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Muitas novidades, mas nada de novo

e Alei12.529 e sua regulamentacao:

— apenas o mais recente exemplo dos conflitos tao
frequentes entre os diversos interesses publicos
considerados nas diversas hipoteses de

intervencao estatal no dominio econdmico (e na
liberdade de contratar).

* |sso faz parte do jogo, e nao ha lugar para
histeria...



trindade

iedade de advogados

Conflito entre os interesses publicos

e Os objetivos sao mesmo muitas vezes
colidentes:

Protecdao ao Consumidor
(defesa do consumidor e da
concorréncia)

Regulacdao Bancaria
(privilégio da solvéncia)

Regulacdao do Mercado de
Capitais (privilégio da
informacao ampla e imediata)

Regulacdao Bancaria

(privilégio do sigilo) x

Regulacdao do Mercado de
Capitais (garantia de
dividendo minimo, de direito
de recesso e tag along)

Regulacao Setorial

(privilégio da capacidade x
do prestador de servico)
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Hipoteses de Conflito

e Entre Leis

— Tendéncia dos orgaos politicos de dirimir o
conflito

 Entre Lei e Regulamento (normalmente de
outra Lei)

— Solucao (penosa) pela hierarquia das normas

* Entre Regulamentos
— Impasse, disputa de poder, choque de culturas
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A Lei 12.529 e os conflitos

e A Lei n. 12.529 andou bem na questao dos
conflitos entre os interesses publicos, porque os
reconheceu em pelo menos trés situacoes:

— Art. 88, § 1¢
e Solucao por Portaria Interministerial (n2 994 de 2012).

— Art. 89, ¢/c art. 90, § uUnico

* Prevaléncia do interesse no aumento da disputa no processo
licitatorio
— Art. 89, § Unico

 Alerta ao poder regulamentar, quanto a relevancia das
ofertas publicas de aquisicao
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As OPAs

* As ofertas publicas de aquisicao (OPA) dividem-se
em:

— obrigatdrias (quando decorrem de comando legal,
regulamentar ou de auto-regulamentacao)
e OPA para cancelamento de registro (fechamento de capital)
* OPA por aumento de participacao
e OPA por alienacao de controle (tag along)
— voluntarias (quando lancadas espontaneamente)

* OPA para aquisicao de controle
e OPA para aquisicao ou aumento de participacao
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A Regulamentacao da OPA pelo CADE

e Quanto as OPAs, a regulamentacao do CADE, atendendo ao comando da lei,
buscou contemplar o interesse publico no incentivo ao mercado de capitais

— Dispensa de notificacdo das OPAs de cancelamento de registro de companhia
aberta e de aumento de participacao

e Claro beneficio em relagao a aquisicao privada
— Desnecessidade de aprovacao prévia para a liquidacao de OPA voluntaria

e Mas com proibicao de exercicio de direito de voto, salvo autorizacao
(“precaria”?)

* Pode a regulamentacdao suprimir direito essencial do acionista, ainda que
como contrapartida a desnecessidade de aprovacao prévia?

e Risco para a empresa?

— Instabilidade do management (especialmente se o capital é pulverizado)

— E possivel ajustar remuneracdo pelo adquirente (pacote de retencdo) ou
é caso de gun-jumping?
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A Regulamentacao da OPA pelo CADE

e Quanto as OPAs por aquisicaio de controle (tag along), a
regulamentacao determina que uma vez aprovada a operacao de
transferéncia, é dispensada a notificacdo para a aquisicao da
participacdao na OPA obrigatdria que dela decorrer.

— O tempo da analise pelo CADE, nessa situacao, produzira um efeito

fundamental sobre a cotacao das acdes, que sera fortemente
influenciada:

e pelo preco anunciado da aquisicao do controle, que
determinara o preco do tag along; e

e potencialmente, pela avaliacao do mercado quanto as chances
de aprovacao da operacao pelo CADE
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Outros conflitos a analisar

e Deveres dos administradores de companhia
aberta de se informar e gun-jumping

* Opcoes de venda (puts) e liquidez

e Aquisicao de valores mobiliarios conversiveis em
acoes

e Aquisicoes em ofertas publicas de venda (IPO e

follow on), especialmente por fundos de
Investimento



