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RESUMO

O artigo examina a relacdo existente entre as praticas de remuneragdo executiva vigentes em
empresas de capital aberto no Brasil e a Geragdo de Valor. Baseado em analise dos formularios
de referéncia de uma amostra composta por 62 empresas ndo financeiras classificadas no Novo
Mercado da BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2013, o artigo demonstra que, embora os
modelos de remuneracdo executiva tenham avangado nos ultimos anos e apresentem um maior
alinhamento com praticas internacionais, na maioria delas hd um descasamento entre a evolugao
do valor da remuneragdo executiva e resultados economicos das empresas no periodo estudado,
sobretudo em relagao a Geragao de Valor ao Acionista ou Valor Economico Criado-VEC. Uma
pequena parcela de empresas da amostra, contudo, apresentaram resultados econdémicos
positivos, com um forte alinhamento entre o crescimento da geracdo de valor ao acionista e do
valor pago aos executivos, indicando caminhos e questionamentos para a melhoria das praticas
de remunera¢do e da sua governanca, com destaque para a mudanga nos mecanismos de gestao
das empresas, por meio da aplicacdo dos principios de VBM-Value Based Management ou
criacdo de valor ao acionista; para mudanga na loégica dos modelos de remuneragdo executiva e
para o aprimoramento dos mecanismos de governanga corporativa para tratar do tema.

Palavras-chave: Remuneracdo Executiva, Geracdo de Valor, Remuneragdao Variavel, Valor
Econémico Criado-VEC, Value Based Management, Cria¢do de Valor ao Acionista, Governanga
Corporativa.

ABSTRACT

This article examines the relation between the executive compensation practices and value
creation in public companies in Brazil. Based on an analysis of the Reference Forms published
at Securities and Exchange Commission of Brazil — CVM from a sample of 62 companies listed
at BMF&Bovespa New Market (Sao Paulo Stock Exchange listed companies with the highest
level of corporate governance) in the period between 2010 and 2013, the article concludes that,
although the executive compensation models in Brazil has been improved in the latest years and
have shown certain alignment with global models, there is a mismatch between executive
compensation growth and corporate economic results in the period. On the other hand, there is a
small part of the sample where the study found a strong alignment between executive
compensation and creating shareholders value. The data from those best performing companies
allows the authors to raise important questions and indicate possible ways to improve executive
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compensation practices in Brazil, especially in terms of adoption of value based management
principles in the companies’ managerial system, changes in the executive compensation practices
and improvements of the corporate governance model.

Keywords: Executive Compensation, Value Creation, Variable Pay, Economic Value Added-
EVA, VBM-Value Based Management, Creating Shareholder Calue, Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO

O objetivo desse artigo ¢ apresentar a analise empirica das 62 empresas ndo financeiras
com padrdes de governanga corporativa listadas no Novo Mercado da Bovespa, visando
compreender as praticas de remuneragdo dos executivos, avaliar sua adequagdo ao processo de
geragdo de valor, aos principios de boa governanga corporativa e sugerir caminhos para alinhar
de maneira mais eficiente essas praticas com os interesses dos acionistas e stakeholders.

A amostra das empresas diz respeito a 11 setores da economia, sendo a maioria de grande
porte, com 61% tem faturamento acima de R$ 3 bilhdes e o setor de servigos financeiros foi
excluido.

Nossa metodologia se concentrou no levantamento e na analise dos dados contidos nos
Formularios de Referéncia de 2010 a 2014, nas demonstragdes financeiras depositadas na CVM-
Comissdo de Valores Mobiliarios, aplicando os conceitos do lucro econdmico e a metodologia
de VBM-Value Based Management ou Criac¢do de Valor ao Acionista VEC®/EVA™!,

Entre as principais conclusdes e evidencias empiricas destacam-se:

A - Modelo de remuneracéo

E relevante a énfase nos componentes fixos da remuneragdo e nos bonus variaveis de
curto prazo nas empresas brasileiras, embora apresente os mesmos componentes dos modelos
internacionais;

