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Manifestacédo de Voto da Diretora Norma Jonssen Parente
1. Quero deixar registrado o meu entendimento a respeito da composi¢édo do Conselho Fiscal.

| - Disposic¢ao Legal
2. O assunto esta assim disciplinado no artigo 161 da Lei n® 6.404/76:

"Art. 161. A companhia tera um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo permanente
ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

§ 12 O conselho fiscal sera composto de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros, e suplentes em igual
numero, acionistas ou néo, eleitos pela assembléia-geral.

§2°(.)
§3°(.)
§ 4° Na constituicao do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de agbes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votagdo em
separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem,
em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os membros
efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em numero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais um."

Il - Fundamentos

3. O Conselho Fiscal, apesar das criticas que freqlientemente recebe, vem sendo mantido na legislagao societaria pois, como a prépria Exposigao de
Motivos do Projeto da Lei n® 6.404/76 reconhece, a existéncia de um sistema de controle interno sobre a administragcédo da companhia é muito importante
na diminuigdo dos riscos de uma gestao onipotente.

4. Observando-se o histérico do Conselho Fiscal, percebe-se que o 6rgdo comegou a se desenvolver a partir do momento em que a administragcdo da
companhia deixou de ser exercida por seus proprietarios. Com isso, os proprietarios da companhia, ou seja, seus acionistas, comegaram a exigir
mecanismos de controle mais eficientes sobre os atos daqueles que agora estavam gerindo e administrando o seu patriménio.

5. Desse modo, o Conselho Fiscal foi evoluindo e ganhando maior importancia, bem como atribuigdes e obrigagdes mais complexas, tais como, (i) o dever
de fiscalizar os atos de gestdo e a contabilidade da companhia, em consonancia com o direito essencial do acionista de fiscalizagdo da gestdo dos
negocios sociais, previsto no artigo 109, inciso Ill, da Lei de S/A; e (ii) o dever de informar os erros, fraudes ou crimes que descobrirem aos érgdos da
administracéo e, se estes ndo tomarem providéncias, a Assembléia Geral.

6. A recente reforma da Lei das S/A, implementada pela Lei n® 10.303/01, representou um significativo avanco no desenvolvimento do Conselho Fiscal,
na medida em que, consolidando a tendéncia doutrinaria e jurisprudencial, ampliou consideravelmente as hip6teses de atuagado individual dos seus
membros. No entanto, continuaram resguardadas pela lei societaria situagdbes em que o Conselho Fiscal s6 pode atuar como um 6rgéao colegiado,
deliberando por maioria.

7. Note-se, também, que o legislador, ao longo do tempo, manteve uma especial preocupa¢do em assegurar a proporcional representagdo do corpo
acionario da companhia na composigdo do Conselho Fiscal, de modo a conciliar a prevaléncia do principio majoritario com a efetiva participagdo dos
minoritarios no 6rgdo.

8. A conciliagdo do principio majoritario com a participagdo dos minoritarios foi objeto de analise por Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdées Pedreira .
Confira-se:

"Na busca de um equilibrio que permitisse assegurar certos direitos de fiscalizacao a minoria, sem
comprometer a eficacia do funcionamento da maioria, que detinha a gestao societdria, foram adotadas, pelos
varios sistemas legislativos, solugdes diferentes, e que seguiam em duas diregbes: 12) a criagao de um drgao interno
de fiscalizagdo ("Collegia Sindicale", na ltalia (...); "Commissaires aux Comptes" da Franga (...); Conselho Fiscal no
Brasil e na Alemanha, etc.) e 22) controle externo, mediante a obrigagcdo de auditagem por profissionais estranhos a
sociedades e a criagdo de drgdos publicos de fiscalizagcao das sociedades como ocorre com a "Securities and
Exchange Commission" nos Estados Unidos." (grifo nosso)

9. O cuidado do legislador em assegurar a representatividade do minoritario no Conselho Fiscal se justifica. Conforme se percebe na pratica societaria,
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infelizmente € comum a ocorréncia de diversos abusos da maioria, de tal sorte que os minoritarios, muitas vezes, véem seus direitos de
representatividade tolhidos em razdo de uma interpretagéo equivocadamente extensiva do principio majoritario.

