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CAPITULO IV
DEBENTURES

---------------------------

Francisco José Pinheiro Guimaraes
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endéncia nao ¢ requisito essencial g

autonoma: nasce de ato unilateral &
dificada pelo negdcio juridicodeq
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pany is a debenture”. Na Alemap},,
das debéntures conversiveis e, S

) a denominagao de “obrigacdes ao o, .
ociedade contra seu proprio caj.

b gacoes ao portador indepe, .
s que perduram até hoje, con,, bl
meado pelos debenturistas p.
panhia emissora.

editado em resposta aos abs,
0mo ep
como lastro ou garantia todo o atiy, da copy.
igagoes desta. Dentre suas disposigoes, gy,
1, cabe destacar aquelas sobre oby; ga
ualdade de direitos conferidos pelas debyp,
licagdo periddica de demonstracges finan:
missao em cartorio de registro,

Prés;.

»al glimgg
tOrieda e

.385/1976, as debéntures eram reguladag

to n° 22.431, de 06.01.1933, substitig;
spunham sobre a comunhio de interesses
©4.728, de 14.07.1965, que criou as debir.
‘corre¢do monetdria e a conversibilidade

-..‘;ﬂores mobilidrios e de comp®

_) éie valores mobilidrios, as infor-
s companbhias abertas.
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ribuigd0 a0 Conselho de Administra

deliberal SObre: emissoes que atendam nger(:sizompanhia aberta de competéncia para
das caracteristicas da emissao deliberada em as

opnissa0, que segundo o artigo 26 da Lei ne 4.
an-iménio qulldoa

adas disposigdes legais e sobre algumas
_*S.emb.lem geral; a alteracio do limite de
voltou a ser referido / x-f.f 1965 era determinado com base no

a0 Cap]ta hu("la‘ -d,- . = . } . g
or conta d A al social da companhia emissora ¢, mais
recenteqlf’;’:e; P;lv.laisquer l?ril?tlterz&q-ea. introduzidas pela Lei n° 12.431/2011, deixou de
estar SWJet es detinidos por lei; a obrigatoriedade de nomeacgao de

el?;e fiducidrio dos debenturistas nas emissoes destinadas a subscricio pablica; e a dis-

ot assembleia de debenturis ifi d
cip a das ass ristas, dos certificados de depési ebé S € das
. . . S tﬂpUbltO de dcbentureb as

g_agéo.-..=_n0 Mercado, de Recursos de Terceiros - A fun¢io precipua da debénture €

. de instrumento nas trocas que se processam no mercado de capitais entre a com-

0s agentes que dispdem de poupangas para investir: a companhia emite debén-

ega aos investidores recebendo em troca recursos, que aplicard para os fins

SCr tm‘a'd‘e emissao. Esta escritura estipula o vencimento, a taxa de jurose

. das debéntures. Na sua funcio de instrumento de troca por capital de
necessariamente — titulo de prazo médio ou longo.

de recursos de terceiros, as debéntures sao, em ge-

e ficam sujeitas
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debéntures podem ser emitidas como i,
e tafiom uma ou determinadas pessq,; .
. de debéntures. Esse tipo de negdcio ¢ .
e as debéntures ao contrato de Mmutug , f
cadﬂ seus créditos contra a compay},;,
sao pretenderem distribui-la no
a lei, emissao publica, somente p,
¥ art. 19, § 2, IV)

tures cria a possibilidade de repas..,,

res ndo $a0 necessariamente emitiy, Mediy;
a emissora pode emiti-las para sua tesoyr ¢
nelhor ocasido para colocd-las. No cas de deby,

a, a Instru¢ao CVM n° 400, de 30.12.2003, Prescreyg
0 prazo maximo de seis meses contados d; data e

0 = que, por sua vez, deve ser publicadyy

. de concessao, pela CVM, do registro da of.