B - Remuneracdao e lucratividade

A remuneragdo dos executivos e a lucratividade das empresas caminharam em dire¢des
diferentes, dado que a remuneragdo aumentou enquanto o resultado caiu, consumindo assim parte
relevante do resultado apresentado. Constata-se que as empresas ainda utilizam conceitos
convencionais de analise financeira para mensurar resultados e decidir sobre os bonus. Percebe-
se que praticamente ndo se usa instrumentos contemporaneos em gestdo e finangas corporativas
com principios de VBM-Value Based Management ou Criagdo de Valor ao Acionista-
VEC®/EVA™, tendo como objetivo e estratégia de negodcios avaliar, medir ou remunerar a
qualidade dos retornos econdmicos;

C - Desempenho econdmico e remuneracao variavel

A remunera¢do variavel premiou, na maioria das empresas, fatores diferentes da
qualidade do desempenho econdmico. Assim, mesmo sem resultado compativel ou resultado
menor o bonus variavel cresceu diminuindo ainda mais o retorno ao acionista;

D - Remuneracao e geracao de valor

Na maioria das empresas da amostra, a remuneragdo ndo esta orientada para a Geragao
de Valor. Embora apresentando lucro, constata-se que ele ndo ¢ suficiente para bancar os gastos
com a remuneragao variavel crescente. Contudo, constata-se que nas empresas que geraram valor
o modelo de remuneragdo ¢ mais consistente e correto, dado que elas criam valor aos acionistas
e como contrapartida observa-se que os executivos ganham mais do que a média do mercado;

E - Remunerac&o e governanca corporativa

Os mecanismos de governanga corporativa para tratar a remuneracdo executiva

evoluiram, mas ainda precisam ser aprimorados, com o aumento da transparéncia, da

Y No Brasil a TESE de Doutorado (FGV-EAESP-2001) do Prof. Oscar Malvessi foi um dos primeiros estudos empiricos com o uso
do conceito do lucro econémico ou metodologia da Criagéo de Valor ao Acionista, denominado de VEC®-Valor Econémico Criado.
Analisou-se o comportamento de 62 empresas brasileiras em 17 setores de 1990-1998, comprando os indicadores convencionais
de andlise financeira, com a metodologia de Criacdo de Valor ao Acionista VEC'/EVA™ também conhecida por VBM-Value
Based Management. Apds foram também publicadas vdrias atualizagées e casos de empresas como Brahma-Antdrctica e da
Sadia-Perdigdo.

O EVA™ foi introduzido na década de 80 nos USA pela consultoria Stern Stewart & Co., de New York, detentora da marca.
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accountability, maior uso dos principios de meritocracia, como também, considerar a preservagao
e remuneracao do Patrimonio do Acionista.

1. ANALISE DO MODELO DE REMUNERACAO EXECUTIVA

Observa-se que o modelo de remuneracio executiva tem avangado nos ultimos 15 anos
no Brasil alinhando-se a padrdes internacionais, entretanto ele apresenta peculiaridades como:

1.1 — Remuneragdo fixa e beneficios: destaca-se o peso da remuneragdo fixa e
beneficios, que em 2013 alcangou 44% da remuneragdo total;

1.2 - Remuneragdo variavel de Curto prazo: € o principal mecanismo de recompensa
por resultados dos executivos, representa 62% do total gasto com remuneragao
variavel e, em 2013, alcangou 35% dos gastos totais com remuneracido dos
executivos

1.3 - Remuneragdo variavel de Longo prazo: a maioria ou 46 das empresas
analisadas oferecem um ou mais incentivos de longo prazo, sendo que o stock
options ¢ o modelo mais citado.

2. MEDIDAS DE DESEMPENHO E A REMUNERACAO VARIAVEL: AINDA
CONTEMPLAM CONCEITOS CONVENCIONAIS DE LUCRATIVIDADE

Um aspecto fundamental para garantir a eficacia dos modelos de remuneragdo variavel e
a contrapartida para a geracdo de valor, tanto de curto como de longo prazo, sdo as medidas
utilizadas para mensurar o desempenho.

Um sistema de indicadores de desempenho bem alinhado, estruturado com estratégia de
sustentabilidade economica da empresa, que enfatize a meritocracia e a melhoria continua do
desempenho econdmico, ¢ fator critico de sucesso para que o modelo de remuneracao variavel
produza os beneficios esperados de geracgdo de valor aos acionistas e stakeholders.

