REVISTA SEMESTRAL DE
DIREITO EMPRESARIAL

N©e 2

Publicacio do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho da
Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

Rio de Janeiro
Janeiro / Junho de 2008



REVISTA SEMESTRAL DE DIREITO EMPRESARIAL
N°2 Janeiro/Junho de 2008

Publicacio do Departamento de Direito Comercial e do Trabalho da Faculda-
de de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

COORDENACAO CIENTIFICA:

Departamento de Direito Comercial e do Trabalho da Universidade do Estado
do Rio de Janeiro (Prof. Alexandre Ferreira de Assumpcao Alves, Prof. Eduar-
do Henrique Raymundo Von Adamovich, Prof?. Gléria Marcia Percinoto, Prof.
Jodo Batista Berthier Leite Soares, Prof. José Carlos Vaz e Dias, Prof. José Ga-
briel Assis de Almeida, Prof. Leonardo da Silva Sant’Anna, Prof. Mauricio Mo-
reira Mendonga de Menezes, Prof. Rodrigo Lychowski, Prof. Sérgio Murilo
Santos Campinho e Prof. Valter Shuenquener de Aratjo).

CONSELHO EDITORIAL:
José Gabriel Assis de Almeida e José Carlos Vaz e Dias (UER], coordenadores)

Alexandre Ferreira de Assumpcao Alves (UER]), Arnoldo Wald (UER]), Car-
mem Tiburcio (UER]), Fabio Ulhoa Coelho (PUC-SP), Jean E. Kalicki (Geor-
getown University Law School), John H. Rooney Jr. (University of Miami Law
School), José de Oliveira Ascensdo (Universidade Classica de Lisboa), Leonar-
do Greco (UER])), Marie-Héléne Bon (Université des Sciences Sociales de
Toulouse 1 e Centre de Droit des Affaires de 'Université des Sciences Sociales
de Toulouse), Peter-Christian Miller-Graff (Ruprecht-Karls-Universitdt Hei-
delberg), Theophilo de Azeredo Santos (UNESA) e Werner Ebke (Ruprecht-
Karls-Universitit Heidelberg).

ConseLHo Executivo:
Mauricio Moreira Mendonga de Menezes (coordenador)

Julio Barreto, Leonardo da Silva Sant’Anna, Mariana Pinto, Valter Shuenque-
ner de Aratjo e Viviane Perez.

PATROCINADORES:

— BC

CAMPINHO S

A DVOGADOS BOCATER, CAMARGO, COSTA E SILVA

Advogados Associados




ISSN 1983-5264

CIP-Brasil. Catalogagdo-na-fonte
Sindicato Nacional dos Editores de Livros, RJ.

Revista semestral de direito empresarial. — n° 2 (janeiro/junho 2008)
.— Rio de Janeiro: Renovar, 2007-.
V.
UERJ
Campinho Advogados
Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados Associados
Semestral
1. Direito — Periddicos brasileiros e estrangeiros.

94-1416. CDU — 236(104)




NOTAS BREVES SOBRE O AGENTE FIDUCIARIO
DOS DEBENTURISTAS E SUA LEGITIMACAO
PROCESSUAL

BRIEF NOTES ABOUT THE DEBENTURE HOLDERS TRUSTEE
AND ITS LEGITIMATIO AD PROCESSUM

Sérgio Campinho

Resumo: O artigo tem por escopo apresentar um estudo sobre
a figura do agente fiducidrio, 6rgao da comunhao dos debenturistas
com as func¢des de sua representacao, notadamente no aspecto da
sua legitimacao processual. Nesse desiderato, o autor procura fixar as
notas essenciais a sua caracterizacio e enfrentar a controvertida ques-
tdo da natureza de sua legitimacio, centrando a reflexdo na seguinte
indagacao: a legitimacao extraordindria, por lei a ele conferida, exclui
ou nao a ac¢ao individual do debenturista, legitimado ordinario? Es-
tende, ainda, a anilise da legitimacao para o requerimento de falén-
cia, calcado no crédito debenturistico.

Palavras-chave: Agente fiduciario. Debenturista. Legitimacao
processual.