1 colocadas nesse prazo.

s a quaisquer dos direitos assegurados s
ntos de remuneragao e amortizacoese d¢

stas — que somente poderao ser exer

aria, Mag

eferido, a obrigagao pecuniiria®
0 juridico que lhe dd origem.lo
‘independe das razoes que moi*
sbéntures podem ser emitidss
companhia emissora podej
rato de co™

arantias; ou para
tures de emissoes an
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A requer B debenture”tenha valor non

SA ém é referido como “principal” da ¢
outros direitos por ela conferidos, e valor “de face”, no se

se 5 declarado na escritura de emissio, seyp, ; , N0 sent

quer outro pelo qual seja n

: de qual

o cado ou de bolsa.
el prescreve va.10r~ nominal minimo para as debéntures, que ¢ fixado por
o) _eljbé'l’a?ao da emissao , levando em conta o pliblico-aly » xado po

* nominal, MeNOr sera o universo de investidores e
tures no mercado secundario. Ak

1nal evnrac
x 11 | €Xpresso em moeda (art
ebénture. par )

0s e "--lUtl-l'"""' acessoric

)

0 da emissio: quanto
consequentemente, a

uma ﬁnica serie, todas as debéntures tém igual valor nominal (art
a emissao for dividida em duas ou mais séries, as debéntlires de cade;
r nominal distinto, mas as debéntures da mesma série terio igual
par. inico).

da multiplica¢do do valor nominal pelo niimero das debéntures da
1as ou mais séries, o valor da emissao é a soma do valor nominal

or ou superior ao valor nominal. Se subscritas por valor infe-
om desé4gio, ou desconto em relagao ao valor nominal; se

se que foram emitidas com 4gio, ou prémio de emissao.

mpre resgatadas pelo seu valor nominal, salvo

193 to
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S COMFPAP = o

e negécio juridico, da expressao mon.etérhia de obrig,. G0 pe

sor base a variagao nominal da_ Obrigac¢ao R?aJUSTé\--{;] s

- bas _ 20, que “quaisquer outros indices ,,
ficam substituidos pela v

ente do que afirmam alguns aut.ores, a possibilidag
recdo cambial nao foi revogada pela [ ¢,
obre medidas complementares ao P,
se tal possibilidade estivesse em v,
» Real teria sobrevivido as disposi¢oes da refer|
- rcado financeiro e de valores 1},
¢d0 monetdria ali previstas.

digo Civil, cujo artigo 318 repe

_ : e a projp,
>m moeda estrangeira, mas ex

s debéntures podem ter o valor noming| .

° pessoa residente ou domiciliada no ey
s §E S

A, que regula avaliagio de bens pan

art. 54, § 2°, da LSA, acrescentado

) de debéntures com obrigagio

I 0 pagamento do principal ¢

ativas sdo reguladas pelos artigos
BISE -

ades, na medida em quetd

de expressa disposiao lega

“ivil, nos artigos 2522 256

tures por forga do diSP"-’St

por forca desse dispost? “0

. tal como previst®”
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:1;1; :13 :ﬁ(ens-glzjngi: (l‘f;i',\f::-';sg S0) .dlrelto de resgate antecipado, parcial ou total, dos ti-
A escritura de emissao Pode estipular, ainda, que o debenturista podera exigir seu
rédito antes da ~da\tat do vencimento em caso de inadimplemento, pela compant s
obrig?QaO de fazer ?u nao fazer constante da escritura. O 11mddmentn da exigi-
anteCIPad_a das debéntures nessas hipoteses ¢ a modificacio do risco do crédito
anhia, em razao do seu inadimplemento. | |

sora, de
pilidade
contra a comp
2. Debéntures |""‘3|’I:’étua!'c'1 ~ A LSA admite a emissio de debéntures cujo vencimento so-
¢ ocorra nos casos de inadimplemento da obrigagao de pagar juros, de dissolugao da

ment X0
anhia, ou de outras condigoes previstas no titulo (art. 55, § 4°).

comp

ndid debéntures com CSSC,tlpo de estipulagio sio referidas como “perpétuas’, pois seu
vencimento somente ocorrerd se e quando ocorrer um dos casos previstos na lei, ou outros

eventos previstos na escritura de emissio, e geralmente asseguram o direito da companhia
a de promover o resgate, total ou parcial, da debénture a seu exclusivo critério.