Identificam-se dois tipos de medidas de desempenho usadas como base dos modelos de
remuneracgao variavel:

A - Indicadores de natureza econdmico-financeira €;

B - Indicadores ndo financeiros, que avaliam outros aspectos, como administrativos,
comportamentais e estratégicos do desempenho da empresa.

Nos indicadores de avaliagdo financeira foi possivel notar uma preferéncia das empresas
pelo uso de indicadores simples, com conceitos convencionais de analise, vinculados a
lucratividade como exemplo o Lucro Liquido, Vendas, Custos ¢ em especial pelo EBITDA,
indicadores esses que ndo identificam se houve ou nio a Criagdo de Valor ao Acionista.

O uso e preferéncia pelos conceitos convencionais de analise e em especial pelo EBITDA
preocupa, pois trata-se de um indicador que, tomado isoladamente, ndo demonstra de maneira
adequada a gestao dos resultados econdmicos, os investimentos efetuados na operagdo, o custo
do capital-WACC, nem a preservagao financeira dos recursos do patriménio do acionista.

Entre as vantagens e desvantagens de se usar o EBITDA como indicador para avaliar a
gestdo e o pagamento da remuneracao variavel, podemos destacar:

Vantagens do EBITDA:

a) E um indicador simples, rapido de ser calculado e s6 usa uma parte da
Demonstracao de Resultados;

b) Permite a andlise entre empresas compardveis, especialmente nas operagdes de
fusdes e aquisicoes;
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¢) Eumindicador usado pelas instituigdes financeiras para definir crédito as empresas;
As principais desvantagens do EBITDA sio:

a) O Balango Patrimonial ndo ¢ usado e so se considera uma parte da Demonstra¢ao
de Resultados;

b) Desconsidera os investimentos nos ativos fixos e a necessidade do capital de giro
da operacao;

¢) Nao hé custo do capital no célculo, porque ndo considera na conta a taxa de
retorno minima ao acionista e investidor, ou seja, o WACC;

d) Desconsidera os encargos de [.R. e ndo oferece instrumentos de controle e de
disciplina financeira da gestao;

e) Nao proporciona o alinhamento esperado de interesses entre os acionistas e
gestores.

Apesar de ser muito utilizado, entretanto, dadas as relevantes desvantagens nao
consideramos o EBITDA um indicador apropriado para definir incentivos e remuneragdo
variavel para executivos. No minimo, ele sempre deve ser utilizado em conjunto com indicadores
econdmicos, que integrem as demonstracdes € com parametros consistentes ao foco do acionista.

Com relagdo aos indicadores de natureza ndo financeira, verifica-se a tentativa de
equilibrar o uso de indicadores quantitativos (metas individuais ou coletivas) e qualitativos
(avalia¢do de performance) relacionados ao desempenho dos executivos.

Observa-se a seguir nas informagdes do Grafico A, que aproximadamente metade das
empresas adota componentes qualitativos como base de defini¢do da remuneracdo variavel. Do
mesmo modo, ressalta-se o uso relevante de indicadores convencionais de analise financeira na
definicdo da remuneragao variavel de curto e de longo prazo.

Grdfico A - Indicadores usados para definir a remuneragéo varidvel de curto e longo prazos
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Desta forma, observa-se que poucas sdo as empresas que utilizam conceitos
contemporaneos de finangas e estratégia como os de geragdo de valor, visando a mensuragdo
mais apropriada dos incentivos de remuneracao variavel. Entretanto, ¢ muito relevante o uso de
indicadores convencionais e simples para a defini¢do das bases de remuneragao variavel de curto
como de longo prazo.

Em seguida, analisa-se a relagdo entre a remuneragdo paga aos executivos como
consequéncia deste modelo, versus a geracao de resultados pelas empresas no periodo estudado.

3. REMUNERACAO O CRESCIMENTO DA OPERACAO E RESULTADOS?

O grupo das 62 empresas analisadas apresentou um crescimento real de 14% das receitas
liquidas, enquanto a remuneracdo total dos executivos cresceu 7% conforme graficos B e C a
seguir.

J4 a remuneracdo variavel cresceu (4%) e, na andlise detalhada dos dados, encontramos
uma correlagdo baixa entre essas duas variaveis (r = 0, 4558), o que indica o uso de outros fatores.

