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RESUMO O artigo mostra a
importéncia atual das debéntures
como mecanismo de captagio de
recursos para investimentos de longo
prazo, complementarmente aos
financiamentos concedidos pelo
BNDES, que, por sua vez, também as
utiliza. Demonstra, também, a
flexibilidade do titulo, o que permite
montagens financeiras que podem
atender tanto aos captadores de
recursos como aos seus aplicadores.
Por fim, detalha as principais
caracteristicas juridicas desses titulos
— tais como prazo, remunerag3o,

formas etc. — e a legislag@o pertinente.

-

ABSTRACT  This article shows the
present importance of debentures a
mechanism of funding for long-term
investment, as a supplement to the
financing provided by the BNDES,
which in turn also makes use of them.
It also demonstrates the flexibility of
that paper, which allows for financial
arrangements that can meet the
requirements of both fund raisers and
investors. Finally, it provides details
on the main legal characteristics of
those papers — such as terms, rates,
Jforms etc. — and the pertaining
legislation.

* Superintendente da BNDESPAR.
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1. Introdugdo

debénture é, certamente, dentre os titulos de divida — regulamentados
no Brasil — 0 mais interessante.

E de se notar que, pelo sistema legal brasileiro, a relagio débito/crédito
somente pode ser consubstanciada em titulos, em sentido lato, devidamente
regulados por legislagdo pertinente. Nos Estados Unidos, por exemplo,
ocorre de maneira diferente, pois qualquer tipo de operagdio pode ser
representado em titulos que siio negociados no mercado — independente de
qualquer regulagiio ou, até, de auto-regulagdo. Sobre este assunto, deve ser
ressaltado que —devido aos acontecimentos recentes envolvendo derivativos
nos chamados mercados globais — os seis maiores bancos de investimento
norte-americanos estio propondo a primeira auto-regulagio de suas ativida-
des no setor.

Os aspectos juridicos das debéntures serdo explicitados apds algumas con-
sideragdes de ordem financeira.

No que se refere amontagens financeiras, ndo hd divida de que € a debénture
que permite a maior flexibilidade, pois nela é possivel representar desde um
simples débito até operagBes bastante complexas, nas quais a debénture
conjugue aplicagdes de renda fixa e varidvel. Quanto ao prazo, ele pode ser
de duragiio curta, longa ou até indefinida, como em operagdes em que néio
haja vencimento em determinada data, s6 ocorrendo no caso de um desempe-
nho estipulado ndo ser alcangado, quando sdo consideradas como quase-

equity.

A debénture permite ainda que sobre ela sejam langados derivativos, tais
como opgdes,! warrants,2 swaptions etc. Sdo também passiveis de compor
as carteiras de fundos: a) de conversdo;? b) mituos de investimento;* c)
miituos de investimento — carteira livre;’ e d) de investimento em empresas
emergentes.5 Nos dois tltimos, a legislagdo permite, inclusive, que as
carteiras componham-se exclusivamente desses titulos.

1 Instrugdo 193, de 20.07.92, da CVM.

2 Instrugdo 223, de 10.11.94, da CVM.

3 Instrugdo 91, de 06.12.91, da CVM.

4 Instrugdo 215, de 08.06.94, da CVM. B
5 Idem.

6 Instrugdo 209, de 25.03.94, da CVM.
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2. Exemplos de Montagens Financeiras

Como um exemplo de montagem, poderia ser criada uma debénture, subor-
dinada, conversivel, com um juro fixo, outro varidvel, vinculado ao preco
de seu produto, e uma participag¢do no lucro — calculada como se a debénture
fora uma agfio. O vencimento seria referenciado com um ou mais eventos,
e ndo com uma data. Os eventos poderiam ser — no caso de uma companhia
fechada — a abertura de capital apds a implantagdo de uma expansdo e o fato
do produto alcangar um preco previamente estabelecido. Quais seriam as
vantagens?