_companhia pode obrigar-se na escritura de emissao a amortizar, em
rminadas, parte ou partes das debéntures de cada série (art. 55).

a significa pagd-la parcialmente antes do vencimento, € 2 amortiza-

'iant.egg gamento de: (a) parte das debéntures emitidas ou

arte do valor de cada debénture.
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ompanhia emissora pode obrigar-se ,
d eb tures, mediante deposito PU”H E
_Em geral 0 fundo de amortizacj, }" 5
aphcados exclusivamente ep, ; £

sua finalidade.
e funcionamento do fund, ,
que especificara, entre oyt :-\- ~I
) fundo de amortizagio, as ]",_' '

n
da escritura de emissao, o direit, de
e uma série (art. 55) O rcwdlc con 5

gs por prego inferior ao \'alor 1o
_medjante compra em bolsa ou i

xercicio do direito de resgate.

'cnte podera ocorrer apds det

jeto um percentual mini™”

rculagdo a menos de determind

mpanhia se obrigue * pagar ¥
ire (v. § 158-3).

) direito de resgatar ¢ ante ;:

ra de emissao, o
e sua propria ™ o .

ferior a0 Val"r e mi(
expedidas pel CVNI
0 na escr! lt“rad eﬂ;

a0 e deﬂlo
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s Jebéntures adquiridas pela com

el Panhia emissora poderao permanecer em tesou-
ser retiradas definitivamente d

€ circulagio, mediante cancelamento.

raﬂg ou

§ 158 - Juros e Outros Direitos

e

; _ Juros s30 0 rendimento do capital iny

estido na aquisicio da debénture, que a
nissora se obriga a pagar ao titula

r da debénture em contraprestagao pelo

)~ As debéntures podem prever pagamento de remuneragao com
os pela companhia emissora (art. 56), caso em que sio chamadas

a importancia excedente do valor no-
2 escritura de emissdo a pagar quando
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ificar, obrigatoriamente: (a) a5 |,
a debénture podera ser conve
versdo, e (d) as demais con g

dSecg

ira ao titular da debénture ,
or agoes da companhia en,
aumento de rendimento, gy,
s As a‘;oes serao superiores aoys i

mico para o debenturmta quan
ior do que o juro da debéntyre Quang
eriores 2o do custo das acges g,

ito de conversao depende, portant,
es em que a debénture pode ser cop, er

1 direito de preferéncia p:

|l1 I}d]"']d eng

tida,

1°). Esse direito somente pode ser eulm

nversao, dependerao de prévia aproyg
seu agente fiducidrio, alteracoes no e
udar o objeto social da companhiz; ou |
tagens das existentes, em prejuizo dasaci

ura de emissdo, cada debenturlsta deu
‘ iade de converter suas debentures

ue determina a quantld;df
 pode ser estabelecida ﬂu
podera ser convertids ? ;

"de emissdo das agocs €

y das em um “umal
hado com base 10" 4
it uente L b
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ortizado acrescido da remuneracio

an;‘;o de emissao das agoes a serem e

Prhvérsio' A formula para determina

co oda na escritura de emissao e co

e g8 de estipular
A escritura po P a5 INeSmas’'bases de conversio nara tadn W nasinda de
oﬂversibﬂidade, ou bases que vari U Bl L e
convers

: am conforme a época de conversio,
a8 Q;npanhlas €10 queE as acoes tém valor nominal, as bases de conve

g & . X rsao fixadas
acdo entre 0 numero de debéntures e o de agdes devem ser

. " calculadas de tal
e o valor .:d.a debentﬂure convertida seja igual ou superior ao valor nominal das
sultantes da conversao. De outro modo,

lr.l‘?ornda € NAo paga até a data da conversao, pelo
T‘tldas em decorréncia do exercicio do direito de
Gao do Preco de emissao das agoes deve ser deter-
m observéncia das normas do artigo 170 da LSA.

e haveria violagio da norma do artigo 13
:eda a emissao de acoes por preco inferior ao valor nominal.

‘-c-onversao $ao estabelecidas a partir da estrutura de capital da compa-

mento da emissao das debéntures, de forma que alteracdes posterio-

e ';'p._ital da companhia emissora podem afetar a base de conversao
af que a base de conversio seja afetada por eventos subsequentes, as
evem conter disposi¢des expressas prevendo ajuste da base de

es de alteragdo na estrutura de capital, para que os direitos de con-

0 da emissido das debéntures sejam preservados. Essas disposi-
ausulas antidilui¢ao”. Os casos mais comuns de ajustes na base

es de desdobramento ou grupamento de agoes, reducao ou

spécies e classes em que se divide o capital social

lausula de conversao
L e
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ef{OdO; o debenturista tera direit, a0s iy

