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RELATORIO

1. Trata-se apelacéo interposta por TEKA - Tecelagem Kuehrich
S.A, em face de sentenca proferida pelo Juizo da 172 Vara Federal - Secdo
Judiciéria do Rio de Janeiro, em Mandado de Seguranca impetrado contra
ato praticado pelo Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios, pelo
Superintendente Administrativo financeiro da CVM, e pelo Superitendente
de Relagbes com empresas da CVM, objetivando que as  autoridades
coatoras se abstenham de exigir o cumprimento das Instrugdes Normativas
CVM n° 480/09 e 481/09, no que se refere a obrigatoriedade de informar a
remuneracdo dos seus administradores ou dos érgdos da administracao,
inclusive o valor total pago a titulo de remuneracdo por 6rgdo da
companhia.

Alega, em sua peticdo inicial, (i) que € pessoa juridica
regularmente constituida, na condi¢do de sociedade andnima de capital
aberto, encontrando-se sujeita as exigéncias e san¢des impostas pela CVM,
tais como Instrucdes da CVM n° 480/09 e 481/09; (ii) que o item 13.11 do
Anexo 24 da Instrucdo n® 480/99 eixge que as companhias devem
divulgar, em relacéo aos integrantes do seu Conselho de Administracéo, da
sua Diretoria Estatutaria e do seu Conselho Fiscal, o valor (a) da maior
remuneracao individual; (b) da menor remuneracao individual; e (c) médio
de remuneracdo individual; (iii) que os itens 13.2 e 13.5 do Anexo 24
também impB&em a impetrante que informe, de forma segregada por 6rgédo
da companhia, o valor total pago a titulo de remuenragdo para seus
integrantes; (iv) que referidas exigéncias violam o principio da legalide e 0
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direito a privacidade, bem como pdem em risco a seguranca dos
administradores e de suas familias.

2. O Juizo de piso, revogando a deciséo de fls. 155/157, denegou
a seguranca sob o fundamento de que ““0 regramento estabelecido pela
CVM, apos ampla discusséo publica (fls. 62/201), determinou a divulgacdo
publica ndo dos valores individualizados por administrador, mas sim dos
valores minimo, médio e maximo por oOrgdo social (conselho de
administracgao, diretoria e conselho fiscal), conforme, inclusive, se verifica
através das copias de formularios exigidos (fls. 202/218)™.

Salientou que ““ndo 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 6rgéo regulador, criar
mecanismos que facilitem o acesso, pelo investidor, a informacdes
fidedignas e tempestivas sobre as oportunidades e condicbes 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
relacdo ao qual a nossa economia esté diretamente ligada™.

3. Inconformada, a apelante apresentou suas raz0es recursais,
alegando que as Instru¢cdes CVM n° 480/09 e 481/09 trouxeram obrigacoes
novas, as quais ndo sdo previstas pela Lei n® 6.404/76, que disciplina
amplamente as Sociedades AnoOnimas. Sustenta que referidas Instrucdes
afrontam o principio da legalidade e da hierarquida das normas, e ressalta a
necessidade da protecdo da privacidade e intimidade, consagrados pela
Constituicdo Federal nos arts. 5°, X e XII, da CF e 21 do Cddigo Civil, bem
como a observancia ao principio da irretroatividade das normas. Requer a
reforma da sentenca (fls. 551/564).

4. Recebido o recurso, e oferecidas contrarrazoes, subiram 0s
autos para este Tribunal, onde o Ministério Publico opinou pelo
improvimento do recurso (fls. 662/667).

E o relatdrio. Peco dia para julgamento.



PODER JUDICIARIO .
TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 2* REGIAOD

IV - APELACAO CIVEL 516349 2010.51.01.005763-0

GUILHERME CALMON NOGUEIRA DA GAMA
Relator

VOTO

1. Conheco da apelacéo, eis que presente 0s seus pressupostos de
admissibilidade.

2. Conforme relatado, a matéria em debate no presente mandado
de seguranca diz respeito ao direito da impetrante de ndo cumprir as
Instrucdes da CVM n° 480/09 e 481/09, nos pontos em que lhe obrigam a
informar a remuneracdo dos administradores ou dos oOrgdos da
administracdo, inclusive o valor total pago a titulo de remuneracdo por
6rgdo da companhia.