Grafico B - Evolugao da receita liquida: de 2010 a 2013
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Grafico C - Evolugdao da remuneragdo total e varidvel: de 2010 a 2013
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4. A REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS E A LUCRATIVIDADE CAMINHARAM
EM DIRECOES DIFERENTES

Em movimento contrario ao crescimento observado na receita liquida, as 62 empresas da
amostra viram sua lucratividade cair no periodo.

2 para uma correta avaliagdo do comportamento, evolugdo e taxas de retorno equitativas e compardveis todos os valores do estudo estdo
expressos em moeda constante, atualizados através do ICPA.
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Embora com comportamentos distintos, essa queda ocorreu nos principais indicadores de
lucratividade. Observa-se que houve queda no EBITDA (grafico D), ela foi mais acentuada no
lucro liquido (grafico E abaixo) e menor no comportamento do LOLIR? (grafico F)

Gréfico D - Evolucédo do indicador: EBITDA Graéfico E - Evolugdo do: Lucro Liquido
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Grafico F - Evolugao do indicador: LOLIR 3
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Assim, embora a queda dos indicadores de lucratividade, resulta que a remuneragdo dos
executivos ndo acompanhou a queda observada nesse periodo nos resultados, na realidade, a
remuneragdo apresentou crescimento, tanto na parte fixa como na variavel da remuneragao.

Contudo, o comportamento observado na relagdo entre remuneracao e a qualidade dos
resultados, indica a necessidade de ajustes dos modelos de remuneracdo atualmente vigentes,
armadilha sé percebida quando se aplica a metodologia de Criacao de Valor, porque s6 assim se
deflagra que o lucro s6 € valor se ele for superior ao custo do capital-WACC.

5. REMUNERACAO VARIAVEL E O DESEMPENHO ECONOMICO DAS
EMPRESAS

Ao avaliar o nivel da remuneragdo variavel, verifica-se um desalinhamento entre os
valores totais pagos neste componente com os indicadores que expressam resultado economico.
Isso revela a influéncia de outros fatores que ndo o desempenho econdmico no pagamento de
recompensas.

3 LOLIR: é o Lucro Operacional Liquido do I.R. Ndo se consideram as despesas e receitas financeiras, as outras despesas e receitas néo
operacionais ou ndo recorrentes. E assim classificado e utilizado para calcular de forma apropriada o retorno econémico ou ROIC, verificando
se 0 negdcio supera o custo de capital-WACC e se gera valor-VEC'/EVA™.
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Figura G: Crescimento da Remuneragdo Variavel como Percentual do LOLIR
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Na Figura G nota-se o descasamento entre a evolu¢do do LOLIR versus o da remuneracao
variavel, representando um aumento da parcela do lucro destinado a pagar a remuneragdo
variavel nas empresas.

Entretanto, embora a remuneragdo variavel possa ser definida por outros indicadores que
nao o desempenho econdmico, a manuten¢do continua desse desalinhamento pode representar
um risco financeiro para a saude financeira e para a credibilidade do modelo de remuneragao
executiva no longo prazo. Adicionalmente, isto pode gerar um enfraquecimento dos principios
meritocraticos, principios basicos para nortear os modelos de remuneracdo variavel. Vale
ressaltar que tais mecanismos de remuneracdo existem com o objetivo principal de remunerar a
qualidade do seu desempenho dado o resultado econdmico obtido no negocio.

Se, como visto na maioria das empresas, a remuneragao variavel cresceu mesmo diante
de um cenario de piora de resultados, € necessario que os outros componentes na avaliagao do
desempenho dos executivos, refletidos pela realizagdo de objetivos estratégicos definidos,
tenham sido muito melhores, para que os principios meritocraticos do modelo sejam mantidos.

Neste sentido, ¢ muito importante o link da remuneragdo executiva com o desempenho
seja estruturado de maneira mais apropriada e consistente, linkada ao conceito do lucro
econdmico. Menos focada apenas no lucro, ou indicadores convencionais, mas associada na
geracao de valor com a visao de longo prazo. Esse ¢ justamente o foco dos proximos itens.

6. ALINHAMENTO DA REMUNERACAO E GERACAO DE VALOR

Como vimos na discussdo sobre modelos de remuneragdo executiva, espera-se que a
remuneragao total dos executivos esteja linkada a lucratividade econdmica, representa relacionar
as metas de curto e longo prazos aos conceitos de geragao de valor ao acionista. Esse alinhamento
entre os indicadores econdmicos e os interesses dos acionistas também permite a adequada
valorizag¢ao do patriménio investido, gerando maior riqueza aos acionistas ¢ stakeholders.