Abstract: This article intends to present a reflection of the trus-
tee and its representations duties, particularly its legitimatio ad pro-
cessumaspects. Considering this desideratum, the author proposes an
overview of its characterization and faces a controversial issue about
the legitimatio itself, pointing out a single question: the trustee’s legi-

timatio ad processum overcomes the debenture holders’ legitimatio
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to file a law suit individually? Additionally, it analyses the trustee /legi-
timatio to file for bankruptcy based on debenture holders credits.

Key words: Trustee. Debenture Holders. Legitimatio ad Proces-
sum.

I — O agente fiduciario
1.1 — Orgao externo da comunhio dos debenturistas

A comunhio dos debenturistas se expressa por meio de dois
orgaos: a assembléia geral’ e o agente fiducidrio. Esse vem referido
em lei como o representante da comunhio dos debenturistas perante
a companhia emissora, devendo sempre proceder nos termos da lei e
da escritura de emissao (caput do artigo 68, da Lei n® 6.404/76). Sua
principal incumbéncia revela-se na protecao dos direitos e interesses
desses credores obrigacionistas, fiscalizando a companhia emissora e
exigindo-lhe o cumprimento das obrigacoes traduzidas na escritura
de emissao. O adimplemento desse conjunto de obrigacdes interessa
ndo apenas a cada titular de debéntures individualmente, mas tam-
bém ao seu conjunto, a coletividade desses obrigacionistas. No exer-
cicio de suas func¢oes, nao age como simples mandatirio da comu-
nhao dos debenturistas, mas em virtude de imposicao legal. Seus de-
veres e atribuicdes sao em lei fixados. Encontra-se, pois, investido de

1 Preconiza o artigo 71 da Lei n® 6.404/76 que “os titulares de debéntures da mesma emissio
ou série podem, a qualquer tempo, reunir-se em assembléia a fim de deliberar sobre matéria
de interesse da comunhao dos debenturistas”. Tem-se ai a figura da assembléia especial de
debenturistas, fundada na preservacao dos interesses da comunhao desses credores obrigacio-
nistas da companhia. A organizacao dos debenturistas em assembléia vem inspirada pelo an-
seio de uma tutela mais eficaz de seus direitos perante a companhia emissora. E a assembléia
de debenturistas um 6rgao interno, nao permanente e soberano da comunhao, destituida, por-
tanto, de poderes de representacio, os quais tocardo ao agente fiducidrio, que a ela estard
sempre subordinado. O carater nao permanente reflete-se no fato de ser instalada por forca de
convocacgao pelos legitimados, a fim de decidir sobre certos assuntos, desmobilizando-se em
seguida.
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um poder legal. Dai, ao lado da assembléia geral, atuar como um 6r-
gid0 da comunhio, mas um 6rgao externo, de representacio. Sua rep-
resentacao €, portanto, organica.

A figura do agente fiduciario vem inspirada na personagem do
trustee do Direito anglo-saxdo. Essa relacio fiduciaria que se estabe-
lece nao pode ser confundida com o negécio fiduciario propriamente
dito, porquanto nao havera transmissio de coisa. Seu entendimento
se assenta na fiducia, ou seja, na confianca, na lealdade e na diligén-
cia que o agente empregara na tutela permanente dos direitos e inte-
resses da comunhao?.

1.2 — Figura obrigatoria

Na emissao publica de debéntures, a participacao do agente
fiducidrio é obrigatoria, consoante se infere do § 12, do artigo 61, da
Lei do Anonimato; na emissao privada, no entanto, a sua presenga ¢
meramente facultativa®. A sua atuaciao obrigatéria, na emissao dos ti-
tulos destinados a negociacao no mercado, fundamenta-se no deside-
rato de conferir maior protecio aos investidores. Nela havera a distri-
buicao de grandes nimeros de debéntures e os seus inimeros subs-
critores nem sempre terdo capacidade e mobilidade para, de modo
continuo, fiscalizar a companhia emissora e adotar, tempestivamente,
as providéncias necessarias a defesa e a conservagio dos direitos. Nas
colocacodes direcionadas ao mercado de valores mobilidrios o agente
fiduciario serd sempre um 6rgiao necessario e, igualmente, permanen-
te. Nas colocacoes que se figurem fora desse mercado, caso adotada
a personagem, esta também se revelard como um 6rgio permanente.

