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EMENTA

DIREITO ADMINISTRATIVO. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. INSTRUCAO N°
480/09. OBRIGATORIEDADE DE INFORMAR A_REMUNERACAQ DOS
ADMINISTRADORES DOS ORGAOS DA ADMINISTRAGAO. INTERESSE PUBLICO.

APELACAO PROVIDA.

1. Trata-se de Apelagdo interposta em face de Sentenga que julgou procedente o pedido
formulado pelo Autor, para que a Ré se abstenha de implementar a exigéncia contida no sub-
item 13.11 do Anexo 24 da Instrugdo CVM 480/09, que determinou a divulgagdo da
informagdo acerca da remuneragdo minima, média e mdxima dos administradores de cada
orgdo social (conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal), bem como de aplicar
qualquer penalidade relacionada ao descumprimento da referida exigéncia, aos associados do
IBEF e as sociedades as quais estejam vinculados, por entender que ha violagdo da
intimidade e a vida privada dos administradores, nos termos do art. 5°, X, da Constituigdo

Federal.

2. Com base no Poder Regulatorio previsto no art. 174 da Constitui¢do Federal/88, a Lei n°

6.385/76 criou a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, prevendo que, dentre as suas
atribuigdes, estdo a de regulamentar, administrar e fiscalizar o mercado de valores
mobilidrios. Em razdo das competéncias atribuidas, a CVM publicou a Instrugdo
Normativa n® 480/09 determinando a divulgagdo da informagdo acerca da remuneragdo
minima, média e maxima dos administradores de cada érgdo social (conselho de
administragdo, diretoria e conselho fiscal).

3. A Instrugdo Normativa n® 480/09 ndo afronta o art. 152 e o art. 157, ambos
previstos na Lei n® 6.404/76 (Lei das Sociedades por Agdes), pois esta dispde que os
acionistas continuam tendo direito as informagdes detalhadas e individualizadas acerca
da remuneragdo dos administradores das companhias abertas, desde que no seu legitimo
interesse ou ho interesse da companhia (art. 157, § 1° e § 3°, da Lei n® 6.404/76). A
Instrugdo também ndo tem o poder de afetar a recusa dos administradores a prestar
tais informagdes, ou deixar de divulgd-la, cabendo & préopria CVM decidir sobre o tema,
conforme o caso (art. 157, § 5°, da Lei n® 6.404/76).

4. A Instrugdo Normativa em questdo se encontra de acordo com o poder fiscalizatério
atribuido a Comissdo de Valores Mobilidrios, ndo havendo entre ela e a legislagdo
vigente qualquer conflito a ser sanado. Ademais, a mesma estd pautada no Principio da
Legalidade e, inclusive, da Publicidade, uma vez que a referida foi objeto de ampla
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discussdo em audiéncias publicas durante 9 (nove) meses.

5. Inexiste violagdo ao art. 5°, X, da Constituicdo Federal, que prevé que "sdo
invioldveis a intimidade, a vida provada, a honra e a imagem das pessoas...", uma vez que
a CVM ndo exige a divulgagdo de informagdes sobre remuneragdo de forma
individualizada e especifica, conforme prevé o art. 157, §1°, "c", mas conforme érgdo
social, discriminando apenas a remuneragdo minima, média e mdxima, sendo descabida a
tese de que os administradores poderiam ser expostos a atos de violéncia,

exclusivamente em razdo da Instrugdo Normativa. Ademais, "o alegado direito a
privacidade dos administradores ndo pode se sobrepor ao interesse publico inerente ao
desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios”, conforme bem destacado no
julgamento do Recurso de Agravo de Instrumento, cuja Decisdo recorrida foi proferida
nestes autos.

6. Apelagdo provida.

ACORDADO

Vistos e relatados os autos em que sdo partes as acima indicadas:

Decide a Oitava Turma Especializada do Egrégio Tribunal Regional Federal da 2°
Regido, por unanimidade, em dar provimento a Apelagdo, nos termos do voto do Relator,
constante dos autos e que fica fazendo parte integrante do presente julgado.

Rio de Janeiro, de de 2018.
GUILHERME DIEFENTHAELER,

Desembargador Federal - Relator.
/aie
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RELATORIO

Trata-se de Apelagdo Civel interposta pela COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS - CVM, em face da Sentenca (fls. 1.681/1.688) que, ratificando a
liminar concedida ds fls. 324/328, julgou procedente o pedido formulado pelo autor,
INSTITUTO BRASILEIRO DE EXECUTIVOS E FINANGCAS - IBEF RIO DE
JANEIRO, para que a Ré se abstenha de implementar a exigéncia contida no sub-item 13.11
do Anexo 24 da Instrugdo CVM 480/09, que determinou a divulgagdo da informagdo acerca
da remuneragdo minima, média e mdaxima dos administradores de cada érgdo social (conselho
de administragdo, diretoria e conselho fiscal), bem como de aplicar qualquer penalidade
relacionada ao descumprimento da referida exigéncia, aos associados do IBEF e as
sociedades ds quais estejam vinculados, por entender que hd violagdo da intimidade e a vida
privada dos administradores, nos termos do art. 5°, X, da Constituigdo Federal. O Decisum
ainda condenou a Apelante ao pagamento de honordrios advocaticios, fixados em 10% do
valor da causa.