3. Ha de ser mantida a sentenca do juizo a quo, sendo vejamos:

4. Inicialmente, importante ressaltar que, em consonancia com o
art. 174 da Constituicdo Federal de 1988, a Lei n.° 6.385/76 criou a
Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, e conferiu-lhe atribuicdo para
regular, supervisionar, fiscalizar e fomentar o mercado de valores
mobiliarios (art. 8). Assim, a CVM surge como um efeito da desestatizacao
da prestacdo de diversos servicos publicos e atividades de interesse pablico,
pois 0 Estado passa de executor direto a fiscalizador e regulador. Confira-
se:

“Art . 8° Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios:

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

Il - administrar os registros instituidos por esta
Lei;

I11 - fiscalizar permanentemente as atividades e 0s
servigos do mercado de valores mobiliarios, de que
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trata o Art. 1°, bem como a veiculagdo de informacdes
relativas ao mercado, as pessoas que dele participem,
e aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a
eventual fixacdo de limites maximos de preco,
comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias
abertas dada prioridade as que nao apresentem lucro
em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatorio™.

5. Note-se que ndo se trata aqui de controle de ato administrativo
regulamentador e discricionario classico, mas sim de controle de ato de
regulacéo, os quais possuem contetdo dinamico mais amplo, que envolve a
concretizacdo das finalidades para as quais a agéncia foi criada, no caso da
CVM, previstas no artigo 8° da Lei n® 9.478.

6. Sobre a extensdo do Poder Regulador, traduz Sebastido Botto
de Barros Tojal:1

“A atividade regulatoria, por sua vez, vai além da
mera regulamentacdo. Isso ndo implica amesquinhar
direitos e garantias individuais consagrados na
Constituicdo e nas leis. Obviamente, existem limites,
especialmente de ordem material, de conteddo mesmo
e, portanto, o controle da atividade regulatoria devera
zelar para a observancia dessa racionalidade material
e ndo apenas formal, como tradicionalmente se
estabeleceu.

O que se convencionou denominar de materializacio
da norma juridica revela a existéncia de um conjunto
de atividades estatais com feicdo juridica voltada para
a implementacao de objetivos e finalidades do sistema

! Tojal, Sebastido Botto de Barros, Controle Judicial da Atividade Normativa das Agéncias Reguladoras,
in Agéncias Reguladoras, organizador Moraes Alexandre, Atlas, Sdo Paulo, 2002, pag. 161.
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politico, o que autoriza o reconhecimento do carater
normativo de que vém revestidas, dissociado, portanto,
da simples repeticdo de proposicdes formais contidas
na norma legal.”

7. De qualquer sorte, certo é que com a ampliacdo do campo de
regulacdo as agéncias reguladoras, enfim, com o fortalecimento do Poder
Executivo dai decorrente, o Poder Judiciario passa a ter uma funcédo de
revisdo judicial destes atos reguladores mais efetiva, ou seja, ndo apenas de
legalidade, mas, sobretudo, de legitimidade, razoabilidade e cumprimento
aos principios elencados no caput do art. 37 da Constituicao Federal.

8. Neste contexto, a CVM, editou as Instrucbes n°® 480/09 e
481/09, de modo a exigir a divulgacao institucional dos valores maximo,
médio e minimo da remuneracéo atribuida a cada 6rgéo social (conselho de
administracdo, diretoria e conselho fiscal). Tal exigéncia ndo afeta o
disposto no art. 157, 81°, alinea c, da Lei n°7 6.404/76 que dispde da
seguinte forma, in verbis:

“Art. 157. O administrador de companhia aberta deve
declarar, ao firmar o termo de posse, 0 numero de
acOes, bonus de subscricdo, opgdes de compra de
acdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissao
da companhia e de sociedades controladas ou do
mesmo grupo, de que seja titular.

8 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 emissao
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 opcbes de compra de acbes que tiver
contratado ou exercido no exercicio anterior;
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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 condigdes 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.

8§ 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.

8 3° A revelacédo dos atos ou fatos de que trata
este artigo sO poderda ser utilizada no legitimo
interesse da companhia ou do acionista, respondendo
os solicitantes pelos abusos que praticarem.

8§ 4° Os administradores da companhia aberta séo
obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgdos de
administragdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo
ponderavel, na deciséo dos investidores do mercado de
vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

8§ 5° Os administradores poderédo recusar-se a
prestar a informacdo (8 1° alinea e), ou deixar de
divulga-la (8§ 4°), se entenderem que sua revelacéo
pord em risco interesse legitimo da companhia,
cabendo a Comissdo de Valores Mobiliarios, a pedido
dos administradores, de qualquer acionista, ou por
iniciativa propria, decidir sobre a prestacdo de
informac&o e responsabilizar os administradores, se
for o caso.
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& 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 balcéo organizado nas quais os valores
mobiliarios de emissdo da companhia estejam
admitidos a negociacdo, as modificacBes em suas
posicdes acionarias ha companhia.