10. Quando a Lei das S/A, em seu artigo 161, § 49, alinea "b", enuncia que "os demais acionistas”, ou seja, os controladores, poderdo eleger tantos
conselheiros quanto os minoritarios e preferencialistas o fizerem mais um, sem ddvida o que pretendeu foi assegurar a prevaléncia do principio majoritario.
E foi justamente por este motivo que n&do prosperou a proposta do Deputado Luiz Carlos Hauly, no Projeto de Lei n® 3.115/97, que previa que os
acionistas minoritarios poderiam eleger, em todos os casos, um conselheiro fiscal a mais do que os controladores.

11. Essa proposta, conforme justificativa do préprio Deputado Hauly, visava conceder ao membro do Conselho Fiscal "efetivas condicées de bem exercer
suas fungbes, sem subordinagdo e dependéncia aos administradores e ao controlador".

12. Com o mesmo intuito de preservar o principio majoritario e evitar que fosse criada "a possibilidade de ditadura da minoria e o exercicio de pressées
ilegitimas por parte de quem sobrepbe seus interesses particulares aos da companhia" , ocorreu o veto presidencial a nova redagado proposta ao
paragrafo 5° do artigo 161, que previa que o Conselho Fiscal seria formado por trés membros: os minoritarios elegeriam o primeiro; os controladores
elegeriam o segundo; e o terceiro seria eleito em comum acordo entre os minoritarios e os controladores ou, caso nao houvesse acordo, por deliberacdo
em assembléia, cabendo a cada acéo o direito a um voto, independentemente de sua espécie ou classe.

13. O que ndo se pode permitir, todavia, & que se extrapole os limites da razoabilidade inferidos da sistematica da lei e se aplique de forma absoluta o
principio majoritario, que, como j& se viu, deve sempre ser ponderado pela participagdo do minoritario nos 6rgaos sociais. Afirma-se isso pois a lei, além
de delimitar o nimero maximo de conselheiros fiscais, expressamente determinou que os majoritarios tém o direito de eleger o mesmo numero de
conselheiros que os minoritarios mais um.

Ill - Conclusées

14. A partir da analise dos casos apresentados, devo afirmar, destarte, que a discrepancia existente entre o nimero de conselheiros indicados pelos
controladores e o numero indicado pelos minoritdrios ndo se coaduna com a previsdo legal que assegura aos acionistas majoritarios apenas um
conselheiro a mais do que os minoritarios e fere principios da boa governanga corporativa. De fato, essa situagdo representa um desvirtuamento da
propria légica do Conselho Fiscal, visto que os controladores, que ja indicam a maioria dos administradores, também indicariam a esmagadora maioria
daqueles que iriam fiscalizar os atos destes. Trata-se, no minimo, de um contra-senso.

15. A Cartilha de Governanga Corporativa da CVM manifesta a seguinte recomendagao a respeito da composigdo do Conselho Fiscal:

"Os titulares de agbes preferenciais e os titulares de agbes ordinarias, excluido o controlador, tergo direito de eleger
igual numero de membros eleitos pelo controlador. O controlador deve renunciar ao direito de eleger sozinho o dltimo
membro (terceiro ou quinto membro), o qual devera ser eleito pela maioria do capital social, em assembléia na qual
cada agdo corresponda a um voto, independente de sua espécie ou classe, incluindo as agbes do controlador.”

16. Nota-se que a Cartilha, quando menciona que o controlador "deve renunciar ao direito de eleger sozinho o ultimo membro (terceiro ou quinto
membro)", reputou adequada uma participagdo equitativa entre controladores e minoritarios. Parece claro que foi considerado como pratica de boa
governanga que o controlador, ao invés de ter mais um membro no conselho, deveria abrir mao deste direito e eleger o Ultimo conselheiro em um colégio
eleitoral a parte, do qual também fizessem parte os demais acionistas, com ou sem direito de voto. Nao é condizente com a almejada governanca,
portanto, que o controlador indique trés ou quatro membros no conselho fiscal € os minoritarios somente um.

