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Terga-feira, 13 de julho de 2010"

Cademo Judicial TRF

BOLETIM: 97066

[V - APELACAO CIVEL 409867 2004.51.01.000139-6

RELATOR JUIZ FEDERAL CONVOCADO
MARCELO PEREIRA/NO  AFAST.
RELATOR

APELANTE :AGENCIA NACIONAL DO

PETROLEO, GAS NATURAL E
BIOCOMBUSTIVEIS - ANP
PROCURADOR :LUIZ VICENTE SANCHEZ LOPES

APELADO :ROYAL FiC DISTRIBUIDORA DE
DERIVADOS DE PETROLEO LTDA

ADVOGADO  :WILLIAN MARCONDES SANTANA E
OUTROS

REMETENTE  :JUIZO FEDERAL DA 21A VARA-RJ

ORIGEM :VIGESIMA PRIMEIRA VARA
FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
(200451010003396)

EMENTA

ADMINISTRATIVO. AGENCIA NACIONAL DO PETROLEO,
GAS NATURAL E BIOCOMBUSTIVEIS -ANP. AUTUAGAO.
COMBUSTIVEL FORA DAS ESPECIFICACOES.,
DISTRIBUIDORA. RESPONSABILIDADE SOLIDARIA.

Em razio da dificuldade em se especificar o momento exato em que
ocorre a adulteragdo do combustivel, a Lei n° 9.847/99, em scu ant. | &,
instituiu uma presungdo de responsabilidade solidaria a desfavor das
distribuidoras, transferindo-lhes o 6nus de comprovar que o produto
por clas formecido atendia, & época de sua disponibilizagio, as
especificacdes editadas pela ANP.

Remessa necessiria e recurso de apelag3o providos.

ACORDAO

Vistos e reiatados estes autos, em que s3o partes as acima indicadas:
Acordam os membros da 8* Turma Especializada do Tribunal Regional
Federal da 2* Regido, por unanimidade, em dar provimento & remessa
necessdria e ao recurso de apelagio, na forma do voto do Relator.

Rio de Janeiro, de de 2010.

JUIZ CONVOC. MARCELO PERETRA DA SILVA

NO AFAST. DO RELATOR

III - AGRAVO 18626) 2010.02.01.002742-8

RELATOR JUIZ FEDERAL CONVOCADO
MARCELO PEREIRA/NO  AFAST.
RELATOR

AGRAVANTE :COMISSAO DE VALORES

MOBILIARIOS-CVM

ADVOGADO :ALEXANDRE PINHEIRO DOS
SANTOS E QUTRO

AGRAVADO :INSTITUTO BRASILEIRO DOS
EXECUTIVOS DE FINANCAS-IBEF

ADVOGADO :JOSE ROBERTO DE CASTRO NEVES
E OUTROS

ORIGEM :QUINTA VARA FEDERAL DO RIO DE
JANEIRO (201051010028885)

EMENTA

AGRAVO DE INSTRUMENTO. PROCESSUAL CIVIL.

ADMINISTRATIVO, ART. 526 DO CPC. CUMPRIMENTO. CVM.
COMPETENCIA. INSTRUCAO NORMATIVA 480/2009. LET
6385/76. LEI 6404/76. INFORMACOES. REMUNERACAO DOS
ADMINISTRADORES. DIREITO DE PRIVACIDADE.
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE  CAPITAIS.
INTERESSE PUBLICO. TRANSPARENCIA, ADEQUACAO AO
SISTEMA INTERNACIONAL.

L- A apresentag3o de petigdo informando a interposigdo de recurso de
agravo de instrumento, na forma prevista no art, 526 do Cédigo de
Processo Civil, a fim de que o Juizo a quo possa, querendo, proferir
juizo de retratagiio da decisdo impugnada, ainda que poucos minutos
apés o final do término do expediente forense do vltimo dia do prazo.
ndo afasta o conhecimento do referido recurso, visto que a finalidade
da regra prevista no artigo em comento restou atendida, nio sendo
possivel vislumbrar qualquer prejuizo para a parte agravada.

