Processo CVM n° RJ2011/4494

Reg. Col. n° 7798/2011
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Assunto: Plano de incentivos por meio da concesséo de agdes restritas
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Declaracao de voto da Presidente

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

. A Superintendéncia de Rela¢des com Empresas — SEP encaminhou (MEMO/CVM/SEP/GEA-1/N°119/2011, de 08/08/2011) consulta formulada

por HRT Participagdes em Petréleo S/A ("HRTP" ou "Companhia"), em 14/04/2011, em que a Companhia solicita que a CVM confirme que:

. ndo ha o6bice legal ou regulamentar para a estruturagéo do Plano de Incentivo para Atrair e Reter Colaboradores Estratégicos e do Plano de

Incentivo por Desempenho (conjuntamente designados como "Planos de Incentivo" ou "Planos");

. mediante autorizagao prévia da CVM, a HRTP podera emitir agdes e alienar por subscri¢cdo aos colaboradores no ambito dos Planos de

Incentivo sem conceder o direito de preferéncia aos acionistas atuais para subscricdo do aumento de capital em decorréncia da emissao de tais
acoes previsto no art. 171 da Lei 6.404/76; e

. mediante autorizagao prévia da CVM, nos termos do art. 23 da Instrugdo CVM n° 10/80, a HRTP poderd alienar agdes em tesouraria para seus

colaboradores no contexto dos Planos de Incentivo.

. Pedi vista do processo na reunido do Colegiado realizada em 06/09/2011 para analisa-lo com maior cuidado. Adoto o relatério constante do voto

do Diretor-Relator Eli Loria. A meu ver, no entanto, as questdes envolvidas nesta consulta merecem algumas consideragdes adicionais, conforme
passo a expor.

Ambito de Competéncia da CVM

. Antes de iniciar a andlise das questdes estritamente legais e regulamentares que dizem respeito ao caso, entendo ser necessario mencionar

uma questao preliminar relativa a competéncia da CVM para analisar certos documentos societarios que por algum motivo sejam submetidos a
esta autarquia.

. Tal questdo me parece surgir no presente caso, pois, dentre outros, a Companhia requer genericamente que a CVM confirme a néo existéncia

de o6bice legal e regulamentar para a estruturagédo de seus Planos de Incentivo.

. Entendo que nao seria competéncia legal da CVM — tipicamente uma reguladora de condutas — manifestar-se preliminarmente a respeito da

legalidade de atos e documentos societarios em geral, ou ainda proferir juizo de valor genérico e antecipado sobre eles, pois ndo esta entre as
atribui¢cdes da Autarquia decidir quais atos podem ou ndo ser praticados pelos administrados.

. Note-se que a consulta apresentada pela Companhia sequer pode ser enquadrada no objeto da atividade consultiva e de orientagdo da CVM

prevista no art. 13 da Lei n° 6.385/76.

. Isso porque, em primeiro lugar, ela é genérica demais, uma vez que, ao solicitar que a CVM confirme a nao existéncia de 6bice legal ou

regulamentar para a estruturagado dos Planos de Incentivo, a Companhia se limita a encaminhar anexas a consulta cépias do Plano de Incentivo
para Atrair e Reter Colaboradores Estratégicos e do Plano de Incentivo por Desempenho, ndo especificando em relagéo a quais aspectos de
ambos os Planos pretende obter alguma analise. Ou seja, a Companhia parece esperar que a CVM analise, clausula por clausula, ambos os
Planos de Incentivo, manifestando em seguida seu entendimento genérico e antecipado sobre a legalidade dos documentos.

. Em segundo lugar, penso que, ao eventualmente promover tal espécie de analise, a CVM inevitavelmente acabaria por entrar em um campo

que, ao menos em principio, ndo é de sua competéncia, j& que a Autarquia precisaria firmar juizo de valor sobre todas as clausulas dos Planos
de Incentivo, inclusive avaliando, por exemplo, se tais planos promovem ou néo o alinhamento dos interesses dos beneficiarios com os da
Companhia — julgamento este que ndo esta necessariamente relacionado ao estrito cumprimento formal de dispositivos legais ou
regulamentares.