9. Frise-se que a CVM, com base na competéncia que Ihe foi
atribuida pela Lei n° 6.385/76, e visando a assegurar a todo o publico
investidor, inclusive aos que ndo o integram, passou a exigir a divulgacédo
de informagbes sobre remuneracdo ndo de forma individualizada e
especifica, como a a lei o faz no art. 157, 81°, alinea “c”, mas de maneira
consolidada por ¢rgdo social, com discriminacdo apenas dos valores
minimos, médio e maximo de cada um deles.

10. O Juizo monocratico ao apreciar a questdo ora em debate,
adotou como fundamento as razbes de decidir do llustre Juiz Federal
Convocado Marcelo Pereira da Silva, da 8 Turma Especializada desta
Egrégia Corte nos autos do Mandado de Seguranca n° 2010.51.01.002888-
5, nos seguintes termos :

(..) Com efeito, como bem ressalvou a parte
agravante, ““a assembléia geral continua tendo plena
liberdade para fixar, global ou individualmente, o
montante da remuneracdo dos administradores”,
sendo que, ““uma vez fixado esse montante, a
companhia aberta devera divulgar os valores
estabelecidos, na forma do item 13.11 do Anexo 24 da
Instrucdo CVM n° 480/09” (fl. 30). Outrossim, ndo
restou afetado o direito do acionista de obter
informacdes detalhadas e individualizadas a respeito
da remuneragdo dos administradores das companhias
abertas, desde que observado o legitimo interesse da
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companhia ou do acionista (81° e §3° do art. 157), nem
tampouco o fato de que os administradores poderao
recusar-se a prestar a informacao, devendo tal recusa
ser submetida a anélise da CVM (85° do art. 157).

O que se pretende com a norma de divulgacdo
impugnada é dar maior transparéncia quanto ao
formato remuneratorio utilizado pela empresa ao
mercado como um todo, inclusive para ciéncia de
futuros investidores, o que ndo é tratado pelo art. 157
da Leis das S.A., sendo atribuicdo 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,
apos ampla discusséo publica (fls. 62/201), determinou
a divulgacao publica ndo dos valores individualizados
por administrador, mas sim dos valores minimo, médio
e maximo por oOrgdo social (conselho de
administragao, diretoria e conselho fiscal), conforme,
inclusive, se verifica através das copias de formularios
exigidos (fls. 202/218), ja preenchidos e apresentados
por determinadas sociedades, atendendo as novas
determinacdes, sendo descabida a consideracdo feita
acerca dos riscos de atos de violéncia a que poderiam
ser submetidos os administradores, aos quais toda
populacdo brasileira, especialmente nos grandes
centros urbanos, se encontra exposta diariamente,
independentemente da divulgacéo de seus ganhos.

Na verdade, ndo é possivel vislumbrar o sofrimento de
constrangimento por parte dos administradores das
companhias abertas, considerando-se a auséncia de
indicagcdo de nome dos mesmos. Do mesmo modo,
como bem asseverado pela parte agravante, “o
alegado problema da seguranca néo decorre, como
visto, da edi¢do da norma em questao, e nem se mostra
minimamente alterado apos o seu advento™.
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Por outro lado, ndo 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 0Orgao regulador, criar mecanismos que facilitem
0 acesso, pelo investidor, a informacGes 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 j& existentes no mercado
internacional, em relacdo ao qual a nossa economia
esta

diretamente ligada. Assim, a determinacdo da CVM
encontra-se totalmente amparada no principio do full
disclosure , que trata da

transparéncia quanto ao amplo fluxo de informacdes,
ndo sendo possivel vislumbrar, de forma efetiva,
qualquer violagdo aos principios da privacidade e da
intimidade, como pretende fazer crer a parte
agravada.

Destarte, para que se conceda maior seguranca e
credibilidade ao sistema de valores mobiliarios das
companhias abertas, deve-se sempre buscar a plena
divulgacdo de informacdes e, com a edicéo da regra
em comento, a CVM buscou alinhar 0 nosso
ordenamento as regras internacionais ja existentes
sobre a obrigatoriedade de divulgacdo da
remuneracao dos administradores.