17. Uma posicdo majoritaria nesses moldes, além de, desnecessariamente, elevar os custos da companhia, decorrente da remuneragdo de tantos
conselheiros, fere o equilibrio previsto na lei para a composi¢éo do conselho fiscal. Ademais, pode enfraquecer o parecer ou a opinido do conselheiro
eleito pelos minoritarios perante a Assembléia Geral, pois, em caso de dissidéncia, representaria apenas uma Unica e isolada voz frente ao restante do
6rgao, amplamente dominado pela maioria acionaria.

18. Por exemplo, uma demonstragao financeira aprovada por quatro conselheiros e rejeitada por apenas um (80% x 20% do Conselho Fiscal) ensejaria
muito mais confianga por parte dos acionistas do que uma demonstragdo aprovada por trés conselheiros e rejeitada por dois (60% x 40%). De fato, nao
restam duvidas de que o acionista assumira uma postura muito mais cautelosa diante de um demonstrativo rejeitado por quase metade dos conselheiros
fiscais do que quando estiver diante de um demonstrativo rejeitado por apenas um dentre cinco conselheiros.

19. O que se busca afirmar, portanto, é que graus variados de maiorias no Conselho Fiscal exercem, e isso é o mais importante, distintas influéncias
sobre a orientagao de voto dos acionistas nas Assembléias Gerais.

20. Acrescente-se que, muito embora a tendéncia evidenciada pela evolugéo legislativa seja no sentido de ampliar as competéncias individuais dos
conselheiros fiscais, continuam previstas na Lei das S/A importantes hipéteses em que o Conselho Fiscal deve decidir por maioria. E o caso dos
paragrafos 5° e 82 do artigo 163:

"8 52 Se a companhia néo tiver auditores independentes, o conselho fiscal poderd, para melhor desempenho das
suas fungdes, escolher contador ou firma de auditoria e fixar-lhes os honorarios, dentro de niveis razodveis, vigentes
na praga e compativeis com a dimens&o econémica da companhia, os quais serdo pagos por esta."

"8 82 O conselho fiscal poderd, para apurar fato cujo esclarecimento seja necessario ao desempenho de suas
fungbes, formular, com justificativa, questdes a serem respondidas por perito e solicitar a diretoria que indique, para
esse fim, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, trés peritos, que podem ser pessoas fisicas ou juridicas, de notdrio
conhecimento na drea em questao, entre os quais o conselho fiscal escolherd um, cujos honordrios serdo pagos pela
companhia."

21. Vislumbra-se, com isso, outra situagdo em que uma ampla posicdo majoritaria dos controladores prejudicaria a efetiva representatividade dos
minoritarios no Conselho Fiscal, uma vez que ficaria ainda mais dificil para estes conseguir vencer alguma deliberagéo colegiada do Conselho Fiscal.

22. Nessa mesma linha, Trajano de Miranda Valverde, chamando atencéo para a competéncia colegiada do Conselho Fiscal, expds o que se segue:

"Tratando-se de um drgdo colegial, claro é que a escolha do perito compete ao Conselho Fiscal por decisdo da
maioria de seus membros. Cada fiscal ndo tem a faculdade de indicar o seu perito, ainda que represente, no Conselho
Fiscal, acionistas dissidentes ou preferenciais."

23. Desse modo, permitindo-se que os controladores indiquem uma exagerada maioria para compor o Conselho Fiscal, a efetiva representatividade dos
minoritarios no 6rgéo, ja bastante reduzida, restaria comprometida.
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24. Devo, ainda, dizer que ndo concordo com o argumento de que a existéncia de trés grupos distintos de controladores justificaria a eleicdo de um
conselheiro fiscal por cada um destes trés grupos, mesmo tendo os minoritarios indicado apenas um. Nos dizeres de Waldirio Bulgarelli, a reivindicagcdo
de participagdo no Conselho Fiscal de varias correntes aciondrias, além daquelas taxativamente previstas nas alineas "a" e "b" do artigo 161, § 4°,
representa uma violagéo a "efetiva representagdo da minoria" e, até mesmo, " fraudes e manobras do controlador para se assenhorar do rgdo " .