a) Para a emissora, um juro fixo baixo enquanto estaria fazendo a expansdo
e, apls esta, um juro varidvel referenciado ao aumento do prego de seu
produto e uma participagfo vinculada & sua rentabilidade; ndo teriauma data
de vencimento, desde que cumprisse sua obrigacdo de abrir o capital e o
prego atingisse o patamar estabelecido. Durante este periodo — por ser uma
debénture subordinada e, portanto, desprovida de garantias reais —, sua
capacidade de endividamento bancirio nio estaria limitada por estar livre
para usar seus ativos como garantia de outros empréstimos.

b) Para o investidor, haveria a possibilidade de ter uma remuneragdo de
renda varidvel sem comprometer sua liquidez caso a empresa niio abrisse
seu capital; quanto a renda fixa, estaria garantido que teria uma determinada
rentabilidade, pois — caso contririo — o ndo alcance do desempenho es-
tabelecido acarretaria o vencimento da obrigagdo.

Caso a empresa abrisse seu capital, registrasse suas agdes em bolsa de
valores e mantivesse a rentabilidade oferecida, o debenturista poderia es-
perar — recebendo sua renda fixa além da variavel — até que a cotagfio da
bolsa atingisse um valor que considerasse ideal, para, s6 entdo, converter
suas debéntures e vender as agdes decorrentes, contando ainda com as
possibilidades de langar derivativos sobre suas debéntures e vender a debén-
ture sem converté-la.

Outra montagem possivel seria as institui¢des financeiras subscreverem de-
béntures como forma de emprestar seus recursos, caso em que a emissio
terd que ser piblica.” Além das vantagens passiveis de constar das emissdes,
hé ainda a liquidez de seu crédito, podendo a instituigdo negociar os titulos
de sua carteira no Sistema Nacional de Debéntures (SND), quando desejar.

7 Resolugdo 1.777, de 19.12.90, e Circular 545, de 18.06.80, do Banco Central.
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A institui¢io financeira, entendendo, por exemplo, que uma debénture
conversivel possa vir a ter significativo ganho de capital e dela, por isso, ndo
queira desfazer-se, necessitando, entretanto, de recursos para outras opera-
¢Oes, podera langar cédulas pignoraticias lastreadas em tal debénture.

Esses sdo apenas poucos exemplos de uma enorme quantidade de variagdes
possiveis.

3. A Experiéncia Brasileira

A experiéncia brasileira na utilizago das debéntures podia ser classificada
até meados da década anterior como relativamente pequena, apesar de a
primeira legislagfio referente a elas datar de 4 de novembro de 1882 (Lei
3.150). O termo debénture foi utilizado pela primeira vez no Decreto 8.821,
de 30.12.1882, que regulamentou aquela lei.

Como curiosidade, segundo os comentadores de titulos de crédito, a debén-
ture foi inventada pelos empreendedores ingleses responséveis pela abertura
do Canal de Suez, como forma de captagfo de recursos para seu financia-
mento.

Durante os tltimos cinco anos houve um enorme incremento na emissio
desses titulos, que se tornaram a principal alternativa aos recursos do
BNDES nos financiamentos de longo prazo. Ressalte-se que o BNDES ¢é
também importante subscritor de debéntures, principalmente através da
subsidiaria. BNDESPAR, cuja carteira, no valor de cerca de US$ 500
milhdes, é composta unicamente de debéntures conversiveis. Além dessa
caracteristica, elas sdo, em sua maior parte, subordinadas, nominativas,
corrigidas por IGP-M, com juros de 12% a.a. e prémio da Anbid mais juros
de 3% a.a. e, portanto, como se veré a seguir, dentro dos padrdes do mercado.
Ha ainda, principalmente na carteira do Contec, aquelas que detém partici-
pacéo no lucro — além de renda fixa.

Para confirmar a atual importincia da debénture como instrumento de
captagdo (pelas empresas que necessitam de recursos) e aplicagdo (pelos
investidores, notadamente os institucionais), serdo demonstrados a seguir os
dados sobre emissdes desses titulos, apurados dos registros do SND, da
Associagdo Nacional de Institui¢oes de Mercado Aberto (Andima):

a) 136 companhias emissoras;

b) 180 emissdes, em 350 séries, com 79,21 milhdes de titulos, dos quais
71,03 milhdes de debéntures depositadas no SND; e



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 2, N. 3, P. 238-264, JUN. 1985 243

¢) com o valor atual do estoque de R$ 10,81 bilhdes.