2- A Lei n° 6.385/76 atribui a CVM competéncia para disciplinar,
fiscalizar ¢ desenvolver o mercado de valores mobilidrios, tendo a
ceferida autarquia a incumbéncia de fiscalizar permanentemente a
vetculagdo de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele
participem, e os valores nele negociados, bem como expedir normas
aplicdveis as companhias abertas sobre a divulgagdo das referidas
informa¢des, ndo sendo possivel vislumbrar a existéncia de conflito
entre a norma reguladora prevista na Instrugdo Normativa n® 480/2009,
que passou a exigic a divulgag3o institucional dos valores mdximo.
médio ¢ minimo da remuneragio atribuida a cada o6rgdo social
(conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal), e o disposto
nos artigos 152 ¢ 157 da Lei n® 6.404/76.

3- A norma impugnada ndo viola o direito de privacidade ¢ de
seguranga dos administradores, considerando-se que, primeiramente, o
regramento estabelecido pela CVM, apds ampla discussdo publica,
apenas determinou a divulgagdo publica n3o dos valores
individualizados por administrador, mas sim dos valores minimo,
médio ¢ maximo por drglo social (conselho de administrago, diretoria
e conselho fiscal), sendo descabida a consideragio feita acerca dos
riscos de atos de violéncia a que poderiam ser submetidos os
administradores, aos quais toda populagio brasileira, especialmente
nos grandes centros urbanos, se encontra exposta diariamente,
independentemente da divulgagdo de seus ganhos.

4- Nio se¢ pode olvidar que o apontado direito & privacidade dos
administradores das empresas de capital aberto venha a se sobrepor ao
interesse publico inerente ao desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios, sendo dever da CVM, como orgdo regulador, criar
mecanismos que facilitem o acesso, pelo investidor, a informagdes
fidedignas ¢ tempestivas sobre as oportunidades e condigdes de
investimento, considerando-se que é extremamente relevante que exista
credibilidade dentro do sistema de mercado de capitais, cujas regras
devem estar integradas com as ji existentes no mercado internacional.
em relagio ao qual a nossa economia esta diretamente ligada,ndo sendo
plausivel permitir que eventuais diferengas culturais justifiquem a falta
de transparéncia.
5~ Agravo de instrumento provido, para revogar a liminar concedida.
ACORDAO
Vistos ¢ relatados estes autos, em que so partes as acima indicadas:
Acordam os membros da 8* Turma Especializada do Tribunal Regional
Federal da 2* Regido, por unaninidade, em dar provimento 20 recurso,
na forma do voto do Relator.

Rio de Janeiro, de de 2010
JUIZ CONVOC. MARCELO PEREIRA DA SILVA
NO AFAST. DO RELATOR

Il - AGRAVO 184363 2009.02.01.019188-3
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RELATOR -JUIZ FEDERAL CONVOCADO MARCELO
PEREIRA/NO AFAST. RELATOR

AGRAVANTE - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS-CVM
ADVOGADO - ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS E OUTRO
AGRAVADO . INSTITUTO BRASILEIRO DOS EXECUTIVOS DE
FINANCAS-IBEF
ADVOGADO : JOSE ROBERTO DE CASTRO NEVES E OUTROS
ORIGEM : QUINTA VARA FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
(201051010028885)
RELATORIO

Trata-se de agravo de instrumento interposto pela Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM em face da decisio proferida pelo M.M. Juizo da 5* Vara
Federal da Sec¢io Judicidria do Rio de Janeiro (fls. 324/328), que, nos autos do
Processo n°® 2010.51.01.002888-5, deferiu a medida liminar, para determinar
“a suspensdo da eficdcia do sub-item 13.11, do Anexo 24, da Instrugdo CVM
n’. 480, em relagdo aos associados do IBEF, e, por consegiiéncia, as
sociedades as quais estejam vinculados, vedada a aplicacdo de qualquer
sancdo aos associados ou as sociedades as quais pertencam, até ulterior

decisdo deste Juizo’.

