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RELATOR: DES. FED. MARIA HELENA CISNE - 82 TURMA ESPECIALIZADA

MPF: PROC. REG. REP. LUIS CESAR SOUZA DE QUEIROZ

EMENTA: ADMINISTRATIVO

| - LEGALIDADE DA INSTRUGAO NORMATIVA CVM N° 480/09, SUB-
ITEM 13.11, DO ANEXO 24. DIVULGAGAO DO VALOR MAXIMO, MEDIO
E MINIMO DA REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES DA
COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO.

Il - EXERCICIO DO PODER REGULAMENTAR CONFERIDO PELA LEI N°
6.385/76, COM BASE NA NORMA DO ARTIGO 174 DA CRFBI88.

Il - PELO PROVIMENTO DO RECURSO.

PARECER

Colenda Turma,

Trata-se de apelacdo civel interposta contra a sentenga que, em acao de rito
ordinario, julgou procedente o pedido formulado pelo Instituto Brasileiro de Executivos e Financas —
IBEF, determinando a CVM que se abstivesse de impor ao Autor quaisquer penalidades pelo nao
cumprimento do disposto no sub-item 13.11, do Anexo 24 da Instru¢do Normativa n° 480 da CVM.

Sentenca a fls. 1681/1688.

Apelacéo a fls. 1694/1726.
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Contrarrazdes a fls. 1800/1854.

E o breve relatério. O MINISTERIO PUBLICO FEDERAL apresenta seu

entendimento.

Conforme relatado, busca-se com o presente recurso ver reformada sentenca
que determinou o afastamento da exigéncia prevista no sub-item 13.11 do Anexo 24 da Instrucéo
Normativa CVM n° 480.

Pretendendo ver reconhecida a ilegalidade da regra acima, a parte autora, ora
apelada, aduziu que a exigéncia formulada pela CVM, em suma viola as garantias constitucionais da
intimidade, privacidade e sigilo de dados, gerando riscos a seguranca dos seus administradores, bem
como extrapola o Poder Regulamentar conferido a CVM, pois a referida instrucdo normativa estaria
em desacordo com as normas estabelecidas nos artigos 152 e 157 da Lei n° 6.404/76, argumentos
esses acolhidos pelo MM. Juizo a quo ao proferir a sua sentencga.

Entretanto, em analise dos autos, tenho que a Comissao de Valores Mobiliarios
— CVM, ao editar a instrugdo normativa n° 480, busca tdo somente exercer a fungéo fiscalizadora de
agente regulador, conferida pela Lei n® 6.385/76, em seu artigo 8°, com base no disposto no artigo
174 da CRFB/88, criando mecanismos que garantem mais transparéncia nas informacdes

transmitidas pelas companhias de capital aberto aos investidores.

A regra prevista no sub-item 13.11 do Anexo 24 da Instrucdo Normativa CVM n°
480, que impde a administracdo das companhias de capital aberto que informem a Comisséo de
Valores Mobiliarios a remuneracado de seus administradores, estabelece que:

“13.11. Em forma de tabela, indicar, para os 3 Ultimos exercicios sociais, em
relacdo ao conselho de administracdo, a diretoria estatutaria e ao conselho
fiscal:

a. orgédo

b. nimero de membros

c. valor da maior remuneracao individual

d. valor da menor remuneracédo individual
e

. valor médio de remuneracéao individual”
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Por outro lado, os artigos 152 e 157 da Lei n°® 6.404/76 dispdem que:

“Art. 152. A assembléia-geral fixara o montante global ou individual da
remuneracao dos administradores, inclusive beneficios de qualquer
natureza e verbas de representacdo, tendo em conta suas
responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungdes, sua competéncia e
reputacao profissional e o valor dos seus servicos no mercado. (Redacao
dada pela Lei n° 9.457, de 1997)

§ 1° O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e
cinco por cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores
participagdo no lucro da companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a
remuneragdo anual dos administradores nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo
190), prevalecendo o limite que for menor.

§ 2° Os administradores somente faréo jus a participa¢éo nos lucros do exercicio
social em relagdo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatério, de

que trata o artigo 202.”

"Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o0 numero de agdes, bonus de subscricido, op¢cGes de
compra de acdes e debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja
titular.  (Vide Lei n°® 12.838, de 2013)

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

a) 0 numero dos valores mobiliarios 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 opcdes de compra de agBes 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¢cdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela
companhia com os diretores e empregados de alto nivel;

€) 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 copia aos solicitantes.
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§ 3° Arevelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada
no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes
pelos abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta s&o obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgédos de administragdo da companhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus negoécios, que possa influir, de modo
ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar
valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poderéo recusar-se a prestar a informacao (§ 1°, alinea
e), ou deixar de divulga-la (§ 4°), se entenderem que sua revelagdo pora em risco
interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliarios, a
pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépria,
decidir sobre a prestacdo de informacao e responsabilizar os administradores, se
for o caso.

§ 6° Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente,
nos termos e na forma determinados pela Comissédo de Valores Mobiliarios, a
esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas
quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a
negociacdo, as modificagbes em suas posigfes acionarias na companhia.
(Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)"

De inicio, observa-se da simples leitura dos dispositivos acima mencionados,
que a exigéncia firmada na instrugéo normativa n° 480 da CVM nao viola as garantias constitucionais
da intimidade, privacidade e sigilo de dados dos administradores da companhia aberta, visto que
exige apenas que seja informado o valor maximo, médio e minimo das remuneracdes e ndo o valor

especificamente exigido por cada individuo que compde o respectivo 6rgao diretivo.

Além disso, verifica-se que o referido ato normativo ndo extrapola o disposto
nos artigos 152 e 157, §1°, alinea “c”, da Lei n° 6.404/76. Diversamente do que restou concluido pelo
d. Juizo Monocratico, a CVM, ao editar a Instrucdo Normativa, pretende que seja assegurado ao
publico investidor em geral o direito a informacéo, pelo que foi determinado que as empresas
divulguem o formato remuneratério que utiliza. Ndo foi exigida a divulgacdo da remuneracao
individualizada de cada membro do 6rgao diretivo.
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Dessa forma, ao contrario do que foi decidido em sentenca, ndo ha qualquer
ilegalidade na exigéncia impugnada pela apelada. Tanto é assim, que a jurisprudéncia deste
TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 22 REGIAO firmou-se no sentido do que a instru¢&o normativa
n°® 480 CVM néo extrapolou o parametro de discricionariedade administrativa da CVM, conferido pela
Lei n® 6.385/76, no exercicio do poder regulamentar.

Nesse sentido, confira-se:

EMENTA 01

APELAQAO. ADMINISTRATIVO. MANDADO DE SEGURANCA. INSTRUQAO
CVM 480/09 E 481/09. OBRIGATORIEDADE DE INFORMAR A
REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES OU DOS ORGAOS DA
ADMINISTRAGAO. INTERESSE PUBLICO. IMPROVIMENTO

I. Trata-se apelagdo interposta por em Mandado de Seguranca objetivando que as
autoridades coatoras se abstenham de exigir que a impetrante cumpra as
Instrugbes da CVM n° 480/09 e 481/09, nos pontos em que lhe obrigam a
informar a remuneragdo dos administradores ou dos 6rgdos da administracao,
inclusive o valor total pago a titulo de remuneracao por 6rgdo da companhia.

Il. Com efeito, a CVM, com base na competéncia que lhe foi atribuida pela
Lei n° 6.385/76 passou a exigir a divulgacao de informacdes sobre
remuneracao nao de forma individualizada e especifica, como a a lei o faz
no art. 157, §1°, alinea c, mas de maneira consolidada por 6rgdo social, com
discriminacao apenas dos valores minimos, médio e maximo de cada um
deles, de forma a dar maior transparéncia quanto ao formato remuneratério
utilizado pela empresa ao mercado como um todo.