Dentre estas, nove séries, totalizando cerca de R$ 300 milhdes, foram
realizadas somente de janeiro de 1995 em diante.

Tais dados referem-se a quase todas as debéntures emitidas, exceto, basica-
mente, as da carteira da BNDESPAR, ressalvada uma parte em que possa
existir dupla contagem (por estimativa, cerca de R$ 150 milhdes).

As caracteristicas e o perfil dessas debéntures sdo detalhados na tabela a
seguir, onde os valores se referem, em cada caso, 4 quantidade de séries.

No que se refere a remuneragio, existem ainda:
a) 26 que detém participagio nos resultados; e

b) 104 que, alternativamente a remuneragdo fixada, retém prémio, dos quais
56 sdo da taxa divulgada pela Anbid acrescida de 3% a.a.

Forma Endossavel 274
Escritural 76
Espécie Realis 48
Flutuantes 138
Quirografarias 7
Subordinadas 157
Tipo Conversiveis 82
Simples . 268
Pagamento Vencimento 203
Amortizagdo 100
Resgate 5
Prazo Cinco Anos 62
10 Anos . 49
Trés Anos 40
Indeterminado 45
Atualizagdo IGP-M 175
TR 103
IPC-R 35
Délar 20
Juro 12% a.a. 142

Variando entre 6% e 30% a.a. 182
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4. Aspectos Juridicos

Atualmente, a legislagdo pertinente ds debéntures esté contida basicamente
nas Leis 6.385/76 e 6.404/76, resolugdes do Conselho Monetario Nacional,
circuslares do Banco Central e instru¢des da Comissdo de Valores Mobilia-
rios.

A debénture, segundo o art. 22 da Lei 6.385/76, é um valor mobilidrio
representativo de uma fragdo do empréstimo coletivo — geralmente a longo
prazo — langado piblica ou privadamente por sociedade anénima, que, pela
legislagdo brasileira, € o {inico tipo societdrio autorizado a emiti-la. Para
utilizar um termo ora em voga, ela é uma divida securitizada.?

5. Emissdo de Debéntures

A emissiio de debéntures é precedida de algumas formalidades legais:

a) Decisdo em assembléia — a competéncia para a deliberagdo sobre a
emisséo é privativa da assembléia geral — arts. 59 e 122.

E interessante notar que o paragrafo 12 do art. 59 admite, & semelhanga da
autorizagdo de capital, a delegacéo ao conselho de administragdo para
estabelecer as condigGes financeiras da emisséo, inclusive a oportunidade
da emissdo. O parigrafo 22, do mesmo artigo, autoriza ainda que sejam
estabelecidos pela AGE os limites de séries e valor, deixando ao conselho
de administragiio o exame do detalhamento das séries e do valor de cada
uma.

b) Escritura de emissdo — declaragdo unilateral, por instrumento piiblico ou
particular, firmado pela emissora e pelo agente fiducidrio, se houver (art.
61).

Por oportuno, a emissao de debéntures distribuida ou admitida & negociagao
publica terd obrigatoriamente agente fiduciario. Todas as condigdes das
debéntures deverdo constar da escritura.

A companhia pode efetuar tantas emissoes de debéntures quanto desejar,
desde que nfo ultrapasse os limites estabelecidos no art. 60. Entretanto, ndo

8 Cf. as seguintes Instrugdes da CVM: 13, de 30.09.80, 88, de 03.11.88, 168, de 23.12.91, 182, de
13.02.92, 194, de 03.08.92, e 202, de 06.12.93; e a Resolugdo 756, de 12.08.82, do CMN.

9 A partir desse ponto, as referéncias a legislagdo, quando nio expres te mencionadas em
contrdrio, sdo a Lei 6.404/76.




REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 2, N. 3, P. 239-254, JUN. 1995 245

pode efetuar nova emisséo antes de colocadas todas as debéntures das séries
da emissdo anterior ou canceladas as séries ndo colocadas (paragrafo 32 do
art. 59).

