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Nas assembléias gerais ordinarias realizadas por companhias abertas em 2009, verificou-se
um aumento significativo do niimero de companhias que instalaram o Conselho Fiscal.
Considerando que o funcionamento do Conselho Fiscal ainda é uma novidade para muitas
companhias, é importante tragar um panorama geral do entendimento da Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM e do Poder Judiciario em relacao a interpretagdo das normas que
regulam a constituicio e o funcionamento desse 6rgao.

O conselho fiscal é um 6rgao interno da companhia com funcgoes de fiscalizar os 6rgaos de
administragdo em relacdo as suas contas e regularidade dos atos de gestao. Seu
funcionamento é facultativo e depende de solicitacdo, em assembléia geral, por acionistas
que representem, no minimo, 10% das agoes com direito a voto ou 5% das acGes sem direito a
voto. Nos termos da Instru¢do CVM n° 324/00, esses percentuais podem ser reduzidos para
até 2% das acoes com direito a voto e 1% das agdes sem direito a voto, dependendo do
montante do capital social da companhia aberta.

A CVM e o Poder Judiciario ja se manifestaram no sentido de que a solicitacao de instalagao
do Conselho Fiscal nao precisa ser motivada. Observados os quéruns acima referidos, a
companhia tem a obrigac¢io de organizar a votagio para eleicio dos membros que comporao
o conselho fiscal.

O Conselho Fiscal dever ser composto por, no minimo, trés e, no maximo, cinco membros,
observadas as seguintes regras de eleicao:

Primeiro, é garantido aos acionistas preferencialistas eleger um membro e seu respectivo
suplente em votagdo em separado. Vale ressaltar que o Poder Judiciario e a CVM ja
decidiram que (i) nessa votacao, nao poderdo participar os acionistas controladores, ainda
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que portadores de ac¢Ges preferenciais, nem pessoas vinculadas aos mesmos e (ii) ainda que
as acoes preferenciais adquiriram, transitoriamente, o direito de voto em fun¢ao do nao
pagamento de dividendos, continuarao usufruindo do direito de eleger um membro do
Conselho Fiscal.

Segundo, igual direito é garantido, nos termos da lei, “aos acionistas minoritarios, desde que
representem em conjunto, 10% ou mais das agoes com direito a voto”. Ao interpretar este
dispositivo, a CVM esclareceu que o requisito de 10% nao se refere ao nimero de acoes que
os acionistas minoritarios presentes a assembléia precisam deter, mas sim ao namero de
agoes com direito a voto em circulacdo. Desde que haja 10% de acOes ordinarias em
circulagdo, qualquer acionista minoritario presente a assembléia geral podera pedir a votagao
em separado, cabendo a maioria dos minoritarios presentes elegerem um membro.

Terceiro, os acionistas controladores tem sempre o direito de eleger a maioria dos membros
do Conselho Fiscal. Caso o direito de eleger um conselheiro atribuido aos acionistas
minoritarios detentores de acoes preferenciais e aos minoritarios titulares de acoes com
direito a voto ndo seja exercido, o acionista controlador podera eleger todos os membros.

A lei impoe restrigdes a eleicdo dos membros do Conselho Fiscal. Ndo podem ser eleitos
“membros de 6rgdos de administracdo e empregados da companhia ou de sociedade
controlada ou do mesmo grupo e o conjuge ou parente, até o terceiro grau, de
administrador da companhia.”. Na tltima oportunidade em que se manifestou sobre o tema,
a CVM definiu que o objetivo dessas restri¢oes é evitar o vinculo dos membros do Conselho
Fiscal com a administracdo. Nesse sentido, o conceito de sociedades “do mesmo grupo”
acima mencionado nao se refere a sociedades do mesmo grupo econémico de fato, mas sim
ao grupo de direito constituido nos termos do artigo 265 da Lei 6.404/76. Isto porque,
somente nos grupos de direito é que héa relacoes de subordinacio entre administragoes de
diferentes sociedades. No grupo econémico de fato, embora as sociedades estejam sob um
controle comum, nao ha juridicamente subordinacao entre suas respectivas administracoes.

A Lei 6.404/76 conferiu ao Conselho Fiscal uma série de mecanismos de fiscalizagdo que nao
estao disponiveis aos acionistas, alguns dos quais podem ser exercidos por cada conselheiro
individualmente.

A lei, no entanto, ndo deu ao Conselho Fiscal um cheque em branco, tendo imposto aos
conselheiros os mesmos deveres fiduciarios aplicaveis aos administradores. Os membros do
Conselho Fiscal devem exercer suas fungdes no melhor interesse da companhia, ainda que
em desacordo com o interesse do grupo que os elegeram, sob pena de cometer infracao grave
nos termos da Instru¢do CVM n° 131/90.
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O exercicio das competéncias do Conselho Fiscal esta limitado a sua finalidade de
fiscalizagdo das contas e regularidade dos atos da administracao e nao pode, segundo a CVM,
extrapolar aquilo que for razoavel. Por esta razao, para grande parte da doutrina, o Conselho
Fiscal ndo tem competéncia para requisitar informacoes de natureza comercial, tais como:
politica de precos, estratégias de venda dos produtos e marketing. Adicionalmente, a CVM e
o Poder Judiciario ja decidiram que o Conselho Fiscal ndo possui competéncia para avaliar o
contetdo da gestdo societaria, ou seja, ndo pode rever decisdes empresariais.

Acérdao da 82 Camara Civel do Tribunal de Justica de Sao Paulo esclarece, ainda, que o
interesse do Conselho Fiscal esta restrito a fiscalizacdo da gestdo do exercicio social em
curso, sem remontar ao passado da companhia para alcancar periodos de administracao
aprovados em assembléias gerais anteriores.

Por fim, a CVM j4 se pronunciou no sentido de que o conselheiro fiscal ndo ultrapassa os
limites de suas atribuigdes ao solicitar detalhes da remuneracio dos administradores, tendo
ainda direito ao acesso as mesmas informagoes e documentos utilizados pelos
administradores na elaboracao das demonstragoes financeiras para poder emitir sua opiniao
sobre as mesmas.

Com o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, a figura do Conselho Fiscal tende

a ser cada vez mais usual. Nessa perspectiva, é imperativo que o Poder Judiciario e a CVM
estejam atentos para garantir a eficicia desse 6rgao bem como para coibir o seu uso abusivo.

Rio de Janeiro, 30 de abril de 2009.