2 Egberto Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, Das sociedades andnimas no direito brasilei-

ro, v. L., p. 368, e Modesto Carvalhosa, Comentdrios a lei de sociedades anénimas, 1. v., p. 646.

3 Nas companhias fechadas, a interveniéncia do agente fiducidrio serd sempre dispensavel.
Nas abertas, se a emissao for privada, também a sua presenca é facultativa. A participacdo, na

companhia aberta, somente ¢ indispensavel quando a colocagao se destinar ao mercado.
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I.3 — Nomeacio e retribuiciao

A indicacao inicial do agente fiduciario compete a companhia
emissora das debéntures. Serd ele nomeado na escritura de emissao
dos titulos, cumprindo-lhe, nesse mesmo instrumento, aceitar a fun-
cao (caput do artigo 66, da Lei das S/A). A escritura estabelecerd, ain-
da, as condi¢des de sua substituicao e remuneragio, observadas, nas
emissdes publicas, as normas expedidas pela Comissao de Valores
Mobilidrios — CVM?®. A esta caberi fiscalizar sua atuacio, sendo-lhe
facultado nomear substituto provisério, no caso de vacancia, e sus-
pender o exercicio de suas fungoes, dando-lhe substituto, caso deixe
de cumprir os seus deveres (artigo 67, da Lei n® 6.404/76).

Cabe advertir para o fato de que a nomeacio do agente fidu-
cidrio pela companhia se opera pelo simples motivo de que a comu-
nhao dos debenturistas nio se encontra ainda constituida. Sua indica-
¢ao se realiza na escritura de emissao, unilateralmente elaborada pela
sociedade emissora, antecedendo, assim, a prépria emissao.

Contudo, o verdadeiro titular do direito de nomeacao € a co-
munhio. Assim, uma vez colocadas as debéntures, encontra-se a as-
sembléia legitimada a proceder a sua destituicao e substituicao, se
assim for do interesse da coletividade dos debenturistas. Na hipotese
de vacancia, 2 comunhao, por meio do 6rgao deliberativo, compete
a nomeacao de um substituto. Tanto a companhia, na nomeacio ori-
gindria, quanto a Comissao de Valores Mobilidrios, estas nas hipote-
ses antes retratadas, ao nomearem o agente fiducidrio, o farao em
carater substitutivo. Mas sempre permanecerd incélume o direito de
a comunhio concordar ou nio com a nomeagio e, neste Gltimo caso,
proceder a sua substituicao, mediante deliberacio em assembléia es-
pecialmente convocada’. A substituicao em cariter permanente deve-

4 A Instrucao CVM n® 28/83, alterada pela Instrucao CVM n® 123/90, dispoe acerca do exer-

cicio da funcio de Agente Fiducidrio de debenturistas.

5 Instrucio CVM n® 28/83: — “Art. 3°E facultado aos debenturistas, ap6s o encerramento do

prazo para a distribui¢ao das debéntures no mercado, proceder a substituicao do agente fidu-

54 RSDE n? 2 - Janeiro/Junho de 2008



ra ser objeto de aditamento a escritura de emissao, impondo, ainda,
seja averbado no registro publico de empresas e no registro de imo6-
veis em que, eventualmente, tiver sido registrada a aludida escritura®.

Podem ser nomeadas como agentes fiducidrios as pessoas na-
turais ou as instituicdes financeiras. No primeiro caso, deverao atender
40s mesmos requisitos para o exercicio de cargo em 6rgao de adminis-
tracio da sociedade e, no segundo, deverdo estar especialmente auto-
rizadas pelo Banco Central do Brasil para o exercicio do mister e terem
por objeto a administracio ou a custddia de bens de terceiros (§ 12, do
artigo 66, da Lei das S/A). Em qualquer situacdo, impoe-se um estado
de total independéncia junto 2 companhia emissora.

Na emissao publica, exige o artigo 8° da Instrucio CVM n®
28/83, com arrimo no § 2°, do artigo 66, da Lei n® 6.404/76, que o
agente fiducidrio da emissao, ou da série de debéntures, seja obriga-
toriamente uma instituicao financeira, sempre que os titulos venham
garantidos por caucio ou quando o valor da operacio ultrapassar o
capital social, desde que nao se trate de debéntures subordinadas.