25. O mais razoavel, a meu ver, seria que esses trés grupos controladores indicassem, em comum acordo entre si, dois conselheiros, de modo a
preservar uma vaga para os minoritarios e, assim, manter o necessario equilibrio no Conselho Fiscal. Caso fizessem questédo de trés conselheiros, os
controladores deveriam abrir ao grupo de minoritarios, ou aos preferencialistas que manifestaram interesse em eleger conselheiro, o direito de eleger um
outro conselheiro. Considerando-se o majoritario no direito de eleger um conselheiro a mais, nada mais justo do que assegurar aos demais acionistas o
mesmo direito. Sé assim estara preservado o equilibrio da participagéo da maioria e minoria no Conselho Fiscal, como previsto na lei.

26. Ademais, o fato de estarem reservadas algumas competéncias individuais aos conselheiros ndo torna indiferente o tamanho da maioria que os
controladores terdo no Conselho Fiscal, pois uma maioria exagerada, como ja foi dito, ndo sé minaria a credibilidade das ja restritas formas de
manifestacdo individual dos conselheiros, mas também deixaria os minoritarios em manifesta desvantagem nos assuntos em que o Conselho Fiscal deve,
por lei, deliberar por maioria, como 6érgéo colegiado.

27. Merece atengdo especial, também, a regra sobre deveres e responsabilidades contida no artigo 165, que, mencionando o §1° do artigo 154 e
reconhecendo a previsivel diversidade de interesses dentro do Conselho Fiscal, ndo permite que o conselheiro, ainda que para defender interesses dos
acionistas que o elegeram, falte com os deveres inerentes ao cargo que ocupa ou contrarie o interesse social.

28. Contudo, a pratica societaria demonstrou que a mencionada regra nao foi devidamente assimilada. A autonomia dos conselheiros em relagdo aos
seus eleitores é relativa, pois o cargo de conselheiro fundamenta-se em uma representagdo de interesses e, sendo assim, podem a qualquer momento
decair da confianga neles depositada, sendo demissiveis pelo corpo de seus eleitores, quer via Assembléia Geral, com a destituicdo, quer através da
demissao, obtida pela pressao pessoal.

29. Diante de todo o exposto, entendo que a indicagdo de trés ou mesmo quatro conselheiros fiscais pelos controladores e de apenas um pelos
minoritarios fere a lei societaria, pois prejudica a representatividade destes no Conselho Fiscal, pode criar uma onerosidade desnecessaria para a
companhia e reduz, ainda mais, as oportunidades de os minoritarios verem seus interesses representados por uma deliberacéo colegiada do érgéo.

30. Caso os controladores considerem importante um Conselho Fiscal com cinco conselheiros, os minoritarios deverao ter o direito de manter a proporgao
prevista na lei, ou seja, de dois quintos do Conselho Fiscal. Neste caso, ainda que exista um Unico grupo de minoritarios, este grupo, a exemplo do grupo
controlador, também podera eleger mais um conselheiro.

31. Finalmente, caso os minoritarios ou preferencialistas ndo tenham interesse em eleger conselheiros, os controladores poderdo eleger todos os
membros do Conselho Fiscal, em que pese em geral ndo haver em tais situagdes funcionamento do 6rgao, tendo em vista a ndo obrigatoriedade do
funcionamento permanente do érgéo.

32. Cabe, ainda, mencionar que, com o acréscimo das fungdes do Conselho Fiscal em decorréncia da promulgagéao da Sarbanes Oxley Act, ao menos
nas empresas brasileiras emissoras de ADR’s, havera a necessidade de se estabelecer maior independéncia na escolha dos membros do Conselho
Fiscal em relagdo aos controladores e maior facilidade de acesso as informagdes das companhias, além da necessidade de que o funcionamento do
6rgao seja permanente, problemas esses que deverao ser solucionados até 31.07.2005.

E 0 meu VOTO.

Rio de Janeiro, 03 de junho de 20083.

NORMA JONSSEN PARENTE

DIRETORA
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