Uma das principais medidas para avaliar a geracdo de valor é o VEC®*/EVA™ (Valor
Econdmico Criado). Os principios de gestdo estratégica e financeira de uma empresa adotados
pela metodologia de geracdo de valor objetiva mensurar se a capacidade de gerar lucro
operacional ¢ suficiente para cobrir e sempre que possivel superar os custos do capital investido
no negocio, incorporando o custo de oportunidade do acionista e seu WACC.
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7. DESALINHAMENTO DOS RESULTADOS: IMPACTO DA REMUNERACAO
EXECUTIVA NOS RESULTADOS ECONOMICOS

Nota- se que pelo Grafico H a seguir que o grupo de empresas analisadas apresentaram
perdas no resultado econdmico, ou seja, representa a diminui¢ao na geragao de valor medida pelo
VEC, dado que o ROIC* (Retorno sobre o Capital Investido) foi inferior ao custo do capital-
WACC (Custo médio ponderado do capital investido).

Ressalta-se que a armadilha do uso dos conceitos convencionais sé € percebida quando
se aplica a metodologia de Criagdo de Valor, dado que com essas evidencias constata-se que
embora com lucro, a maioria dessas empresas ndo consegue obter resultados econdmicos
superiores ao custo do capital, motivo da continua destruicdo de riqueza dos acionistas.

Na amostra, a queda do VEC foi acentuada e relevante. Ao analisar o Grafico H a seguir,
identifica-se que a remuneragao total dos executivos cresceu no periodo, demonstrando um claro
desalinhamento com os resultados obtidos, interesses dos acionistas e com a geragdo de valor.

Mas este comportamento ndo foi homogéneo na amostra. Algumas empresas se
destacaram em termos de geracdo de valor e apresentaram evolucdo da remuneragdo executiva
coerente com os resultados econdmicos apresentados.

Grafico H - Evolugao do VEC e da remuneragao total e variavel: 2010 a 2013
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* Encontra-se o indicador de retorno econémico ROIC (Return on Invested Capital) pela divisdo do resultado operacional ou
LOLIR pelo Capital Aplicado na Atividade. Como critério de mensuragdo e de andlise do resultado econémico, comparasse se o
ROIC é superior ao WACC com o objetivo de detectar se resultado foi superior ao custo de capital-WACC, ou seja, se houve
Criagdo de Valor. Entretanto, se o retorno econémico for inferior ao custo do capital, a atividade destréi valor.
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8. EMPRESAS QUE GERAM VALOR: POSSUEM MAIOR COERENCIA ENTRE
MODELOS DE REMUNERACAO E RESULTADOS ECONOMICOS

Das empresas identificamos 14 que geraram valor. Dessas, apenas quatro mencionaram
explicitamente no formulario de referéncia que utilizam a metodologia de geragdo de valor -
VEC.

Ao mesmo tempo, constata-se que o comportamento da remuneragdo executiva nas
empresas que geram valor era diferente do total da amostra. Comprova-se pelos Graficos I e J
abaixo, a evoluc¢ao da remuneracdo executiva acompanhou a evolucao da geragdo de valor

Resultado, nas empresas que geraram valor, o modelo de remuneragao ¢ mais consistente
e os executivos ganham mais do que a média do mercado.

Grafico I — O impacto da evolucio do VEC: Empresas que criam valor
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Grafico J - Evolucio da remuneracio total e variavel: Empresas que criam valor
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9. REMUNERACAO E GOVERNANCA CORPORATIVA

No que se refere a remuneracio executiva o Codigo de governanga corporativa do IBGC?
recomenda os seguintes mecanismos entre as boas praticas:
* Criar um comité de remuneracao, preferivelmente com conselheiros independentes que
detenham conhecimentos especificos sobre Recursos Humanos/Remuneragao;
* Vincular a remuneracao dos executivos a resultados, com metas de curto e longo prazos,
a fim de gerar valor econdmico para a empresa;

° IBGC-Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa langou a primeira verséo do Cédigo das melhores prdticas de governanga
corporativa em 1999. O cddigo atual e em vigor é a 4. Edigdo de 2009.
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* Tornar a remuneragdo uma ferramenta efetiva de alinhamento dos interesses dos
executivos com 0s acionistas;

* Obter um procedimento formal e transparente de aprovagdo de suas politicas de
remuneracao ¢ beneficios aos executivos;

* Levar em conta os custos e os riscos envolvidos nesses programas e a eventual diluicao
da participagao aciondria dos s6cios;

* Encaminhar para aprovagdo da assembleia os valores e a politica de remuneraciao dos
executivos, propostos pelo conselho.