A lei fixa um sistema de interdicio para o exercicio das funcoes
de agente fiducidrio (§ 32, do artigo 66, da Lei das S/A). Dessa feita, nao
pode como tal atuar: a) pessoa que ja exerca a funcio em outra emis-
sao da mesma companhia; b) institui¢ao financeira coligada 2 compa-
nhia emissora ou a entidade que subscreva a emissao para distribui-la
no mercado, e qualquer sociedade por elas controlada; ¢) credor, por
qualquer titulo, da sociedade emissora, ou sociedade por ele controla-
da; d) instituicio financeira cujos administradores tenham interesse na
companhia emissora; e e) pessoa que, de qualquer outro modo, se co-
loque em situacao de conflito de interesses pelo exercicio da fungio.

cidrio e a indicagao de seu eventual substituto, em assembléia dos debenturistas especialmente
convocada para esse fim”. — “Art. 4° A substituicao do agente fiducidrio fica sujeita 2 comuni-
cacdo prévia 2 CVM e a sua manifestacao acerca do atendimento aos requisitos prescritos no

artigo 8° desta Instruc¢ao”.

6 Artigo 52, da Instrucao CVM n® 28/83.
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Apesar de o agente fiducidrio agir na preservacao dos interes-
ses dos debenturistas, sendo-lhes um representante organico, a sua
remuneracao deve ser suportada pela companhia, bem assim as des-
pesas que realizar para proteger os direitos da comunhio, preferin-
do-lhes, nesta hipdtese, na ordem de pagamento (§ 5°, do artigo 68 e
Instrucdo CVM n® 28/83, artigo 14). Trata-se, pois, de mais um custo
do negocio ao qual cabe a sociedade arcar’.

O agente que, por circunstancias subseqlientes 2 emissio, se
veja impedido de continuar na funcdo deverd imediatamente comuni-
car o fato aos debenturistas e requerer a sua substituicao, convocando
a assembléia geral para este fim (§ 42, do artigo 60, da Lei das S/A).

1.4 — Poderes

Como representante organico da comunhao dos debenturis-
tas, desfruta o agente fiduciario de poderes de gestio e representacao
dos interesses da comunhao. Os seus poderes-deveres se encontram
em lei declinados, pois suas func¢des sio de natureza estritamente le-
gal. Mesmo na hipétese tratada no artigo 69, da Lei do Anonimato,
quando se permite a escritura atribuir-lhe outras funcdes, nio se esta
diante de uma norma aberta, a ela (escritura) possibilitando acrescer
outros deveres e poderes, mas sim de disposicio complementar
aqueles traduzidos no artigo 68, do mesmo diploma legal. No texto
normativo do artigo 69 encontram-se estritamente definidas as funco-
es que ficam ao alvedrio da escritura de emissao atribuir.

Sao, portanto, deveres do agente fiduciario: a) proteger os di-
reitos e interesses dos debenturistas, empregando no exercicio da fun-
¢d0 o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administracio de seus préprios bens; b) elaborar relato-
rio e colocd-lo anualmente a disposi¢ao dos debenturistas, dentro de

7 Tavares Borba, Direito societdrio, p. 288.

56 RSDE n@ 2 - Janeiro/Junho de 2008



quatro meses do encerramento do exercicio social da companhia, in-
formando os fatos relevantes ocorridos durante o exercicio, relativos a
execucao das obrigacdes assumidas pela companhia, aos bens garan-
tidores das debéntures e a constituiciao e aplicacio do fundo de amor-
tizacio, se houver; do relatério constara, ainda, declara¢io do agente
sobre sua aptidao para continuar no exercicio da func¢io; e ©) notificar
os debenturistas, no prazo maximo de sessenta dias, de qualquer ina-
dimplemento, pela companhia, de obrigacoes assumidas na escritura
da emissao® (§ 12, do artigo 68, da Lei n® 6.404/76)°.

8 A escritura de emissdo ird dispor sobre o modo de cumprimento dos deveres declinados
nas letras b e ¢ (cf. § 22, do artigo 68).