Em suas razdes recursais (fls. 02/61), alegou, em suma, que possui
competéncia normativa para a edigdo da Instrucdo Normativa n® 480, com
base no disposto no art.174 da CRFB/88 e na Lei n® 6385/76 e que a referida
instru¢o nao violou qualquer dispositivo da Lei n® 6.404/76, tendo em vista
que a mesma apenas determina a divulgacdo da informagao acerca da
remuneracdo minima, média e maxima dos administradores de cada érgdo
social (conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal). Aduziu, ainda,
que “as companhias abertas, pelo fato de poderem captar recursos da
poupanga popular, estdo sujeitas a um regime regulatorio diferenciado das
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demais sociedades estritamente privadas” e que “os direitos a privacidade e a
intimidade ndo tém cardter absoluto, devendo ceder passo, conforme a
pacifica jurisprudéncia do STF, diante do interesse publico e do interesse
social”. Por fim, sustentou que “‘a norma administrativa em comento foi fruto
de um longo debate publico, democrdtico e profundo”, a qual “resultou de
uma adequada ponderagdo de interesses’, e que “o alegado problema da
seguranga ndo decorre, como visto, da edigdo da norma em questio, e nem se
mostra minimamente alterado apos o seu advento”.

Foram juntados os documentos de fls. 62/573.

Decisdo as fls. 577/578 indeferindo o pedido de tutela recursal, “com
vistas a resguardar a prestabilidade da discussdo juridica que se pretende
travar, o que se coaduna com o poder geral de cautela do Juizo, que pode
servir a preservagdo de direitos alegados, independentemente da existéncia de
verossimilhangca ou mesmo de fumus boni iuris, mormente gquando o risco
contrdrio € proporcionalmente menor’.

Peticdo da parte agravada as fls. 579/589, defendendo o descumprimento
do art. 526 do Cdédigo de Processo Civil.

Informagdes do Magistrado de Primeiro Grau a fl. 656, no sentido de que
“a decisdo recorrida foi mantida, por seus proprios fundamentos” e que “‘a
agravante informou ao Juizo, através de peticdo protocolada em 15 de margo
de 2010, que interpds agravo de instrumento’.

Contra-razdes do Instituto Brasileiro dos Executivos de Financas — IBEF
as fls. 650/697, refor¢ando, preliminarmente, o descumprimento do art. 526 do
CPC e sustentando, no mérito, a ilegalidade da Instrugdo CVM 480/2009,
quanto a determinagio para que sejam prestadas informagdes detalhadas sobre
a remuneracdo dos administradores. Foram acostados os documentos de fls.
698/1126.
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As fls. 1131/1133 parecer do Ministério Piblico Federal opinando pelo
provimento do agravo.

Peti¢do da parte agravada as fls. 1136/1139 e 1235/1243.
Os autos vieram conclusos para julgamento.
E o relat6rio. Peco dia para julgamento.

JUIZ CONVOC. MARCELO PEREIRA DA SILVA
NO AFAST. DO RELATOR

VOTO

Conforme relatado, trata-se de julgar agravo de instrumento interposto
em face da decisdo que deferiu a medida liminar, para determinar “a
suspensdo da eficdcia do sub-item 13.11, do Anexo 24, da Instrugdgo CVM n°.
480, em relagdo aos associados do IBEF, e, por conseqiiéncia, as sociedades
as quais estejam vinculados, vedada a aplicagdo de qualguer sangdo aos
associados ou as sociedades as quais pertengam, até ulterior decisdo deste
Juizo”, nos seguintes termos;

Vistos, etc.

INSTITUTO BRASILEIRO DE EXECUTIVOS DE FINANCAS -
IBEF RIO DE JANEIRO, devidamente qualificado, promove a presente
acio pelo procedimento ordindrio em face da COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS - CVM, dizendo a exordial, em resumo: a)
que o autor € associacao devidamente registrada, representando
executivos de finangas de expressivo nimero de empresas no pais; b) que
a ré editou Instru¢do de nimero 480 que instituiu diversas regras de
cunho compulsorio para as empresas de capital aberto, com negécio no
mercado bursdtil; ¢) que, em afronta a disposicdo legal, a Instrugdo
Normativa impde a publicagdo, na rede mundial de computadores, dos
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valores da maior remuneragao e da menor remuneragdo individual pagos
pela empresa; D) aduz que, nesse campo, a lei das sociedades andnimas
esgota a normatividade, bem como h4 colidéncia com a privacidade e o
sigilo dos seus associados, bem como n3o obedece ao principio da
proporcionalidade; f) postula tutela antecipada e a procedéncia do
pedido, com 0s consectérios de estilo.

Com a exordial vieram documentos.

