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Na esteira das discussdes sobre a melhoria do ambiente de negdcios, foi
promulgada em 2021 a Lei n°14.195, cujos objetivos declarados incluiram o
incremento da protecao aos acionistas minoritarios.

Conhecida como “Lei do Ambiente de Negdcios”, a nova norma introduziu
diversas alteracdes nos diplomas legais que regulam o Direito Societario,
inclusive na Lei das Sociedades por Acées (“LSA”").' Neste artigo, destacamos a
inclusao do § 2° ao art. 140 da LSA, que tornou obrigatdria a participagao de
conselheiros independentes nos conselhos de administragao das
companhias abertas.

Embora a mudanca legislativa seja relativamente recente, os
administradores independentes nao sao propriamente figuras inéditas no
ordenamento juridico brasileiro. Desde 2006, o Regulamento do Novo
Mercado (“RNM") e o Regulamento de Listagem do Nivel 2, por exemplo, ja
previam que as companhias que desejassem integrar os referidos segmentos
deveriam contar com ao menos 20% de conselheiros independentes na
composicao do 6rgao. Previsao analoga também ja era aplicavel as empresas
statais, que, desde 2016, estdo obrigadas a contar com um ndmero minimo
de membros independentes no conselho (art. 22 da Lei no 13.303/2016 - Lei
das Estatais). A questao, contudo, adquire nova roupagem com a alteragao
legislativa, pois a exigéncia de participacao de conselheiros independentes ja
nao se aplica apenas a determinadas categorias de companhias, abrangidas
por normas especificas.

A delimitagcdo do conteudo e a fixagao dos prazos para a implementacao
dessa nova exigéncia foram atribuidas a Comissao de Valores Mobiliarios. A
regulamentacao da Autarquia veio a publico em 20 de setembro de 2022,
com a Resolugao CVM n°168 (“RCVM n°168"), que alterou a redagao do Anexo
K da Resolucdo CVM no 80 para fixar, dentre outras questdes: (i) os requisitos
para o enquadramento do conselheiro como independente;” (ii) quais
companhias devem implementar as regras; (iii) o nUmero minimo de
membros independentes na composicdo dos conselhos; e (iv) as normas
procedimentais relativas a eleicdo desses conselheiros. Resta saber de que
forma a autarquia aplicara esses requisitos em suas decisdes.

Até o momento da finalizagdo deste artigo, a CVM ainda ndo havia aplicado a
RCVM n°168 para avaliar o cumprimento, ou ndo, da exigéncia do art. 140, §
2° em casos concretos.’ A autarquia ja deu, contudo, pistas de como as
exigéncias serao interpretadas, pois ja analisou o cumprimento dos requisitos
de independéncia com base nos critérios previstos no RNM. Como informado
pela propria B3, a CVM utilizou-se do RNM como normativo-base para
elaborar a RCVM n°168,* de forma que ha grande similaridade entre o texto
da Resolugao e a previsao do Regulamento deste segmento de listagem. Dai



porque os julgados que aplicam os critérios de independéncia do Novo
Mercado sao bons indicios da visao da CVM sobre o tema, mesmo para
aguelas companhias que nao estdo listadas no referido segmento. Nesse
sentido, a pratica decisdria da autarquia revela os seguintes entendimentos:

e O fato de o administrador ter sido conselheiro fiscal da sociedade
controladora ndo implica a perda da qualificacdo da independéncia.’

e Os diretores nao sao obrigados a realizar esforcos herculeos para
investigar eventuais ligagdes entre os conselheiros que se
autodeclararam independentes e o controlador indireto da companhia.
Contudo, caso venham a saber da existéncia de vinculos, os responsaveis
por divulgar a qualificacao de independéncia ao mercado podem ser
responsabilizados pela divulgacio de informacdes inveridicas.’

e Os critérios de independéncia do RNM nao permitem presumir que,
apenas pelo fato de terem sido eleitos com orientagao de voto de
acionista controlador, os conselheiros ndo sejam independentes.”

e O fato de determinados conselheiros se enquadrarem na categoria de
“conselheiros independentes” nao significa que eles estejam
necessariamente livres de qualquer influéncia ou parcialidade para
deliberar qualquer matéria em relagao ao acionista controlador (mas a
constatacdo de eventual parcialidade depende de prova).®

Certamente, a doutrina podera contribuir ativamente para a sistematizagao
desta matéria no direito brasileiro. Nesse sentido, para um maior
aprofundamento do tema, recomendamos a leitura de um artigo do nosso
socio-fundador Plinio Barbosa: “Notas sobre a participagao obrigatéria de
conselheiros independentes (Art. 140, § 2°, da Lei no 6.404): para onde vai o
principio majoritario nas companhias abertas?”.

>>> Este artigo foi escrito pelo nosso estagidrio Giovanni Martins
Morroni em coautoria com Carla Wainer Chalreo Lgow e Gabriela Pletsch
da Luz.

>>> Este conteudo faz parte da BMA Review Especial: Dia do Estagidrio
2025, Clique aqui para ler mais artigos.

NOTAS

1. Art. 140, § 2°: “Art. 140. O conselho de administracdo serd composto por, no
minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela assembleia-geral e por ela destituiveis a
qualguer tempo, devendo o estatuto estabelecer: (..) § 2° Na composi¢cao do
conselho de administragao das companhias abertas, é obrigatdria a participagao
de conselheiros independentes, nos termos e nos prazos definidos pela
Comissdo de Valores Mobilidrios”.

2.Segundo o art. 6° da Resolugao CVM no 168, o enquadramento de um
conselheiro como independente deve considerar sua relagao com: (i) a
companhia, seu acionista controlador e seus administradores; e (ii) as sociedades
controladas, coligadas ou sob controle comum. O § 1° desse mesmo artigo lista
as hipoéteses em que um conselheiro nao é considerado independente, como no
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caso de ser acionista controlador da companhia ou seu cénjuge, companheiro
ou parente. Por fim, o § 2° lista situa¢cdes que podem determinar a perda de
independéncia, a depender de uma analise casuistica.

3.J3a existem, contudo, casos em que a Resolucgao € utilizada como argumento
de reforco, ao lado de outros parametros.

4. B3, 010/2023-DIE, 23 jan. 2023. Disponivel em:
IMmpactos%20da%20RCVM%20168%20a0%20NM_%20N2%20e%20N1%20-
%20Interpretacao.pdf>. Além disso, muito antes da edi¢gao da Resolucao, a CVM
ja havia indicado que poderia tomar por base a previsao do RNM no ambito de
determinadas operagdes que exigem a formagao de um comité especial com
membros independentes (Parecer de Orientacdo CVM no 35/2008, de
26.08.2008, p. 4).

5. CVM, Parecer Técnico no 69/2025-CVM-SEP-GEA-4, de 16.06.2025.

6. CVM, PAS no 19957.009206/2018-61, Rel. Dir. Flavia Perlingeiro, j. 11.04.2023, v.m.
7. CVM, PAS no 11/2012, Rel. Dir. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j.
02.12.2014, v.m. (Trata-se de colocacdo que consta no voto vencido. O voto

vencedor nao se manifesta sobre o tema.)

8. CVM, PAS no 19957.010505/2018-49 (RJ2018/7872), Rel. Dir. Flavia Perlingeiro, j.
14.12.2021, v.u.
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