato gerador — lucro com a venda das agdes ou quotas. Apenas apos a venda das
acdes ou quotas ¢ que existird um fato gerador — o ganho de capital, que
corresponde a diferenca positiva entre a venda das agdes ou quota e os precos
pagos para adquiri-las, descontados os prémios pagos pelas opgdes e eventuais
despesas transacionais. O beneficiario s6 pagara imposto sobre aquilo que
efetivamente apurar como ganho depois da venda de suas a¢des ou quotas.
Note-se que essa disposicao do PL esta perfeitamente alinhada com a pratica
atual para ganhos de capital em renda variavel. S6 se consuma o ganho de
capital quando o investidor efetivamente realiza ganha com a venda das acoes.

Dessa forma, o PL busca reduzir a incerteza juridica hoje existente
no que respeita as obrigagdes tributarias relacionadas as stock options, que sao
um mecanismo importante de incentivos adotados por empresas para melhorar
seus resultados e sua performance. Esse mecanismo deve ser incentivado, pois
melhora a performance das empresas e premia os colaboradores indispensaveis
a esse sucesso. A reducao da incerteza juridica quanto aos seus atributos e a sua
tributacdo permitird sua maior e mais rapida difusdo como mecanismo de
incentivo de crescimento das empresas brasileiras. Ganham as empresas e todos
os seus colaboradores, que poderdo auferir ganhos extras com o sucesso da
empresa, por meio dos Planos de Opgdes.
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Finalmente, propomos algumas emendas que visam ajustar
aspectos de redacdo do projeto, para aperfeicoa-lo e evitar ambiguidades
interpretativas. As duas primeiras alteragdes sdo feitas no § 4° e no inciso 111
do § 4°, ambos do art. 5°. Inclui-se nos dois dispositivos as metas de
performance para a outorga de opgdes de agdes, sem descaraterizagdo da
natureza mercantil do Plano. A terceira alteragao, consubstanciada na Emenda
n° 2, altera a redacdo do § 2° do art. 7°, para adicionar o termo “quotista”, de
forma a incluir as sociedades limitadas que eventualmente oferecam plano de
opg¢des para aquisi¢ao de participagdo societaria.

Diante do exposto, entendemos que o PL ¢ meritério e somos
favoraveis a sua aprovacao.

III-VOTO

Ante o exposto, o voto ¢ pela aprova¢ao do Projeto de Lei n°
2.724, de 2022, com as seguintes emendas.

EMENDA N° 1 -CAE

Dé-se ao art. 5° do Projeto de Lei n°® 2.724, de 2022, a seguinte
redacgio:

“Art. 5° O Plano de Opgdes serd submetido a deliberacdo da
instancia diretiva maxima da sociedade.

§ 4° A previsao das seguintes condi¢des ou faculdades relacionadas
a outorga, a aquisi¢do, a venda ou ao exercicio de op¢des no &mbito do Plano
de Opgdes nao configura desrespeito ao art. 2° desta Lei.

IIT Estabelecimento de metas individuais ou coletivas de
desempenho para outorga, aquisi¢do e/ou exercicio da opgao.
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EMENDA N° 2- CAE

Dé-se ao § 2° do art. 7° do Projeto de Lei n°® 2.724, de 2022, a
seguinte redagao:

§ 2° Os acionistas ou quotistas da empresa que também figurem
como trabalhadores, empregados, terceirizados e colaboradores nao terao
preferéncia quanto a outorga ou ao exercicio da op¢do de compra de agdes
em detrimento do direito dos demais beneficiarios do Plano de Opgdes.”

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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Senado Federal

Wil
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CAE, 22/08/2023 as 09h - 302, Extraordinaria
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TITULARES SUPLENTES
ALAN RICK PRESENTE | 1. SERGIO MORO
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DECISAO DA COMISSAO
(PL 2724/2022)

A COMISSAO APROVA O PROJETO COM AS EMENDAS NS 1 E 2 -
CAE POR 14 (QUATORZE) VOTOS FAVORAVEIS, NENHUM VOTO
CONTRARIO E NENHUMA ABSTENCAO.

22 de agosto de 2023

Senador ALESSANDRO VIEIRA

Presidiu a reuniao da Comissao de Assuntos Econdmicos
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