O juizo de cogni¢do sumdria préprio das medidas liminares deve
buscar a -caracterizagdo de dois pressupostos bdsicos, de todos
conhecidos, consistentes na realizagdo do fumus boni iuris, que indica a
aparéncia do bom direito postulado, mas ndo sua certeza, € do periculum
in mora, este Wltimo a referir a necessidade de pronta medida, vital para
impedir grave lesdo a coisa litigiosa, ou 0 seu perecimento, permitindo
amplo debate sobre as questdes fundamentais para o deslinde da
controvérsia.

A presente agldo, pela extensdo da pega exordial, diga-se, de
passagem, bem elaborada, apesar da complexidade das questdes que
veicula, levanta uma série de reflexdes.

A primeira questdo diz respeito aos limites do poder regulamentar
do Bstado. E cedigo que a Administra¢io tem sua atividade vinculada 2
lel.

Sobre o tema, MARIA SILVIA ZANELLA DI PIETRO, professora
de Direito Administrativo da Universidade de Sao Paulo, afirma;

“... Segundo o principio da legalidade, a Administragfo Piblica s6
pode fazer o que a lei permite; no Ambito das relagdes entre particulares,
o principio aplicavel € o da autonomia da vontade, que lhes permite fazer
tudo o que a lei n3o proibe. Essa é a idéia expressa de forma lapidar por
Hely Lopes Meirelles (1989;78) e corresponde ao que ja vinha explicito
no artigo 4°. Da Declaragdo dos Direitos do Homem e do Cidadzo, de
1789: ‘a liberdade consiste em fazer tudo aquilo que ndo prejudica a
outrem; assim, o exercicio dos direitos naturais de cada homem nio tem
outros limites que os que assegurem aos membros da sociedade o gozo
desses mesmos direitos. Esses limites somente podem ser estabelecidos
em lei.” (Direito Administrativo, editora Atlas, sdo Paulo, 1993, p.59)



PODER JUDICIARIO )
TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 2° REGIAO

IIT - AGRAVO 186261 2010.02.01.002742-8

Nessa linha, n3o pode editar a Administracdo normas
regulamentares em confronto com normas legais em vigor.

No caso em tela, exurge a regra inscrita no art. 152, da Lei 6.404/76,
que confere a assembléia geral a fixa¢do do montante global ou
individual da remuneragao dos seus administradores, abrangendo
beneficios e verbas de representacdo. Além disso, norma do art. 157, da
referida lei, permite que cinco por cento dos acionistas requeiram a
revelacdo dos valores pagos aos administradores.

Essa circunstancia, por si s6, j4 macula a atuagio do 6rgao regulador
do mercado, vez que a disposi¢do regulamentadora, aqui atacada, colide
com normas legais vigentes.

No entanto, a par disso, hé afronta indevida ao direito a privacidade
dos administradores das empresas de capital aberto, em descompasso
com a prote¢do constitucional. Assente-se, aqui, que n2o se tratam de
servidores publicos, cujo valor de remunera¢cdo podem ser levados ao
conhecimento da populag¢ao geral, porque originados de verbas publicas.
No caso vertente, s3ao empresas privadas, cuja divulgacdo da
remuneragdo individual mais prejudica do que esclarece os investidores,
vez que h4 ciéncia plena do valor global da remuneracao das companhias
e, em situagdes topicas, como as previstas em lel com a devida
fundamentagdo, podem ser divulgadas informagdes financeiras
individuais.

Adite-se que. em um pafs com imensas desigualdades sociais e com
um alto indice de violéncia, com a sofisticagdo dos agentes criminosos,
dados financeiros, revelados pela internet, constitiem meios de
informagdo que pde em risco nao somente 0s executivos, mas também os
seus familiares. O argumento de que isso ocorre em outras plagas nio é
de molde a importar, automaticamente, normas sem a necessiria
adequagdo, até porque o nosso sistema € de estrita legalidade e hd lei
regendo o caso concreto.

Nao ha necessidade de examinar, com profundidade, os argumentos
trazidos pelos ilustres pareceristas trazidos a calha, pela autora, o que
ocorrera no momento azado.
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Nessa trilha, em juizo de cogni¢d@o sumdria, incide o fumus boni
iuris, um dos fundamentos para a concessao da [iminar pretendida.

No que concerme o periculum in mora, 0 mesmo também esti
caracterizado, v€ que publicados os dados da remuneracdo dos
administradores, poderdo ser recolhidos por qualquer interessado, com
inegaveis prejuizos para os associados do autor.