: Bri ¥ ,_da;nﬁo_ pagOS. E l’ltll também disr_.{-,r.:' 3
gan] 23 d e T Soh
conversdo nos dividendos do exercicio ¢,

L Curg, i

Ejs_c,al (art. 166, § 2°).

| : ital em virtude de conversao de debéntyy,

S diteito _clo_nferidos por bonus de SUh'T\-Crigjn‘ ﬂ;n
eforma do estatuto social (que requer ap;m
quivamento de ata dessa assembleja re_q'

promovida por ato da administraci
onversao da debénture em acoes depends

mbleia Geral da companhia emissora: s

10s estipulados na escritura de emissi,

‘impedi-la e a deliberagao da assembl

Geral poderia, validamente, negar a cos

nversao, e nenhum investidor consciert

nversibilidade ficasse ao arbitrio de org
’ i i ¢

: é‘;ﬁes é - por disposicao exprel

al, ou, nas companhias aber®”

to no estatuto social e deSde.ql:E

a delberagio que cria: 44
tade da companhia d¢ &

o de conv®

ireit .
_mas o dire bjace.
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9 f L :
' én CQ (N 4 :
! ica ed 2 '
e K tl!re M subscrica0 c-ie atzogi I:ln il:tigtael EOHVersao da debénture, e para que o contrato se forme
r 83 g t!‘ierh . pasta a M e ral do debenturista que exerce seu direito de conversio.
o 0 de Tltaziqt Alguns aultg;;:s, c;)mo LACERDA me:»:mA (1984, n. 54, p. 131-133) e BARROS LEAES
antis dehé ! (2004b, V- L p- 5 _0% naarilé]ue A conversdo de debéntures em agdes depende de delibe-
a'tl‘; ht%’- ragao B aordindria, exceto na hipétese de o estatuto conter auto-

€n AREsEr 3ume;:‘;§el‘?p} tgl independentemente de reforma estatutaria. Mas MAURO
O\ra dﬁl RoDEES <l » JOSE EDUARDO TAVARES BorBaA e MODESTO CARVALHOSA SUS-
|

h“% tentam que O aumento de capital decorrente de conversao de debéntures em acoes ocorre

g d de forma autgmétlca e independentemente de deliberagio da Assembleia Geral.

o € e o Su]eim 0s flnﬂares‘ d(? debéntures conversiveis 4 deliberagao assemblear para o efe-
i ( Subscbé“% tivo exercicio ;dtjs seus dlrf,:ltOS de conversao previstos na escritura de emisso seria negar
" (que . conferido pela cldusula de conversio,

FAOLERE Y | b

: mﬁe@ segue 0 modelo francés que, embora reserve 2 Assembleia Geral
: deliberar sobre aumento de capital, prevé - como a LSA - que o au-

decorrente da conversio de debéntures em agoes ¢ efetivado pelos ad-

1 companhia independentemente de nova assembleia.

':_ RE RO it Secgao lll

Espécies

160 - Tipos Legais

prevéquatro espécnes de debéntures,quse distin-
s créditos que conferem em relagdo aos demais credo-
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s de obrigagoes dessa natureza, ey,
i posta em divida no passado, ..‘.c., Quang,
o real reconhecida pela lei. Para . o . 3
no § 5° do artigo 58, que a obr
‘bem sujeito a registro de propric, ;-
emissdo, € oponivel a terceiros

lade.

ntrar bens suficientes do deved,
lor. Se o fiador renunciou €Xpressamen.

e ob;-igou como principal pagador, oy dgfd

ar dar 0 pagamento tanto da companhj, e;} :

pagamento dos valores devidos aos |
b-rogado nos direitos do debenturists
essarcimento dos valores pagos por g

principio garantidas pelos bens P!

este esta sujeito a sofrer modificie®

s bens, e na época da cobrane®

reito real de garantia cria pare

inte execucio do bem &r avas

20 valor do bem. Essa vinculdf
edor aliene o bem a terceir®

| - . s ~rese &
hor, a hipoteca, anticr

orceiros garantidﬂ‘fes'P

~ 0
s do ativo dac 40
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jais ou extrajudiciais, 1,

dgior gravames: judic

2 Emissora - A garantia € dita flutuant,

L impede as mutagoes patr1m0n|az« T
anhia emissora pode alienar ou gy,
rantidos por direitos reais constitu,

te preferem aos titulares dessas d‘ .
ns gravados. Vale ressaltar que a m,
. no curso normal das ativida |,
@malos, incomuns, que possam dil:
. dos debenturistas.

