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CVM prepara parecer sobre indenizacao
de executivos

Por Graziella Valenti | De Sao Paulo

As companhias que quiserem adotar
contratos de indenizacao para seus
executivos, com o objetivo de cobrir
perdas causadas por processos judiciais
ou administrativos, terdo em breve um
parecer da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) com parametros que o
regulador considera legitimo para esses

ot N 4
Otavio Yazbek, advogado e ex-CVM: desafio
acordos. do regulador com parecer é oferecer

. paradmetros sem ser prescritivo
Polémicos, esses contratos passaram a

ser mais usados no Brasil ap6s a Operacgdo Lava-Jato como parte do pacote
para atrair e reter executivos. Velhos conhecidos do mercado americano,
esses acordos s3o usados, na maioria das vezes, em conjunto com o chamado
seguro "D&O" (sigla em inglés para Directors and Officers Liability
Insurance), para garantir protecao financeira ao executivo em caso de
processo decorrente de atos praticados durante a gestdo do negocio.

Todas as 20 maiores companhias abertas do Brasil, com valores de mercado
que vao de R$ 26 bilhdes a R$ 300 bilhdes, contratam o seguro D&O. Entre
elas, cinco relatam em seu formulério de referéncia oferecer também o
contrato de indeniza¢ao: AmBev, Vale, Santander, Braskem e B3.

Devido aos escandalos corporativos recentes no pais, o contrato passou a ser
visto como uma protecao extra. Ele pode ser disparado mais rapidamente e
nem sempre tem o valor delimitado, diferentemente do seguro, cujo tempo
de liberacao é maior e os valores de cobertura, menores. Outra vantagem do
acordo de indenidade é que ele pode prever suporte para o bloqueio de bens.

A busca por mais seguranca por parte dos executivos cresceu também apos o
aumento do teto da multa que a CVM pode aplicar, de R$ 500 mil para R$ 50
milhoes. Do lado das companhias, o assunto se tornou relevante para
retencao de talentos no alto escalao corporativo. Mas elas relatam estar
inseguras sobre como adotar esse instrumento diante da reduzida
jurisprudéncia na CVM.

Ha apenas dois registros de situacoes avaliadas pelo regulador envolvendo
esses contratos. Em 2011, a autarquia impediu que a Kepler Weber usasse o
acordo para pagar o termo de compromisso firmado com o executivo da
empresa, pois eliminaria o efeito educativo de sua atuagéo.

Em 2014, o Estado do Espirito Santo e
administradores do Banestes foram
acusados de agir contra os interesses do
banco, por aprovar a devolucio de R$
600 mil pagos por executivos referentes a
termos firmados com a propria CVM.
Todos foram absolvidos porque a relatora
do caso, a entdo diretora Luciana Dias,
apontou a inexisténcia de parametros do
que a autarquia considerava adequado para esses contratos. Na época, ela
sugeriu, em seu voto no julgamento, que a CVM deveria fornecer os limites e
recomendava que o tema fosse debatido com o mercado.
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Para sua decisdo, ela pesquisou como a questdo era tratada
internacionalmente. Segundo Luciana, desde 2003, a Securities and
Exchange Commission (SEC), a CVM americana, inclui em alguns de seus
termos de compromisso clausulas que impedem que administradores que sao
parte do acordo pleiteiem indenizacoes, obrigando-os a arcar pessoalmente
com as despesas para encerramento do processo.

O assunto estd em analise na CVM desde o fim do ano passado, apds
consultas da Associacao Brasileira de Companhias Abertas (Abrasca) e da
Petrobras. E virou tema de discussoes porque, ao contrario dos seguros, a
adocao dessa ferramenta envolve riscos de conflitos de interesses e
desalinhamento dos executivos em relacao as melhores praticas de
governanca - ou até mesmo aos seus deveres fiduciarios.
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O assunto esté aos cuidados da Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado (SDM). Em breve, o colegiado deve avaliar a minuta de um parecer
de orientacdo que a area técnica esté finalizando, segundo fonte que
acompanha o debate.

Para a minuta do parecer foi feita uma audiéncia restrita. A Associacao de
Investidores no Mercado de Capitais (Amec), a B3, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), além da Abrasca e da Petrobras, foram
convidados a opinar sobre o documento.

"O contrato tem elevado risco de conflito de interesses, pois quem aprova a
adogdo e a liberacdo é, na maioria das vezes, a propria administragio que
potencialmente fara uso dele", ponderou Maria Helena Santana, ex-
presidente da CVM. "Em tese, o D&O deveria ser suficiente. O seguro nao
tem viés e ndo d4 margem para liberalidades."

Leandro Elias, presidente da April Brasil Broker, corretora de seguros e
gestora de riscos, explica que os contratos ndo concorrem com 0s Seguros e
tém sido usados de forma complementar. Segundo ele, o modelo do seguro
D&O, como os demais, é padronizado pela Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) e, portanto, tem flexibilidade limitada. O acordo de
indenidade, por ser um contrato privado entre companhia e executivo, pode
ser totalmente adaptado as necessidades do momento e, por isso, é visto
como uma seguranca adicional pelos administradores. Muitas vezes, na
pratica, o D&O vira um resseguro para a empresa.