Por tumo, ndo h& dano irrepardvel de qualquer natureza para a ré,
seja econdmico ou financeiro.

Ent3o, assim, preenchidos os pressupostos legais.

Isto posto, DEFIRO a liminar postulada, determinando a suspensdo
da eficdcia do sub-item 13.11, do Anexo 24, da Instrugdo CVM no. 480,
em relacdo aos associados do IBEF, e, por conseqiiéncia, as sociedades
as quais estejam vinculados, vedada a aplicag@o de qualquer sangdio aos
associados ou as sociedades as quais pertengam, até ulterior decisdo deste
Juizo.”

Cite-se e intime-se, com urgéncia,”

Preliminarmente, quanto ao cumprimento do art. 526 do Cddigo de
Processo Civil, verifica-se que a parte agravante, ao interpor o presente
recurso em [1/03/2010 (quinta-feira), comunicou a interposi¢do em comento
ao Juizo da 5* Vara Federal/RJ em 15/03/2010 (segunda-feira), ou seja, no
primeiro dia util apds o término do prazo de 3 (trés) dias, juntando as razdes
recursais expostas ao Tribunal ad quem, bem como a relagdo de documentos
que instruiram o recurso, através da peti¢do cuja copia se encontra as fls.
586/587.

De acordo com os documentos acostados pela parte agravada, o horério
da protocolizagdo da petigdo foi as 17:27h, ou seja, fora do horario de
expediente forense, razdo pela qual aduziu que houve o descumprimento da
regra processual do art. 526 do CPC, o que enseja 0 ndo conhecimento do
presente agravo de instrumento, na forma do pardgrafo unico do artigo em
comento.
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Entretanto, o entendimento deste Juizo quanto a necessidade de
cumprimento dos prazos processuais dentro do expediente forense esta
diretamente relacionado a interposicdo de recursos, como, por exemplo,
situagfes em que a parte, a0 interpor agravo de instrumento, perante esta
Egrégia Corte, via fax, envia 0 mesmo apds o término do horario do referido
expediente.

No caso em tela, ndo se trata de interposigdo de recurso, mas de mera
necessidade de informacgio ao Juizo a gquo quanto ao fato de que foi interposto
recurso de agravo de instrumento em face de decisdo por ele proferida, a fim
de que possa, querendo, proferir juizo de retratagdo da decisdo impugnada.
Diante disso, entendo que a finalidade da regra prevista no art. 526 do CPC
restou atendida, nao sendo possivel vislumbrar qualquer prejuizo para a parte
agravada.

Verifica-se que, através da Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de
2009 (fls. 323/410), passou-se a exigir a divulgac¢do institucional dos valores
mdximo, médio e minimo da remuneragdo atribuida a cada dérgdo social
(conselho de administragdo, diretoria e consetho fiscal).

Insurgindo-se contra tal determinagdo, o Instituto Brasileiro dos
Executivos de Finangas — IBEF propds ag@o de procedimento ordinério, tendo
sido proferida decisdao deferindo a antecipagio de tutela postulada,
determinando a suspensdo da exigéncia em comento “‘em relagdo aos
associados do IBEF e, por conseqiiéncia, as sociedades as quais estejam
vinculados”.

Contra a referida decisdo, foi interposto pela Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM o presente agravo de instrumento, cujo pedido de
antecipac@o de tutela recursal foi indeferido, apenas “com vistas a resguardar
a prestabilidade da discussdo juridica que se pretende travar, o que se
coaduna com o poder geral de cautela do Juizo, que pode servir a
preserva¢do de direitos alegados, independentemente da existéncia de
verossimilhanga ou mesmo de fumus boni iuris, mormente quando o risco
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contrdrio é proporcionalmente menor’. Tal medida teve, portanto, como
objetivo evitar que a discussdo a ser travada no presente recurso restasse sem
qualquer utilidade, o que, inclusive, levaria a perda de objeto do feito em
andlise.

Assim, tendo sido oportunizada a ampla discussdo no presente recurso,
através da qual a parte agravada pode apresentar seus argumentos, com a
juntada de diversos documentos, e tendo o Ministério Piblico Federal
oferecido sua manifestac@o, resta cumprida a finalidade da medida adotada,
razdo pela qual deve ser apreciada a questdo em debate.