. Lembro ainda, antes de iniciar a analise da consulta, que os Planos de Incentivo sdo relevantes para a vida da companhia, pois necessariamente

integram a remuneragao dos colaboradores, buscam o alinhamento dos interesses destes com os dos acionistas e podem afetar a proporgdo da
distribuigao acionaria. No entanto, eles ndo séo planos de opgao de compra de agdes e, deste modo, ndo possuem previsao legal ou
regulamentar especifica que a eles se aplique.

Em vista disso, penso que a andlise da legalidade de planos como os Planos de Incentivo pela CVM deve se dar a luz dos deveres fiduciarios
dos administradores que o propuseram e executardo, bem como dos acionistas controladores que o aprovaram.

Feitas estas consideragoes, passo aos meus comentarios sobre a consulta, me atendo as questdes (b) e (c) apresentadas.

Exclusédo do Direito de Preferéncia

Quanto ao segundo item da consulta recebida, referente a possibilidade de exclusdo do direito de preferéncia dos demais acionistas da
Companhia para a emissao de agdes a serem atribuidas aos beneficiarios dos Planos, concordo com o posicionamento adotado pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP e pelo Diretor Relator Eli Loria em suas manifestagoes.

Isso porque, como ja referido, apesar de ser possivel dizer que os Planos de Incentivo representam planos de remuneragéo, que possuem
objetivos semelhantes aos de um plano de opgdes, bem como que a CVM ja admitiu a possibilidade de sua implementagdo (Processo
Administrativo CVM n® RJ 2009/3983), a subscri¢do de agdes para atender a tais planos néo esta prevista nas hipéteses de excluséo do direito
de preferéncia da Lei n° 6.404/76.

Lembro que o inciso IV do art. 109 da Lei n°® 6.404/76 prevé que o direito de " preferéncia para a subscricao de agbes, partes beneficidrias
conversiveis em acoes, debéntures conversiveis em agdes e bénus de subscrigdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172" é direito
essencial do acionista, de que nédo pode ser privado pelo estatuto social ou pela assembleia geral.
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Jaos arts. 171 e 172 da Lei n° 6.404/76, por sua vez, sdo bastante restritos ao estabelecer as hipéteses de excluséo de direito de preferéncia
dos acionistas em aumento de capital. Segundo tais artigos, o direito de preferéncia pode ser excluido para a emissdo de agdes, debéntures
conversiveis em agdes, ou bonus de subscricdo para a venda em bolsa de valores, subscricdo publica ou permuta por agdes em oferta publica
de aquisicé@o de controle. Ademais, o direito de preferéncia pode ser afastado na conversdo em agdes de debéntures e partes beneficiarias
conversiveis, bénus de subscrigdo, ou na outorga e no exercicio de op¢do de compra de agoes.

Estas sao disposicoes restritivas de direito que entendo que ndo devem ser estendidas a situagdes que a lei ndo previu expressamente, ou seja,
nao podem ser objeto de interpretacdo analdgica.

Entendo, assim, que salvo nas hipdteses previstas acima, o direito de preferéncia dos acionistas da Companhia nao pode ser excluido. Em
outras palavras, por mais que os Planos de Incentivo tenham sido aprovados pela assembleia geral da Companhia, os arts. 109, inciso IV, 171 e
172 da Lei n° 6.404/76 impedem que a HRTP emita a¢des para os beneficiarios (sejam eles membros da administragéo, empregados ou apenas
colaboradores) no ambito dos Planos de Incentivo sem conceder o direito de preferéncia aos atuais acionistas para subscrigdo do aumento de
capital em decorréncia da emissao das agdes.

Autorizacao Para Alienacao Privada de Acoes

A HRTP, ademais, questiona se, mediante prévia autorizagdo da CVM nos termos do art. 23 da Instrugdo CVM n° 10/80, poderia alienar
privadamente acdes em tesouraria para os beneficiarios dos Planos de Incentivo. Tendo em vista néo se tratar de planos de opg¢do de compra de
acdes, a Companhia nao podera utilizar a dispensa prevista no inciso Il do art. 3° da Instrugdo CVM n° 390/03.