Ill. Destarte, para que se conceda maior seguranca e credibilidade ao sistema de
valores mobilidrios das companhias abertas, deve-se sempre buscar a plena
divulgacdo de informacdes e, com a edi¢cdo das regras em comento, a CVM
buscou alinhar o ordenamento as regras internacionais ja existentes sobre a
obrigatoriedade de divulgacdo da remuneracdo dos administradores. IV. Frise-se
que a edicdo das Instru¢des Normativas em apreco, cujas razdes estdo centradas
no interesse publico, comporta a necessaria razoabilidade, além do que se
encontra em perfeita harmonia com o poder de fiscalizagdo conferido a CVM,

efetivado através do poder de policia, que fora exercido nos padrdes da legalidade
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e sem excesso. V. Apelagdo conhecida e improvida.

(TRF2 - AC N° 516349, Relator(a): Desembargador Federal GUILHERME
CALMON NOGUEIRA DA GAMA, Orgdo julgador: SEXTA TURMA
ESPECIALIZADA, E-DJF2R:19/04/2012 — P&agina:230) (grifado)

EMENTA 02

AGRAVO DE INSTRUMENTO. PROCESSUAL CIVIL. ADMINISTRATIVO. ART.
526 DO CPC. CUMPRIMENTO. CVM. COMPETENCIA. INSTRUGCAO
NORMATIVA 480/2009. LEI 6385/76. LElI 6404/76. INFORMAGOES.
REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES. DIREITO DE PRIVACIDADE.
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS. INTERESSE PUBLICO.
TRANSPARENCIA. ADEQUAQAO AO SISTEMA INTERNACIONAL.

1- A apresentacao de peticao informando a interposi¢do de recurso de agravo de
instrumento, na forma prevista no art. 526 do Co6digo de Processo Civil, a fim de
gue o Juizo a quo possa, querendo, proferir juizo de retratagdo da decisédo
impugnada, ainda que poucos minutos apos o final do término do expediente
forense do udltimo 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 mobiliarios, tendo a referida autarquia a
incumbéncia de fiscalizar permanentemente a veiculacao de informacdes
relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e os valores nele
negociados, bem como expedir normas aplicaveis as companhias abertas
sobre a divulgacdo das referidas informagGes, ndo sendo possivel
vislumbrar a existéncia de conflito entre a norma reguladora prevista na
Instrucdo Normativa n° 480/2009, que passou a exigir a divulgacdo
institucional dos valores maximo, médio e minimo da remuneragcao
atribuida a cada o6rgao social (conselho de administracdo, diretoria e
conselho fiscal), e o disposto nos artigos 152 e 157 da Lei n° 6.404/76.

3- A norma impugnada nao viola o direito de privacidade e de seguranca dos
administradores, considerando-se que, primeiramente, o regramento
estabelecido pela CVM, ap6s ampla discussdo publica, apenas determinou a
divulgacao publica ndo dos valores individualizados por administrador, mas
sim dos valores minimo, médio e maximo por érgao social (conselho de
administracao, diretoria e conselho fiscal), sendo descabida a consideracdo
feita acerca dos riscos de atos de violéncia a que poderiam ser submetidos
os administradores, aos quais toda populacao brasileira, especialmente nos
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Por

grandes centros urbanos, se encontra exposta diariamente,
independentemente da divulgacao 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 publico inerente
ao desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, sendo dever da CVM,
como 6rgao regulador, criar mecanismos que facilitem o acesso, pelo investidor, a
informacdes fidedignas e tempestivas sobre as oportunidades e condicdes 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 esta diretamente ligada,ndo sendo plausivel permitir que
eventuais diferencgas culturais justifiqguem a falta de transparéncia.

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

(TRF2 - AG 201002010027428, 186261, Desembargador Federal MARCELO
PEREIRA/no afast. Relator, Orgéo julgador: OITAVA TURMA ESPECIALIZADA, E-
DJF2R:14/07/2010 — Pagina:248) (grifado)

CONCLUSAO

conseguinte, o MINISTERIO PUBLICO FEDERAL opina pelo

provimento do recurso, nos termos da fundamentacéo.

RCRN/201051010028885

Rio de Janeiro, 07 de maio de 2014.

LUIS CESAR SOUZA DE QUEIROZ
PROCURADOR REGIONAL DA REPUBLICA
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