Em que pesem os argumentos do Magistrado de Primeiro Grau, €
possivel constatar que o ato regulamentar praticado pela CVM, o qual tem
como objetivo regular a prestagio de informagdes junto ao mercado de
capitais, encontra amparo legal, considerando-se as disposicdes previstas na
Lei n® 6.385/76, que cuida do mercado de valores mobilidrios e cria a
Comissio de Valores Mobilidrios.

A Lei n° 6.385/76 atribui a CVM competéncia para disciplinar, fiscalizar
e desenvolver o mercado de valores mobilidrios. Dentro desse contexto legal,
a referida entidade autirquica tem como incumbéncia fiscalizar
permanentemente a veiculacao de informagdes relativas ao mercado, as
pessoas que dele participem, € os valores nele negociados, bem como expedir
normas aplicaveis as companhias abertas sobre a divulgagdo das referidas
iformagdes.

Além disso, n3o € possivel vislumbrar a existéncia de conflito entre a
norma reguladora em questdo e o disposto nos artigos 152 e 157 da Lei n°
6.404/76 (Lei das Sociedades por A¢des), in verbis:

Art. 152. A assembléia-geral fixard o montante global ou individual da
remuneracdo dos administradores, inclusive beneficios de qualquer
natureza e verbas de representagcdo, tendo em conta suas
responsabilidades, o tempo dedicado as suas func¢des, sua competéncia e
reputacdo profissional e o valor dos seus servi¢os no mercado.
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Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao
firmar o termo de posse, o nimero de a¢des, bonus de subscricio,
opgdes de compra de agdes ¢ debéntures conversiveis em ag¢des, de
emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo,
de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a
assembléia-geral ordindria, a pedido de acionistas que representem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o nimero dos valores mobilidrios de emissdao da companhia ou
de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou
alienado. diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio
anterior;

b) as op¢des de compra de a¢des que tiver contratado ou exercido
no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que
tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades
coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢des dos contratos de trabalho que tenham sido
firmados pela companhia com os diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companbhia.
§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a

pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela
mesa da assembléia, e fornecidos por cépia aos solicitantes.

9
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§ 3° A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 poderd
ser utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista,
respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa
qualquer deliberacao da assembléia-geral ou dos oOrgdos de
administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus
negdcios, que possa influir, de modo ponderdvel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios
emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informagao
(§ 1° alinea e), ou deixar de divulga-la (§ 4°), se entenderem que sua
revelacio pord em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a
Comissao de Valores Mobilidrios, a pedido dos administradores, de
qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir sobre a prestagdo
de informagao e responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 6° Os administradores da companhia aberta deverdo informar
imediatamente, nos termos e na forma determinados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobilidrios de
emissdo da companhia estejam admitidos a negociagdo, as modificagdes
em suas posi¢des aciondrias na companhia. {grifos nossos}

Com efeito, como bem ressalvou a parte agravante, “a assembléia geral
continua tendo plena liberdade para fixar, global ou individualmente, o
montante da remunera¢do dos administradores”, sendo que, “wma vez fixado
esse montante, a companhia aberta deverd divulgar os valores estabelecidos,
na forma do item 13.11 do Anexo 24 da Instrugdio CVM n°® 480/09” (fl. 30).
Outrossim, nio restou afetado o direito do acionista de obter informagdes
detalhadas e individualizadas a respeito da remuneragdo dos administradores
das companhias abertas, desde que observado o legitimo interesse da
companhia ou do acionista (§1° e §3° do art. 157), nem tampouco o fato de
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que os administradores poderdo recusar-se a prestar a informag¢do, devendo tal
recusa ser submetida a andlise da CVM (§5° do art. 157).

O que se pretende com a norma de divulgag¢io impugnada é dar maior
transparéncia quanto ao formato remuneratério utilizado pela empresa ao
mercado como um todo, inclusive para ciéncia de futuros investidores, o que
nio € tratado pelo art. 157 da Leis das S.A., sendo atribuigdo da CVM.