Ressalto aqui que este item da consulta poderia estar mais detalhado, ja que os Planos de Incentivo séo bastante genéricos e ndo dispdem
sobre os critérios para a definigdo do prego de alienagéo. De qualquer forma, ressalto que a CVM ja concedeu autorizagdes semelhantes para
negociagao privada, inclusive para a doagéo de agdes no ja referido Processo Administrativo CVM n? RJ 2009/3983, e n&o vejo 6bice, em
principio, para que uma companhia aliene privadamente a¢des mantidas em tesouraria para beneficiarios de um plano de incentivos, desde que
tais alienagdes cumpram todas as disposigdes aplicaveis da Instrugdo CVM n° 10/80.

Apenas, reiterando a posi¢ao assumida pelo Colegiado no mesmo processo, considero que para conceder a autorizagdo aqui pleiteada a CVM
deve exigir que o plano ou programa de incentivo que envolva a transferéncia de acdes a administradores ou colaboradores seja aprovado em
assembleia geral de acionistas. Esta parece ser uma medida adequada de cautela, dada a coincidéncia de objetivos entre este tipo de plano e
os planos de opgoes de agdes, para os quais a Lei n°6.404/76 exige a aprovagdo em assembleia. Essa aprovagéo do plano também permite, a
meu ver, que a autorizagdo da CVM seja dada a todas as negociagdes privadas decorrentes daquele plano, ao invés de concedé-la a cada
negociagao que a companhia pretenda fazer.

Ademais, tendo em vista que a Instrugdo CVM n° 10/80 outorgou ao conselho de administragdo poderes para aprovar tais alienagoes, lembro
apenas que cabe aos conselheiros avaliar a conveniéncia e oportunidade de tais operagdes, observando seus deveres fiduciarios previstos na
Lei n° 6.404/76.

Consideracoes Finais

Concordo, de forma geral, com as consideragdes de mérito a respeito dos Planos de Incentivo feitas pela SEP, mas duas questdes chamaram
minha atencéo.

Em primeiro lugar, entendo, como ja referido, que néo cabe a CVM avaliar a priori aspectos como o alinhamento de interesses resultante de
planos de remuneragao baseados em agdes. Julgo que tal analise carrega um alto grau de subjetividade e requer conhecimento técnico
especifico e aprofundado, devendo a CVM se dedicar a ela apenas no escopo de apuragdes sobre a eventual quebra de deveres fiduciarios por
parte de acionistas controladores e administradores.

N&o obstante, os Planos de Incentivo possuem caracteristicas que, a meu ver, provocam preocupagdes similares aquela expressa no voto do
Diretor Otavio Yasbek e acompanhada pela maioria do Colegiado no Processo RJ 2009/11977 (Contax Participagdes)[1] . A decisdo do
Colegiado, naquela ocasido, determinou "a SEP que desenvolva, em procedimento préprio, e apresente, para posterior discussdo com o
Colegiado, para o fim de eventualmente emitir orientagéo a respeito ao mercado, uma analise da questao dos limites razoaveis a serem
observados quando da outorga, pela assembléia geral, de poderes a outro 6rgdo da companhia para a gestao do plano de opcédo de compra de
acodes." Isso porque parecia haver ali o risco de esvaziamento, na pratica, do comando legal que confere aos acionistas reunidos em assembleia

o poder de aprovar os planos de opgdes, em fungéo de toda a delegagéo de poderes prevista.

Neste caso dos Planos de Incentivo, chama a atengéo o fato de ndo terem sido aprovados, pelos acionistas, quaisquer critérios para a fixagdo do
precgo de alienagao ou subscri¢cao das agdes. Esse poder foi transferido a Diretoria da Companhia, alids composta por beneficiarios dos Planos. A
delegacao de tal poder € muito rara nos planos baseados em agdes que tém sido adotados por companhias abertas, e ndo sem razédo. O preco
de venda das agdes ou de exercicio das opgdes é o elemento mais critico a definir a capacidade ou ndo desses planos de motivarem um melhor
desempenho e ao mesmo tempo alinharem interesses entre colaboradores e acionistas das companhias.

Penso portanto que é adequado, também neste processo, que se determine a SEP que avalie este aspecto dos Planos sob o ponto de vista do
possivel esvaziamento do poder dos acionistas conferido pela lei, com o intuito de eventualmente orientar o mercado quanto ao entendimento da
CVM.