ia emissora garantidor das debénire. .,
Om o
a época em que for aberto concursg de Lr‘ tduri
€dorgy

e do Grupo - A LSA admite, ainda, que
onstituido nos t d e
_ 0s termos do artigo ~f’“t\t°u1m
te mculando, além dos seus proprios atiy '
5, 0
que pertenca a companhia emissora. Nesses
nti ﬂutuante constituida sobre os ativos d: 0

ldo, em caso de concurso de credd
: e aos subordmados

s, a LSA estabelece que & d
.’“‘-% Pelas de emissao ou Eff;
mento, no Registro (blic”

flutué
béntures com ga7 antid oy
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exc.llti- da mdependent:mente fixe*concurso de credores, énquanto o privilégio geral da
. futuante somente se verifica quando dq abertura de concurso,
'Na verdade, na hlpéto-ese de CX€CUcao judicial, a garantia flutuante nao traz qualquer
ficio para 0 debenturista, pois nio vincula | |
penefic

. €ns especificos do devedor ou garanti-
" Pagamento dos créditos representados pelas de
dor 30 F

g
béntures. Iniciada a

& esichim garantia f{utuante, a penhora - tal como ocorre em execucoes

k "mtados por debéntures quirografarias oy subordinadas - somente podera re-

tosARE os bens da companhia emissora que estiverem livres e desembaracados de

, gravames. Em compensagao, em caso de concurso de credores, a garantia flu-

cucao de
(.ll?.' C i‘édi—

enquanto a garantia real asseguraré preferéncia apenas até o valor
0 dos bens gravados em favor dos debenturistas.

todos os bens do ativo da companhia emissora que se encontrarem
ados, o privilégio geral concedido aos créditos representados por de-
flutuante pode, em determinadas situagoes, ser mais vantajoso em

de credores do que o gravame constituido por direito real, mas tem
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_ execugao por falta de pagament, . nqu
g' m a contratacdo de novas dividas vig, iy
en ard o seu endividamento além dos |, !
mente, com base na capacidad. ...

pelos debentunstas em caso de
_ sumem, nesse contexto, naturey, ura
impléncia da companhia emissora. POrém n.
'ndn;oes economicas e financeirag 4.

ada confere ao seu titular direito de i
a0, em caso de liquidagao da compuiy

emais dividas ndo subordinadas da o

stas da companhia emissora no ativo

es, a LSA adotou a subordinagioe
, a subordinacao, tal como o privile
oncurso de credores, nao tendo qu:
0 da companhia emissora.

é 1 tlhzada pela companhi emissol
trumento util quando empresnm
res, contém clausulas que imp” fm
tidos ou qulrografarms, il

el nas condigoes prevalece?

s direitos dos demais credores

ord)
an hia emlSS
gras ¢

prdinadas poder tj

rdinad?

é‘np:ur € Subo

ado contr
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utro lado, a constituicao, pela Propria companhia emissor
por out i referéncia em favor dos titulares de debénty res subo
ompaﬁbilidade com essa espécie de de

bénture,
ia podem, por definicdo, ter clausula de subordin

a, de qualquer tipo
rdinadas ¢é inconce-
pois somente as debéntures

a¢a0 aos demais credores da

Secdo IV
Criacdo e Emissdo

§ 165 - Deliberacao de Emissio

mbleia Geral - Em principio, compete privativamente a Asserr_l-
bre emissdo de debéntures (art. 122, IV), sendo facultado aos

ar do estatuto social as regras aplicaveis a tais deliberacoes, e aos

303/2001 e Lei n.° 14.431/2011, e aplicveis apenas as compa-
issdo de debéntures nio conversiveis em agoes, salvo disposicao

D SO ':’(b) a emissao de debéntures conversiveis em agoes, Flen-
1do, desde que permitido pelo estatuto so-cmfl da emxssq -
ssembleia Geral, da época e das condigdes di: venci-

amento de juros, participagao nos lucros e prémio de

' i;éﬂ',“-é-'o‘tipo das debéntures, e sobre a opor-

ue poderdo ser deliberadas pelo Conselho
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