Além disso, merece ser afastado o argumento de que a norma ora
impugnada viola o direito de privacidade dos administradores, considerando-
se que, primeiramente, o regramento estabelecido pela CVM, apds ampla
discussao publica (fls. 62/201), determinou a divulgac@o publica ndo dos
valores individualizados por administrador, mas sim dos valores minimo,
médio e madximo por 6rgdo social (conselho de administragdo, diretoria e
conselho fiscal), conforme, inclusive, se verifica através das cdpias de
formuldrios exigidos (fls. 202/218), j& preenchidos e apresentados por
determinadas sociedades, atendendo as novas determinagdes, sendo descabida
a consideragao feita acerca dos riscos de atos de violéncia a que poderiam ser
submetidos os administradores, aos quais toda populagdo brasileira,
especialmente nos grandes centros urbanos, se encontra exposta diariamente,
independentemente da divulgacao de seus ganhos.

Na verdade, n2o € possivel vislumbrar o sofrimento de constrangimento
por parte dos administradores das companhias abertas, considerando-se a
auséncia de indicagdo de nome dos mesmos. Do mesmo modo, como bem
asseverado pela parte agravante, “o alegado problema da seguran¢a ndo
decorre, como visto, da edigdo da norma em questdo, e nem se mostra
minimamente alterado apds o seu advento”.

Por outro lado, ndo se pode olvidar que o apontado direito & privacidade
dos administradores das empresas de capital aberto venha a se sobrepor ao
interesse publico inerente ao desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios, sendo dever da CVM, como 6rgao regulador, criar mecanismos
que facilitem o acesso, pelo investidor, a informagdes fidedignas e tempestivas
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sobre as oportunidades e condi¢gdes de investimento, considerando-se que €
extremamente relevante que exista credibilidade dentro do sistema de mercado
de capitais, cujas regras devem estar integradas com as ja existentes no
mercado internacional, em relagdo ao qual a nossa economia estd diretamente
ligada.

Assim, a determina¢io da CVM encontra-se totalmente amparada no
principio do full disclosure , que trata da transparéncia quanto ao amplo fluxo
de informag¢des, ndo sendo possivel vislumbrar, de forma efetiva, qualquer
violagio aos principios da privacidade e da intimidade, como pretende fazer
crer a parte agravada.

Destarte, para que se conceda maior seguranga e credibilidade ao
sistema de valores mobilidrios das companhias abertas, deve-se sempre buscar
a plena divulgacio de informagdes e, com a edi¢ido da regra em comento, a
CVM buscou alinhar o nosso ordenamento as regras intermacionais ja
existentes sobre a obrigatoriedade de divulgagio da remuneragdo dos
administradores.

Nio se pode dizer que a CVM apenas importou o sistema j4 existente em
alguns paises, como os EUA, eis que as regras adotadas foram objeto de
discussao no dmbito do mercado de valores, considerando-se, ainda, que, em
uma economia globalizada, deve-se buscar o aprimoramento das regras ja
existentes, dentro do que podemos chamar de uma visdo macro do sistema .

De fato, os argumentos expostos pela autora, ora agravada, possuem sua
legitimidade, todavia, 0s aspectos e valores locais apontados nio merecem se
sobrepor as boas priticas de govemanga corporativa que vem sendo
aprimoradas para o desenvolvimento do mercado brasileiro e que, certamente,
ainda serdo aperfeicoadas. Assim, oS ajustes necessarios Vvirdo como
decorréncia l6gica da busca da melhor adequag@o das regras que estdo sendo
implementadas.

12



PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 2* REGIAQ

III - AGRAVO 186261 2010.02.01.002742-8

Decerto, como bem ressalvado no documento a fl. 72, devem ser
observadas “as melhores prdticas internacionais sobre remuneragdo e
programas de incentivos dos membros do conselho de administragdo e dos
diretores mais importantes”. Assim, ndo se revela plausivel permitir que
eventuais diferengas culturais justifiquem a falta de transparéncia.

Por fim, com a manutenc¢do da tutela antecipada. o mercado de valores
mobilidrios brasileiro restard privado dos beneficios a serem gerados por
forca da regra prevista na Instrugdo Normativa CVM n° 480, diante da maior
transparéncia das informacdes e da methor orientagdo dos investidores, o que
permite tornd-lo mais eficiente, seguro e, por conseguinte, mais desenvolvido.