Por fim, além de entender que os planos devem ser aprovados em assembleia, como ja explicitado, ressalto que concordo com o Diretor-Relator
Eli Loria e com a SEP que os valores que, com base nos Planos, sejam pagos aos administradores, por integrarem a sua remuneragao, também
devem ser aprovados na forma do art. 152 da Lei n° 6.404/76[2] , assim como devem ser atendidas as exigéncias de divulgagao do formulario
de referéncia (itens relativos a remuneragéo dos administradores e planos de remuneragdo baseados em agdes) e observadas as disposigdes

dos arts. 12 e 13 da Instrugédo CVM n° 481/09[3] .

Conclusao
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28. Pelo exposto, e com base nas trés questdes postas pela HRTP, concluo que:

i. Nao compete a CVM verificar previamente se ha ébice legal ou regulamentar para a estruturagdo dos Planos de Incentivo. Tal atribuigao cabe a
administracdo da Companhia antes de apresenta-lo a assembleia geral, observados seus deveres fiduciarios previstos em lei. A CVM dever3a,
isso sim, avaliar posteriormente a legalidade dos Planos e o cumprimento dos deveres fiduciarios pelos administradores, se julgar necessario.

ii. A Companhia ndo podera emitir agdes para serem subscritas pelos colaboradores dos Planos de Incentivo sem conceder o direito de
preferéncia aos seus acionistas para subscrigdo do aumento de capital.

iii. A CVM deve autorizar que a HRTP aliene agdes em tesouraria para seus colaboradores em cumprimento aos Planos de Incentivo, desde que
tais alienagdes cumpram todas as disposigoes aplicaveis da Instru¢do CVM n° 10/80 e desde que os Planos tenham sido aprovados pela
assembleia.

29. Voto ainda por determinar a SEP que desenvolva, em procedimento préprio, e apresente, para posterior discussdo com o Colegiado, para o fim
de eventualmente emitir orientagdo a respeito ao mercado, uma andlise da questao dos limites razoaveis a serem observados quando da
outorga, pela assembleia geral, de poderes a outro 6rgao da companhia para a gestéo de plano de opgao de compra de agdes ou de outro plano
de remuneracéo baseado em agdes.

Rio de Janeiro, 27 de janeiro de 2012
Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

Presidente

[1] "20. O mais importante, aqui, reside na amplitude da atribuicdo de poderes que, no corpo do Plano, a assembléia teria aprovado. Uma vez que a
aprovagao do Plano se da em termos gerais pela assembléia, é razodvel que se imponham determinadas decis6es e medidas, por parte de terceiros, para
dar concregéo aquela deliberagéo. A rigor, aquela atribuigdo costuma ser sempre necessaria e é razoavel que isso ocorra.

21. O que resta saber é se, na pratica, o conteido daquela outorga extrapola os limites daquilo que se poderia atribuir, invadindo a competéncia legal da
assembleia. Em principio, pode-se afirmar que ndo é possivel, ao receptor dos poderes conferidos, alterar o Plano em si, mas nada impede que se
detalhe a sua implementagao e que se lide com determinadas situagdes concretas. Em que medida, no presente caso, a atribuigdo de poderes ao Comité
Gestor ou ao Conselho de Administragdo permitiria o desvirtuamento da deliberagdo assemblear? Quais os limites razoaveis deste tipo de atribuicao?

22. Creio que essas questdes demandam andlise mais aprofundada, ndo apenas tendo em vista o presente caso, mas também de modo a dar, aos
demais participantes do mercado, um balizamento mais adequado — até porque a CVM né&o explorou, ainda, a matéria. Assim, recomendo a SEP que
prossiga na andlise da questao, em outro procedimento, a fim de, a partir dai, permitir a CVM emitir uma orientagdo adequada ao mercado."

[2] Art. 152. A assembléia-geral fixard o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e
verbas de representacao, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungdes, sua competéncia e reputagdo profissional e o valor
dos seus servigos no mercado.

[3] Art. 12. Sempre que a assembléia geral dos acionistas for convocada para fixar a remuneragédo dos administradores, a companhia deve fornecer, no
minimo, os seguintes documentos e informagodes:

| — a proposta de remuneragao dos administradores; e

Il — as informagdes indicadas no item 13 do formulario de referéncia.

Art. 13. Sempre que a assembléia geral dos acionistas for convocada para aprovar plano de remuneragcdo com base em agdes, a companhia deve
fornecer, no minimo, as informagdes indicadas no Anexo 13 a presente Instrugéo.
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