N&o se pode dizer que a CVM apenas importou o
sistema ja existente em alguns paises, como os EUA,
eis que as regras adotadas foram objeto de discussao
no ambito do mercado de valores, considerando-se,
ainda, que, em uma economia globalizada, deve-se
buscar o aprimoramento das regras ja existentes,
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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 ndo merecem se
sobrepor as boas praticas de governanga corporativa
que vem sendo aprimoradas para o desenvolvimento
do mercado brasileiro e que, certamente, ainda seréo
aperfeicoadas. Assim, 0S ajustes necessarios Virao
como decorréncia logica da busca da melhor
adequacéo das regras que estéo sendo implementadas.
Decerto, como bem ressalvado no documento a fl. 72,
devem ser observadas “as melhores praticas
internacionais sobre remuneracdo e programas de
incentivos dos membros do conselho de administracéo
e dos diretores mais importantes”. Assim, ndo se
revela plausivel permitir que eventuais diferencas
culturais justifiquem a falta de transparéncia.

Por fim, com a manutencdo da tutela antecipada, o
mercado de valores mobiliarios brasileiro restara
privado dos beneficios a serem gerados por forca da
regra prevista na Instrucdo Normativa CVM n° 480,
diante da maior transparéncia das informacdes e da
melhor orientacdo dos investidores, o que permite
torna-lo mais eficiente, seguro e, por conseguinte,
mais desenvolvido.

Além do mais, ndo ha como desconsiderar o fato de
que a referida Instrucéo foi objeto de ampla discussao
em audiéncias publicas, durante mais de nove meses,
como se pode aferir dos documentos de fls. 62/201, nas
quais ndo ha indicacdo de participacdo da parte
agravante, de modo que € o risco apontado na exordial
da acdo de procedimento ordindrio, quanto ao
cumprimento da determinagdo ora impugnada
,decorre da propria inércia da parte agravada.

10
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Em face do exposto, DOU PROVIMENTO ao recurso,
para revogar a liminar deferida nos autos do Processo
n°2010.51.01.002888-5.”

Desta feita, e com base nos argumentos expendidos
pelo llustre Juiz Federal Convocado Marcelo Pereira
da Silva, Relator do Agravo de Instrumento n°
2010.02.01.002742-8, o pleito exordial ndo merece
prosperar.

11. Destarte, tenho que a edicdo das Instru¢cbes 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 fiscalizacdo conferido a CVM, efetivado através do poder
de policia, que fora exercido nos padroes da legalidade e sem excesso.

12. Ademais, importante salientar que a pretensdo da impetrante,
caso deferida, significaria invasdo da seara administrativa da CVM,
violando o poder discricionario conferido a ela para a pratica de tais atos,
de acordo com sua conveniéncia e oportunidade.

13. Pelo exposto, nego provimento ao recurso interposto, na
forma da fundamentacéo supra.

E o0 voto.

GUILHERME CALMON NOGUEIRA DA GAMA
Relator

EMENTA
APELACAO. ADMINISTRATIVO. MANDADO DE

SEGURANCA. INSTRUCAO CVM 480/09 E  481/09.
OBRIGATORIEDADE DE INFORMAR A REMUNERACAO DOS

11
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ADMINISTRADORES OU DOS ORGAOS DA ADMINISTRACAO.
INTERESSE PUBLICO. IMPROVIMENTO

I. Trata-se apelacdo interposta por em Mandado de Seguranca
objetivando que as autoridades coatoras se abstenham de exigir que a
impetrante cumpra as Instrugcdes da CVM n° 480/09 e 481/09, nos pontos
em que lhe obrigam a informar a remuneracdo dos administradores ou dos
6rgdos da administracdo, inclusive o valor total pago a titulo de
remuneracao por 6rgao 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 divulgacdo de informacGes
sobre remuneracdo ndo de forma individualizada e especifica, como a a lei
o faz no art. 157, 81° alinea ¢, mas de maneira consolidada por Orgéao
social, com discriminacdo 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.

I11. Destarte, para que se conceda maior seguranca e credibilidade ao
sistema de valores mobiliarios das companhias abertas, deve-se sempre
buscar a plena divulgacdo de informacgdes e, com a edicdo 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 Instrucdes Normativas em apreco, cujas
razbes estdo centradas no interesse publico, comporta a necessaria
razoabilidade, além do que se encontra em perfeita harmonia com o poder
de fiscalizacdo conferido a CVM, efetivado através do poder de policia,
que fora exercido nos padrdes da legalidade e sem excesso.

V. Apelacédo conhecida e improvida.

ACORDAO

Vistos e relatados estes autos, em que sdo partes as acima indicadas,
decide a Sexta Turma Especializada do Tribunal Regional Federal da
Segunda Regido, por unanimidade, negar provimento a apelacdo, nos
termos do voto do Relator.

Rio de Janeiro, 12 / 04 /2012 (data do julgamento).
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GUILHERME CALMON NOGUEIRA DA GAMA
Relator
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