Além do mais, ndo hd como desconsiderar o fato de que a referida
Instrugdo foi objeto de ampla discussdo em audiéncias publicas, durante mais
de nove meses, como se pode aferir dos documentos de fls. 62/201, nas quais
nao hd indicagdo de participagdo da parte agravante, de modo que € o risco
apontado na exordial da ag3o de procedimento ordindrio, quanto ao
cumprimento da determinagdo ora impugnada .decorre da prépria inércia da
parte agravada.

Em face do exposto, DOU PROVIMENTO ao recurso, para revogar a
liminar deferida nos autos do Processo n® 2010.51.01.002888-5.

E como voto.

JUIZ CONVOC. MARCELO PEREIRA DA SILVA
NO AFAST. DO RELATOR
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EMENTA

AGRAVO DE  INSTRUMENTO. PROCESSUAL  CIVIL.
ADMINISTRATIVO. ART. 526 DO CPC. CUMPRIMENTO. CVM.
COMPETENCIA. INSTRUCAO NORMATIVA 480/2009. LEI 6385/76. LEI
6404/76. INFORMACOES. REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES.
DIREITO DE PRIVACIDADE. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE
CAPITAIS. INTERESSE PUBLICO. TRANSPARENCIA. ADEQUACAO
AO SISTEMA INTERNACIONAL.

1- A apresentagido de peti¢do informando a interposi¢do de recurso de
agravo de instrumento, na forma prevista no art. 526 do Cédigo de Processo
Civil, a fim de que o Juizo a quo possa, querendo, proferir juizo de retratacdo
da decisdo impugnada, ainda que poucos minutos apés o final do término do
expediente forense do ultimo dia do prazo, ndo afasta o conhecimento do
referido recurso, visto que a finalidade da regra prevista no artigo em comento
restou atendida, ndo sendo possivel vislumbrar qualquer prejuizo para a parte
agravada.

2- A Lei n° 6.385/76 atribui 8 CVM competéncia para disciplinar,
fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios, tendo a referida
autarquia a incumbéncia de fiscalizar permanentemente a veiculacdo de
informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e os valores
nele negociados, bem como expedir normas aplicdveis as companhias abertas
sobre a divulga¢do das referidas informagdes, ndo sendo possivel vislumbrar a
existéncia de conflito entre a norma reguladora prevista na Instrugao
Normativa n°® 480/2009, que passou a exigir a divulgagdo institucional dos
valores maximo, médio e minimo da remuneragdo atribuida a cada 6rgio
social (conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal), e o disposto
nos artigos 152 e 157 da Lei n® 6.404/76.

3- A norma impugnada ndo viola o direito de privacidade e de seguranga
dos administradores, considerando-se que, primeiramente, o regramento
estabelecido pela CVM, apdés ampla discussdo publica, apenas determinou a
divulgacdo publica ndo dos valores individualizados por administrador, mas
sim dos valores minimo, médio e miximo por 6rgio social (conselho de
administragdo, diretoria e conselho fiscal), sendo descabida a consideragio
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feita acerca dos riscos de atos de violéncia a que poderiam ser submetidos os
administradores, aos quais toda populagc@o brasileira, especialmente nos
grandes centros urbanos, se encontra exposta diariamente, independentemente
da divulgacio de seus ganhos.

4- Nao se pode olvidar que o apontado direito a privacidade dos
administradores das empresas de capital aberto venha a se sobrepor ao
interesse puablico inerente ao desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios, sendo dever da CVM, como érgao regulador, criar mecanismos
que facilitem o acesso, pelo investidor, a informagdes fidedignas e tempestivas
sobre as oportunidades e condi¢bes de investimento, considerando-se que é
extremamente relevante que exista credibilidade dentro do sistema de mercado
de capitais, cujas regras devem estar integradas com as ja existentes no
mercado internacional, em relagdo ao qual a nossa economia estd diretamente
ligada,ndo sendo plausivel permitir que eventuais diferencas culturais
justifiquem a falta de transparéncia.

5- Agravo de instrumento provido, para revogar a liminar concedida.

ACORDAO
Vistos e relatados estes autos, em que sao partes as acima indicadas:
Acordam os membros da 8* Turma Especializada do Tribunal Regional
Federal da 2* Regido, por unanimidade, em dar provimento ao recurso, na

forma do voto do Relator.

Rio de Janeiro, de de 2010

JUIZ CONVOC. MARCELO PEREIRA DA SILVA
NO AFAST. DO RELATOR

15