Séries sdio como se denominam as divisdes da emissdo. Deve ser ressaltado,
porém, que, nos casos de emissdes com mais de uma série, a igualdade de
direitos est limitada a cada série, conforme disposig¢do do paragrafo tinico
do art. 53. '

6. Caracteristicas das Debéntures
Caracteristicas do Certificado

Devido a prépria incluséo da debénture como titulo de crédito, seu certifi-
cado —- no caso das endossdveis — deve conter requisitos legais (no caso, os
fixados no art. 64).

O art. 63, em seu paragrafo 22, autoriza que as debéntures sejam objeto de
deposito, com emissdo de certificado, € para tanto remete ao art. 43,

Formas de Circulacgao

Até o advento da Lei 4.728/65, de 14 de julho de 1965, a tinica forma de
emitir debénture era ao portador, mas seu art. 40 criou a debénture endos-
sdvel — mantendo a forma ao portador. Ela foi quase inteiramente revogada
pelaLei6.404/76, que, entretanto, em seu art. 63 manteve as mesmas formas:
ao portador e endossavel. A debénture escritural -- bastante utilizada atual-
mente —ndo consta deste artigo, mas sim do art. 74, que normatiza a extingdo
de debéntures.

Por sua vez, a Lei 8.021, de 12 de abril de 1990, veda — em seu art. 22, item
II-a*“emissdo de titulos e a captagio de depdsitos ou aplicagdes ao portador
nominativos-endossaveis”.

Aparentemente, estaria vedada a emiss@o de debéntures endossaveis. Entre-
tanto, o art. 4%, do mesmo diploma legal, ao referir-se a Lei 6.404/76,
somente menciona a alteragiio do art. 20 — que trata das formas das agoes —,
que passou a vigorar com a seguinte redagdo: “Art. 20 — As agdes devem ser
nominativas”. O Parecer de Orientagdo da CVM - de n2 26, de 7 de abril de
1992 — também s6 se refere as agoes.

Utilizando-se da regra de interpretagio que diz que ndo cabe ao intérprete
restringir o que a lei ndo o faz, é possivel concluir que as debéntures ao
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portador e as endossiveis estdo em vigor? A resposta — negativa no que se
refere as debéntures ao portador e endossdveis em branco e positiva com
relagdo aquelas que tém endosso em preto — basena-se no art. 12 da retro-
mencionada lei:

“Art. 12— A partir da vigéncia desta lei, fica vedado o pagamento ou o resgate
de qualquer titulo ou aplicagdo, bem como dos seus rendimentos ou ganhos,
a beneficidrio ndo identificado” (grifos nossos).

A pritica, como demonstrada na tabela anterior, consagrou esta interpreta-
cdo.

Apesar da agdio endossével estar revogada, 0 mesmo nio ocorre com suas
normas de transferéncia, pois, caso contrério, os demais titulos endossaveis
—debéntures, cédulas pignoraticias, partes beneficidrias e bonus de subscri-
¢do — aos quais a lei as remete, sem estabelecer as normas de per si, ficariam
inaplicaveis.

Por outro lado, no caso das debéntures escriturais, deve-se utilizar, nova-
mente, o art. 74, que estipula: “[manterd arquivados] ... os recibos dos
titulares das contas das debéntures escriturais”. Portanto, usando-se o sis-
tema da lei, pelo pardgrafo 12 do art. 35 tem-se que a transferéncia da
debénture escritural opera-se através do langamento efetuado pela ins-
tituicdo depositaria em seus livros, a débito da conta de debéntures do
alienante ¢ a crédito da conta de debéntures do adquirente a vista de ordem
expressa do vendedor.

Em ambos os casos, para o exercicio dos direitos decorrentes da titularidade
das debéntures, € necessirio que a transferéncia esteja averbada nos livros
préprios.

Remuneracgéao

Como ja visto, a lei em vigor € bastante flexivel com relagéo a este capitulo,
permitindo a emissdo de debéntures que remunerem os seus titulares com
juros — fixos e/ou varidveis — e/ou com participagio no resultado do exerci-
cio, calculada ap6s a provisdo para o imposto de renda (art. 187, item VI).