Em suas razdes recursais, as fls. 1.694/1.726, a Apelante informou que a
Instrugdo ndo prescreve a divulgagdo de saldrios individuais de cada executivo da
companhia, apenas determina a divulgagdo da maior, média e menor remuneragdo praticada
por drgdo social. Sustentou que a Sentenga afrontou o entendimento pacificado pelas 6% e

8% Turmas Especializadas do Tribunal Regional Federal da 2% Regido acerca do assunto.

Arguiu a auséncia de violagdo aos artigos 152 e 157, da Lei n® 6.404/76. Referiu que o poder
regulamentar da CVM encontra-se previsto no art. 174 da CF/88 e a base legal do seu poder
regulamentar estd no art. 8°, I, da Lei n® 6.385/76. Sustentou inexistir violagdo a
intimidade, nos termos do art. 5°, X, da CF/88. Discorreu acerca da diferencga entre a

divulgagdo da remuneragdo prevista na Lei de Acesso d Informagdo e a Instrugdo n® 480/09.

Aduziu que a Sentenga invadiu o mérito administrativo ao estabelecer a substituigdo das
razdes que levaram a Recorrente a editar a Instrugdo CVM n® 480/09. Por fim, requereu a
reforma da Sentenca.

Contrarrazdes da Apelada ds fls. 1.800/1.854.

O Ministério Piblico Federal, em seu Parecer de fls. 1.898/1.904, opinou pelo
provimento do Recurso de Apelagdo.
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A Associagdo dos Investidores no Mercado de Capitais - AMEC, a Associagdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - APIMEC e a Associagdo
CFA do Brasil postularam sua admissdo no feito como amici curiae (fls. 1.923/1.939).

Deferido o pedido de admissdo do amici curiae, conforme Decisdo ds fls.
2.046/2.049.

Este é o relatorio. Peco dia para julgamento.
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VOTO

O EXMO. DESEMBARGADOR FEDERAL GUILHERME DIEFENTHAELER
(RELATOR):

Primeiramente, cumpre salientar que, embora jd esteja em vigor o Cédigo de
Processo Civil de 2015, a andlise deste Recurso serd feita a luz do Cédigo de Processo Civil
de 1973, uma vez que vigente quando da publicagdo da sentenga e da interposigdo do
presente Recurso, nos termos do art. 14 do CPC/15.

Conhego da Apelagdo interposta, eis que presentes os pressupostos de
admissibilidade.

A Constituicdo Federal/88, acerca do Poder Regulatério, em seu art. 174
dispde:

"Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado exercerd, na forma da
lei, as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado".

Diante disso, a Lei n® 6.385/76 criou a Comissdo de Valores Mobilidrios -
CVM, prevendo que, dentre as suas atribuigdes, estdo a de regulamentar, administrar e
fiscalizar o mercado de valores mobilidrios:

"Art . 8° Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetdrio
Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por
agoes;

IT - administrar os registros instituidos por esta Lei;

IIT - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores
mobilidrios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagdo de informagées relativas ao
mercado, ds pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados;
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IV - propor ao Conselho Monetdrio Nacional a eventual fixagdo de limites mdximos de
preg¢o, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos
intermedidrios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade ds que ndo
apresentem lucro em balango ou ds que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatdrio”.

Em razdo das competéncias atibuidas, a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) publicou a Instrugdo Normativa n® 480/09, determinando a divulgagdo da
informagdo acerca da remuneragdo minima, média e mdxima dos administradores de
cada 6rgdo social (conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal), ndo havendo
afronta ao art. 152 e ao art. 157, ambos previstos na Lei n® 6.404/76 (Lei das
Sociedades por Agdes):

"Art. 152. A assembléia-geral fixard o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores,
inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representagdo, tendo em conta suas responsabilidades, o
tempo dedicado ds suas fung¢des, sua competéncia e reputagdo profissional e o valor dos seus servigos no
mercado.
()
Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o nimero de agdes,
bénus de subscrigdo, op¢des de compra de agées e debéntures conversiveis em agbes, 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 @ assembléia-geral ordindria, a pedido de
acionistas que representem 57% (cinco por cento) ou mais do capital social:
a) o nimero dos valores mobilidrios de emissdo 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 opgdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio
anterior,
¢) 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 companhia.
§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido de qualquer
acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos
por cdpia aos solicitantes.
§ 3° A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo sd 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 deliberagdo da
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assembléia-geral ou dos drgdos de administracdo 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 informagdo (§ 1°, alinea e), ou
deixar de divulgd-la (§ 4°), se entenderem que sua revelacéo pord em risco interesse
legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobilidrios, a pedido dos
administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir sobre a
prestagdo de informagdo e responsabilizar os administradores, se for o caso".

A Instrucdo Normativa n® 480/09 ndo afeta os direitos dos acionistas, em
razdo das disposigdes legais acima previstas, as quais dispdem que os acionistas
continuam tendo direito ds informagdes detalhadas e individualizadas acerca da
remuneragdo dos administradores das companhias abertas, desde que no seu legitimo
interesse ou ho interesse da companhia, conforme previsto no § 1° e no § 3° do art. 157
acima transcrito.