Apesar da preocupacio com os reflexos na governanca, especialistas e até
mesmo o IBGC admitem que o instrumento se tornou importante para a
formagdo de um bom quadro de gestores.

O caso mais ruidoso de adog¢ao desse
Companhias terao de contrato foi da Oi, em 2014. Na época,
oferecer mais informagdes  gerou insatisfacio entre os investidores a
sobre contratos quando companhia adotar esse instrumento as
adotarem ferramenta vésperas da fusdo com a Portugal
Telecom, que era alvo de diversos
questionamentos de minoritarios na CVM - e que hoje se transformaram em
processos sancionadores.

Otavio Yazbek, advogado e ex-diretor da CVM, é favoravel a existéncia de um
parecer de orientacdo. "O desafio do regulador é fornecer essa orientacao
necessaria, mas sem ser prescritiva.”

Para Joao Pinheiro Nogueira Batista, conselheiro da Odebrecht Engenharia e
Construcao (OEC), é preciso cuidado para ndo se complicar o simples. "Nao
hé nada de errado com o instrumento. S6 é preciso garantir que ndo ha
cobertura em casos de fraude ou dolo e que a estrutura de aprovacao evite
conflitos."

O objetivo do parecer da CVM ser4 justamente indicar os parametros
relacionados ao potencial conflito de interesse. "Ha dois momentos
delicados: a aprovacao da adogao e suas condicoes e, depois, a liberacao da
indenizagdo", disse uma fonte envolvida no debate.

Para o IBGC, "mecanismos que garantam transparéncia, equidade e
prestacao de contas na celebracio e execucgao dos contratos de indenidade
sdo essenciais".

De acordo com fontes que participaram da consulta restrita, a 4rea técnica da
CVM estava propensa a sugerir que a adogao e depois a permissao de uso dos
contratos devem ser submetidos a assembleia de acionistas. A medida
reduziria o risco de conflito, uma vez que no seria mais o administrador a
adotar algo para si proprio.

Yazbek considera que, idealmente, é importante estabelecer quem toma a
decis@o de indenizar, de forma que o beneficiario fique excluido desse ritual.
Além disso, afirmou que para tornar o procedimento robusto e rastreavel é
razoavel que sejam adotadas previsoes de validagoes internas e, se
necessério, até externas no momento do uso. Segundo ele, nio é possivel
ignorar que o beneficiario, mesmo excluido da decisao, esté integrado aos
demais administradores como um grupo. Ele acredita que é preciso definir de
antemao os valores e delitos indenizaveis.

Dentre as questdes que o parecer de orientacdo da CVM vai tratar também
esta a transparéncia. A ideia é que as condi¢Ges sejam conhecidas pelo
mercado. Diferentemente do seguro, o contrato de indenidade pode gerar
impacto em resultado, uma vez que é a empresa quem ressarce o
administrador e ndo a seguradora.

Pelo levantamento do Valor é possivel afirmar que as companhias nao
divulgam nenhuma informacao sobre as caracteristicas do acordo, além de
sua existéncia. No melhor dos cenarios, explicam que o contrato nao cobre
dolo ou fraude, nem casos de condenacio - regra também dos seguros. E
dessa premissa que surge a discussao se sdo validos para indenizar termos de
compromissos, uma vez que estes acordos com o regulador ndo pressupoem
nem culpa nem inocéncia do acusado.
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Operagdes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno™*
Suzano 1.000 132 6,125%
Cemig 500 77 9,14%
Unigel 200 68 10,51%
Light 600 60 7,375%
Rio Oil 600 120 8,2%
BB 750 60  4,875%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Instituicoes i e agéncias inter
Elaboragéo: Valor Data. * Em milhdes de délares ** No
langamento do titulo

TRADING ROOM

COM ESPECIALISTAS DO MERCADO

7 DIAS GRATIS

Juro futuro

DI de 1 dia em 03/10/18

Vencimento :jﬂs‘:: Negociados ef::i\)::
nov/18 99.508,42 36.320 6,41%
dez/18 99.006,86 560 6,49%
jan/19 98.480,98 198.765 6,64%
fev/19 97.882,04 6.885 6,80%
mar/19 97.317,00 745 6,95%
abr/19 96.768,78 80.500 7,08%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonte: B3 e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data.
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A divulgacao da existéncia do contrato é obrigatdria no formulario de
referéncia, mas nao ha nada que regule o contetido. No caso do seguro D&O,
a grande maioria das companhias divulga o valor limite da cobertura. Apenas

quatro entre as 20 maiores empresas abertas - Santander, Banco do Brasil,
Telefonica Vivo e Fibria - ndo divulgam a cobertura do D&O. Os valores das
demais 16 variam de R$ 60 milhdes (Raia Drogasil) a US$ 250 milhoes

(Petrobras).
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