Por expressa referéncia do paragrafo 12 do art. 54, a debénture podera ter
corre¢do monetiria, inclusive com base em variagiio cambial.

Quanto a corregdo monetéria, estabelece a legislagdo em vigor — Medida
‘Proviséria 911, de 21 de fevereiro de 1995 — que somente se podera dar pela
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variagdo do IPC-R (caput do art. 27) ou, por ser valor mobilidrio, pela Taxa
Referencial (TR) — pardgrafo 52 do art. 27. A estipulagéo que nio seja feita
por estes indices ndo tem qualquer efeito (pardgrafo 22 do art. 27). Além
disso, € necessério — para a validade da estipulagdo — que o reajuste seja
anual (art. 28 e parigrafo 12).

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), criada pela Medida Provis6ria 684,
de 31 e outubro de 1994, apesar de tecnicamente ndo ser considerada como
corre¢do monetiria, também pode compor a remuneracio das debéntures.

No que se refere & variagdo cambial, depois de idas e vindas, a atual
legislagiio a permite. A alinea ¢ do parigrafo 12 do art. 27 da Medida
Proviséria acima referida, ao tratar das exceg¢des & corregéo por IPC-R,
autoriza aquelas tratadas em lei especial. Com isso, ji bastaria a mengdo a
variagdo da taxa cambial contida no pardgrafo tnico do art. 54 da Lei das
Sociedades Andnimas para que seja admitida sua utilizag&o.

Como reforgo, citamos o art. 62 da Lei 8.880, de 27 de majo de 1994, que
dispde sobre o Programa de Estabilizagdo Econémica: “E nula de pleno
direito a contratagdo de reajuste a variagdo cambial, exceto quando expres-
samente autorizada por lei federal...” (grifos nossos). E o caso das debén-
tures. : '

Prazo, Amortizagdo e Resgate

A lei ndo estabelece prazo minimo ou médximo para o vencimento do titulo.
Portanto, pode ser fixado qualquer um, desde que o mesmo conste da
escritura de emiss@o. Usualmente, sdo exigiveis de longo prazo. O diploma
em vigor admitiu, inclusive, adebénture sem prazo de vencimento, que neste
caso somente ocorrera se houver inadimplemento de condigdes pactuadas —
financeiras ou nio—ou de dissolugéio da companhia. Dentro da mesma série,
porém, o tratamento deve ser igual para todas as debéntures: 0 mesmo ou
nenhum prazo para todas.

A lei deu liberdade para a escritura de emissdo fixar amortizagdes parciais,
resgates parciais ou totais e aquisi¢cdo de debéntures.

A diferenga € que: a) as amortizagbes reduzem, no percentual estabelecido,
o valor nominal de todas as debéntures; b) no resgate parcial, que € feito por
sorteio, uma parte das debéntures é retirada de circulagdo mediante o
pagamento de seu prego unitirio (PU) = valor nominal + remuneragéo; e
c) a compra € realizada em bolsa, se houver cotagdo, por preco inferior ao
valor nominal ou fora de bolsa por valor igual ou inferior ao valor nominal
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(em qualquer desses casos nfo € necessirio o cancelamento das debéntures
adquiridas).

Cupons e Bénus de Subscri¢do

Os cupons eram expressamente tratados no pardgrafo 82 do art. 44 da Lei
4.728/65, que estabelecia, ao se referir s debéntures conversiveis em agdes,
que o direito de subscri¢do poderia ser negociado separadamente. A nova
lei ndo reproduziu tal disposi¢o, mas, em contrapartida, ao tratar da emissdo
de bonus de subscrigio, citou-os como vantagem adicional aos subscritores
de debéntures (art. 77), substituindo, portanto, os antigos cupons des-
tacéveis.

O bonus de subscrigdo, criado pela lei atual e regulamentado pelos art. 75 a
79, mereceria um estudo a parte. Simplificadamente, ele € a securitizagio
do direito de preferéncia, ou seja, quem o detém possui o direito de subscre-
ver agSes em aumentos de capital, independente de ser sécio da companhia.
E negociavel livremente, podendo ser utilizado como vantagem adicional
na emissdo de debéntures conversiveis ou simples. Mas € nestas que se
mostra mais atraente.