10. OS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Percebe-se que a os mecanismos de governanga para tratar a remuneragdo executiva
evoluiram no Brasil, mas ainda precisam ser aprimorados.

No caso do uso de comités de remuneragdo vinculados ao conselho, verifica-se que 53%
das empresas ainda ndo t€ém um comité estabelecido. Nas que possuem comités de remuneragao,
eles sdo compostos em sua maioria (52%) por membros do conselho de administracdo. A
presenca de membros independentes ¢ rara, embora seja de extrema importancia estratégica. Ao
se considerar a atuagao dos conselheiros independentes, as decisdes tornam-se ainda consistentes
e ricas.

Embora o formulario de referéncia disponha de um item que detalha a remuneragao,
informagdes importantes, como os mecanismos de compensagdo variavel, os indicadores de
performance e os padrdes de recompensa para metas nao sao divulgados por todas as empresas
€ merecem maior transparéncia das empresas.

11. REPENSANDO A REMUNERACAO EXECUTIVA NO BRASIL

A remuneragdo dos executivos tem papel crucial no processo de geragdo de valor como
também na preservagdo e crescimento do patrimonio dos acionistas.

Entretanto, a andlise dessa amostra indica a necessidade de ajustes importantes.

Para alinhar a remuneracao com a geracao de valor ¢ fundamental tomar medidas internas
mesmo que provoque modificagdes no mercado de trabalho. Isto é imprescindivel para o
fortalecimento de todas a empresas no Brasil, abertas ou fechadas.

E imperativo o aprimoramento do conhecimento de todas as 4reas, valendo-se do uso de
sistemas de informagdes ageis que tragam dados confiaveis para se trabalhar tanto com a geracao
de valor e remunera¢do, quanto melhorando os produtos e servigos oferecidos ao mercado

Normalmente, a performance de um modelo de remuneragdo pode ser afetada tanto por
problemas no seu design, como problemas de implementagdo e gerenciamento.

O presente estudo, permite sugerir as empresas brasileiras caminhos para refletir sobre
como aperfeigoar os modelos vigentes.

Etapas do processo:
1 - Repensar os modelos de gestao do desempenho empresarial, adotando so6lidos principios
de VBM-

Value Based Management — Cria¢ao de Valor ao Acionista — VEC;

» O desdobramento da estratégia contempla a missdo, visdo, e metas conectadas com as
principais alavancas de geracéo de valor?
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» Os indicadores permitem avaliar de forma adequada o retorno econémico dos ativos e a
preservacao do patrimdnio do acionista?

» Os indicadores estdo alinhados com a estratégia e os objetivos de crescimento sustentavel
da empresa a longo prazo?

2 - Considerar o mecanismo de remuneracio, ponderando o alinhamento com o mercado,
as estratégias especificas de atracio e retencio de talentos e a geracio de valor;

* Principios de meritocracia orientam a avaliacdo de desempenho e o pagamento de
recompensas?

» O modelo de remuneracao confere peso adequado a componentes fixos e variaveis,
considerando o apetite a risco, o retorno econémico e a filosofia de gestédo da empresa?

* A remuneracéo faz parte de uma proposta de valor ao executivo visando a preservacao do
patrimonio do acionista e perenidade da empresa?

3 - Reexaminar os mecanismos de governanca, a fim de alinha-los com melhores praticas;

* O modelo atual apresenta mecanismos de gestdo da remuneracdo que asseguram ao
acionista o cumprimento dos principios da boa governanga?
« Como aprimorar a transparéncia na divulgacdo do modelo ao mercado?

OBS: No relatério original disponivel no site® encontra-se todas as informacdes publicadas pelo
estudo.
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