A referida Instrugdo fambém ndo tem o poder de afetar a recusa dos
administradores a prestar tais informagdes, ou deixar de divulgd-la, cabendo a prépria
CVM decidir sobre o tema, conforme o caso, de acordo com a previsdo do § 5° do
dispositivo acima.

Desse modo, entendo que a Instrugdo Normativa em questdo se encontra de
acordo com o poder fiscalizatério atribuido & Comissdo de Valores Mobilidrios, ndo
havendo entre ela e a legislagdo vigente qualquer conflito a ser sanado.

Ademais, a mesma estd pautada ho Principio da Legalidade e, inclusive, da
Publicidade, uma vez que foi objeto de ampla discussdo em audiéncias publicas durante
9 (nove) meses, conforme fls. 62/201.

Destaco que entender que a mesma estaria em desacordo com os Principios da
Administragdo e com a legislagdo vigente significaria invasdo na esfera administrativa
conferida a entidade autdrquica, violando seu poder discriciondrio, o qual foi realizado
de acordo com os critérios a conveniéncia e oportunidade.

Também entendo inexistir violagdo ao art. 5°, X, da Constituigdo Federal, que
prevé que "sdo invioldveis a intimidade, a vida provada, a honra e a imagem das
pessoas...", uma vez que a CVM ndo exige a divulgagdo de informagdes sobre
remuneragdo de forma individualizada e especifica, conforme prevé o art. 157, §1°, "c",
mas conforme 6rgdo social, discriminando apenas a remuneragdo minima, média e
madxima, sendo descabida a tese de que os admistradores poderiam ser expostos a atos
de violéncia, exclusivamente em razdo da Instrucdo Normativa.

Ademais, "o alegado direito a privacidade dos administradores ndo pode se
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sobrepor ao interesse publico inerente ao desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios"”, conforme bem destacado no julgamento do Recurso de Agravo de
Instrumento, cuja Decisdo recorrida foi proferida nestes autos. In verbis:

"AGRAVO DE INSTRUMENTO. PROCESSUAL CIVIL. ADMINISTRATIVO. ART. 526 DO CPC.
CUMPRIMENTO. CVM. COMPETENCIA. INSTRUCAO NORMATIVA 480/2009. LET 6385/76. LET 6404/76.
INFORMACOES. REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES. DIREITO DE PRIVACIDADE.
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS. INTERESSE PUBLICO. TRANSPARENCIA.
ADEQUACAO AO SISTEMA INTERNACIONAL. 1- A apresentagdo de peti¢do 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 retratagdo da decisdo impugnada, ainda que poucos minutos apds
o final do término do expediente forense do dltimo 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 a CVM competéncia para
disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios, tendo a referida autarquia a incumbéncia
de fiscalizar permanentemente a veiculagdo de informagées relativas ao mercado, ds pessoas que dele
participem, e os valores nele negociados, bem como expedir normas aplicdveis ds companhias abertas sobre a
divulgagdo das referidas informagées, ndo sendo possivel vislumbrar a existéncia de conflito entre a norma
reguladora prevista na Instru¢do Normativa n® 480/2009, que passou a exigir a divulgagdo institucional dos
valores mdximo, médio e minimo da remuneragdo atribuida a cada drgdo social (conselho de administragéo,
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 seguran¢a dos administradores, considerando-se que, primeiramente, o
regramento estabelecido pela CVM, apds ampla discussdo publica, apenas determinou a divulgagdo publica ndo
dos valores individualizados por administrador, mas sim dos valores minimo, médio e mdximo por orgdo social
(conselho de administragdo, diretoria e conselho fiscal), sendo descabida a considera¢do 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 divulgagdo de seus ganhos. 4- Nédo se pode olvidar que o apontado direito a 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 drgdo regulador, criar mecanismos que facilitem o
acesso, pelo investidor, a informagdes fidedignas e 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 jd existentes no mercado internacional, em
relagdo ao qual a nossa economia estd diretamente ligada,ndo sendo plausivel permitir que eventuais diferengas
culturais justifiguem a falta de transparéncia. 5- Agravo de instrumento provido, para revogar a liminar
concedida".

(TRF2, Oitava Turma Especializada, AG 0002742-54.2010.4.02.0000, Rel. Juiz Federal Convocado
FEDERAL MARCELO PEREIRA DA SILVA, DJU 08/07/2010, Undnime)

Portanto, diante da auséncia de contradi¢do entre a Instrugdo Normativa n°
480/09 e a legislagdo vigente, bem como em observancia aos critérios da legalidade,
conveniéncia e oportunidade, deve ser provida a Apelagdo, reformando a Sentenga de
primeiro grau.
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Diante do exposto, DOU PROVIMENTO A APELACAO, para reformar a Sentenga e
julgar improcedentes os pedidos. Invertidos os honordrios sucumbenciais e fixados em 10%
sobre o valor da causa.

E como voto.

GUILHERME DIEFENTHAELER,
Desembargador Federal - Relator.
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