Ao invés de emitir uma debénture conversivel que desaparece obrigatoria-
mente ao se substituir por uma agfio, adebénture simples conjugada ao bénus
de subscri¢do d4 liberdade ao possuidor de subscrever o capital — ou vender
o bbénus — e permanecer com a renda fixa.

Nio ha restrigio ao uso de cupons destaciveis — inclusive pela remissio
contida no art. 63 — para o recebimento de remuneragio convencionada —
juros, participagio nos lucros, corre¢io monetiria etc.

Espécies de Garantias

No art. 58, a lei classificou as espécies de debéntures em fungéo de terem
ou ndo garantias. Portanto, para a lei existem as seguintes espécies de
debéntures:

a) debéntures com garantia real, que pode ser constituida na prépria escritura
de emissdo ou em separado, sendo, inclusive, permitida a constitui¢do
progressiva de garantias, uma vez que os bens a serem adquiridos com
recursos da emissdo podem acrescer ds garantias anteriormente prestadas;

b) debéntures com garantia flutuante, que assegura privilégio geral sobre o
ativo da companhia, sem impedir, entretanto, sua negociagio normal, sendo
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possivel, da mesma forma, que, em grupos de sociedades (art. 265), a
garantia seja dada sobre o0 ativo de duas ou mais sociedades do grupo;

c) debéntures sem preferéncia, cujos titulares, sem gozar de preferéncia,
equiparam-se aos demais credores comuns ou quirografarios; e

d) debéntures subordinadas, que estio apenas acima dos acionistas.

Independente da espécie, o parigrafo 52 do art. 58 permite que seja es-
tabelecida na escritura de emissio a obrigagdo de ndo alienar ou onerar bem
imdvel ou outro bem sujeito a registro de propriedade. Segundo a lei, desde
que averbada no registro competente, tal obrigagéo € oponivel a terceiros.

E bom ressaltar que o capitulo “garantia” esta diretamente ligado ao inadim-
plemento de condigdes estabelecidas na escritura de emissio, sendo expres-
samente facultado ao agente fiducidrio, neste caso, promover a execugio das
garantias reais ou requerer a faléncia da emissora (art. 68, pardgrafo 89).
Neste tiltimo caso, obedecendo i classificag@o dos critérios nas faléncias, as
espécies de debéntures obedeceriam a seguinte ordem de preferéncia: em
quarto, debéntures com garantia real; em quinto, aquelas com garantia
flutuante; em sexto, as sem preferéncia; e, em sétimo, as subordinadas.

Pelalegislagdo sobre faléncia, a primeira preferéncia é do crédito trabalhista,
a segunda do crédito tributério e a terceira das despesas da massa.

Apesar de a lei ser omissa, as debéntures, como qualquer titulo de crédito,
admitem garantia fidejusséria: o aval — aposto diretamente nos certificados,
conforme os principios dos titulos de crédito. E possivel — sendo até mais
comum - a prestacdo de fianga, a ser dada na Escritura de Emissdo.

Limite

A legislagdo brasileira tem vacilado quanto aos limites de emissdo de
debéntures. O primeiro diploma legal a estabelecer limitagoes foi a Lei
3.150, de 4 de novembro de 1882, que, em seu art. 32, dispds que a
importincia do empréstimo néo poderia ser superior ao capital social. Este
limite, baseado no capital social, foi mantido até a criagio da Lei 4.728/65,

quando se estabeleceu que, nos casos de debéntures com cldusulas de
corre¢do monetéria, o limite seria o patriménio liquido da companhia.

A lei atual voltou a determinar que a limitaco € o capital social, excetuados
0s seguintes casos:
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a) constitui¢do de garantias reais, proprias ou de debéntures: 80% do valor
dos bens gravado;

b) garantia flutuante: 70% do valor contdbil do ativo da companhia, dimi-
nuido do montante das dividas garantidas por direitos reais; e

¢) emissio de debéntures subordinadas (nfio ha limites).

