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Uma CVM autdbnoma pode acarretar multas extorsivas

O projeto de lei que pretende transformar a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) em uma entidade
auténoma e forte, provavelmente, vai ocasionar um aumento excessivo no valor das multas aplicadas
pela Comissao, pondera o advogado e socio aposentado da empresa de consultoria Price Waterhouse
Coopers, José Custodio Cotrim.

A CVM, atualmente, é vinculada ao Ministério da Fazenda. Se for aprovada a proposta do deputado
Antonio Kandir, que pretende transformé-1a numa espécie de agéncia reguladora como a Anatel, por
exemplo, a CVM deverater renda propria. Segundo Cotrim, as receitas do 6rgao virdo, principal mente,
da cobranca de multas.

Este projeto do deputado Kandir, de alteragcao da estrutura da CVM, tramita no Congresso juntamente
com a proposta de reformada L el das Sociedades por A¢bes (S/AS), que jafoi aprovada na Comisséo de
Economia e, no momento, esta sendo discutida na Comisséo de Financas e Tributacéo.

A iniciativade alterar aLei das S/Asfoi do deputado Emerson Kapaz, relator da proposta na Comissao
de Economia. Na Comissdo de Finangas, o relator € o deputado Kandir, gue mudou alguns dispositivos
do projeto original, mantendo, no entanto, suas caracteristicas essenciais.

Especialistas véem com otimismo a proposta abracada por Kandir.

Cotrim entende que qualquer iniciativa de modernizacdo da L el das S/As, que data de 1976, sera bem-
vinda. Segundo ele, “alei ndo deve amarrar atos e fatos econdmicos e sim regulé-los. As normas devem
acompanhar a realidade econdmica, que se altera de forma muito veloz”.

Contudo, o0 advogado afirma que ha incongruéncias no substitutivo de Kandir, que procurou alcancar um
“agrado consensual” . “Nessa tentativa de tornar compativeis interesses conflitantes, o texto perdeu
consisténcia’, explica Cotrim, que, apesar disso, considera o projeto, em geral, bom.

O advogado Amilcar Sakamoto, associado de um dos grandes escritérios de Sdo Paulo, entende que o
projeto configura uma evolucéo dalegislacéo nacional.

Segundo Amilcar, as principais alteracfes propostas sdo: o direito de resgate de acdes pelo valor
econdmico; a valorizacdo das a¢les ordinarias, ja que o agio na recompra € distribuido por todos os
acionistas; o estabelecimento de um limite méximo de 50% para a emisséo de agdes preferenciais; o
direito de venda de agdes num percentual minimo de 80% do valor das agdes dos controladores; a
possibilidade de resolucéo de conflitos entre acionistas por arbitragem e o fortalecimento da CVM.

Amilcar ressaltou também as vantagens concedidas a agdes preferenciais, como, por exemplo, o
dividendo prioritario. “O projeto de lei envolve interesses (incongruentes) de Fundos de Investimento e
grandes empresas nacionais, que geralmente detém o controle das companhias. Eventual delonga na
aprovacdo da proposta pode ser atribuida ao “lobby” feito por esses grupos de interesse”.

A integra do substitutivo proposto pelo deputado Antonio Kandir pode ser encontrada no site
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