Conversibilidade em A¢des

Segundo o art. 57, as condi¢des de conversibilidade podem ser livremente
convencionadas, desde que atendidas as normas legais sobre os seguintes
aspectos:

a) Bases de conversdo — Desde que claramente estabelecidas as bases de
conversio, poderia ser utilizada qualquer férmula. Deve ser esclarecido, no
entanto, que, qualquer que seja a férmula, eladeve levarem conta os critérios
estabelecidos para o prego de emissdo de agGes (art. 170) e sua relagéio com
o valor nominal das debéntures.

b) Espécie e classe — No que se refere a espécie e  classe de agdes em que
podem ser convertidas, cabe ressaltar que, nos casos de emisséio de debén-
tures conversiveis, o estatuto deve prever a criagdo de a¢des preferenciais
ou, se for o caso, o0 aumento de classe existente sem guardar proporgéio com
as demais. Caso contrério, além da eficicia da medida ficar condicionada a
aprovagao da classe atingida (art. 136, paragrafo 12), para permitir a inclusio
no estatuto, a aprovag@o da reforma estatutaria ensejaria o direito de retirada
de qualquer acionista (art. 137).

¢) Prazo ou época para o exercicio do direito a conversdo - Deve ser levado
em conta, no estabelecimento do prazo ou época, se a companhia tem ou ndo
reservas, se pretende ou ndo capitalizd-las antes da conversio etc.

d) Demais condigées — Podem ser estabelecidas, entre outras, clausulas
sobre o desempenho da companhia emitente.

Direito dos Acionistas

A nova lei estabeleceu, como defesa dos acionistas, o direito de preferéncia
destes nas emissdes de debéntures conversiveis em agoes (art. 109,1V, 171),
com aressalva de que o art. 172 permitiu — desde que atendidas as condig¢des
que estabelece — a exclusdo do direito de preferéncia.
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Outra defesa € a obrigatoriedade de, nos casos de conversdo em agdes, a
base de cilculo ter que respeitar os requisitos do prego de emissao (art. 57,
I, e 170, paragrafo 12). Como defesa de acionistas pode ser considerado,
também, o rigor da lei quanto as formalidades necessérias & emissdo,
ressaltando-se que a deliberagio resta é matéria privativa de assembléia
geral,

Direito dos Debenturistas

Os debenturistas tém os direitos estabelecidos na escritura de emissdo e na
préprialei. Entre estes, por exemplo, esta o direito dos titulares de debéntures
conversiveis de, reunidos em assembléia—convocada e realizada nos moldes
daquelas de acionistas —, votar a mudanga de objeto da companhia ou a
criagdo e amodificagdo de agdes preferenciais que prejudiquem seus direitos
(art. 57, paragrafo 2°).

Haoreconhecimento legal da comunhdo de interesses entre os debenturistas,
podendo ser considerado, portanto, como sujeito de direitos.

Caberia aqui a seguinte pergunta: qual o interesse prético desta afirmativa?
A resposta é simples: sem isto ndo haveria a possibilidade de modificagdo
das condigdes da emissdo ou da série, conforme o caso.

Para exercitar esses direitos, além da assembléia, criou a lei a figura do
agente fiduciario, obrigatério nas emissdes publicas (art. 61, pardgrafo 19)
e facultativo nas de natureza particular.

Sua caracterizaciio juridica é a de um administrador de bens de terceiros.
Segundo a exposigdo de motivos que acompanhou a lei, 0 modelo adotado
foi o do trustee do direito anglo-saxdo, adaptado a nossa técnica juridica.
Bastante adaptado, dir-se-ia, pois o trustee pressupde a transferéncia fidu-
cidria das debéntures, o que - a despeito da denominagio fiducidrio — nio
ocorre..

As disposigoes sobre agente fiducidrio estdo contidas nos arts. 66 a 69 € nas
Instrugdes 28/83 e 123/90, ambas da CVM.

Emissdo Publica

Uma vez que a debénture consta da enumeragéo prevista no art. 22 da Lei
6.385, de 7 de dezembro de 1976, que a alinhou entre os valores mobilidrios,
sua emissdo publica estd sujeita 4s normas do art. 19 dessa lei. Em vista do