9 Nas emissoes de debéntures negociadas no mercado, os deveres do agente fiduciario vém
ampliados, nos moldes do artigo 12, da Instru¢io CVM n° 28/83, cujo teor € o seguinte: “Sao
deveres do agente fiducidrio: I — proteger os direitos e interesses dos debenturistas, empre-
gando no exercicio da funcao o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administracio de seus préprios bens; II — renunciar a fung¢do, na hipétese da
superveniéncia de conflito de interesses ou de qualquer outra modalidade de inaptidao; III —
conservar em boa guarda toda a escrituracao, correspondéncia e demais papéis relacionados
com o exercicio de suas funcoes; IV — verificar a observincia, pela companhia emissora, dos
limites de emissdao prescritos no artigo 60 da Lei n® 6.404/76, em func¢ao da garantia real ofe-
recida; V — verificar, no momento de aceitar a func¢ao, a veracidade das informacoes contidas
na escritura de emissao, diligenciando no sentido de que sejam sanadas as omissoes, falhas ou
defeitos de que tenha conhecimento; VI — promover nos competentes 6rgaos, caso a compa-
nhia ndo o faca, o registro da escritura de emissdo e respectivos aditamentos, sanando as
lacunas e irregularidades porventura neles existentes; neste caso, o oficial do registro notificara
a administracao da companhia para que esta lhe forneca as indicacdes e documentos necessa-
rios; VII — acompanhar a observancia da periodicidade na prestacao das informacoes obriga-
torias, alertando os debenturistas acerca de eventuais omissdes ou inverdades constantes de
tais informacoes; VIII — emitir parecer sobre a suficiéncia das informacoes constantes das
propostas de modificagdes nas condicoes das debéntures; IX — verificar a regularidade da
constituicao das garantias reais, flutuantes e fidejussorias, bem como valor dos bens dados em
garantia, observando a manutencio de sua suficiéncia e exequibilidade; X — examinar a pro-
posta de substituicio de bens dados em garantia, quando esta estiver autorizada pela escritura
de emissdo, manifestando a sua expressa e justificada concordancia; XI — intimar a companhia
a reforcar a garantia dada, na hipdtese de sua deterioracio ou depreciacao; XII — solicitar,
quando julgar necessdrio para o fiel desempenho de suas funcoes, certiddes atualizadas dos
distribuidores civeis, das Varas de Fazenda Publica, cartérios de protesto, Juntas de Conciliacao
e Julgamento, Procuradoria da Fazenda Publica, onde se localiza a sede do estabelecimento
principal da companhia emissora e, também, da localidade onde se situe o imével hipotecado;

XIII — solicitar, quando considerar necessirio, auditoria extraordindria na empresa; XIV —
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examinar, enquanto puder ser exercido o direito a conversao de debéntures em agoes, a alte-
racao do estatuto da companhia emissora que objetive mudar o objeto da companhia, ou criar
agoes preferenciais ou modificar as vantagens das existentes, em prejuizo das acdes em que
sao conversiveis as debéntures, cumprindo-lhe ou convocar assembléia especial dos debentu-
ristas para deliberar acerca da matéria, ou aprovar, nos termos do § 2¢ do artigo 57 da Lei n°®
6.404/76, a alteracdo proposta; XV — convocar, quando necessdrio, a assembléia de debentu-
ristas, através de anuncio publicado, pelo menos por trés vezes, nos 6rgaos de imprensa onde
a companhia emissora deve efetuar suas publicacdes; XVI — comparecer a assembléia dos
debenturistas a fim de prestar as informacoes que lhe forem solicitadas; XVII — elaborar rela-
torio destinado aos debenturistas, nos termos do artigo 68, § 12, b da Lei n2 6.404/76, o qual
devera conter, a0 menos, as seguintes informagoes: a) eventual omissao ou inverdade, de que
tenha conhecimento, contida nas informagoes divulgadas pela companhia ou, ainda, o inadim-
plemento ou atraso na obrigatéria prestacio de informacoes pela companhia; b) alteracoes
estatutrias ocorridas no periodo; ¢) comentarios sobre as demonstracoes financeiras da com-
panhia, enfocando os indicadores econdmicos, financeiros e de estrutura de capital da empre-
sa; d) posicio da distribuicio ou colocagiao das debéntures no mercado; e) resgate, amortiza-
¢ao, conversao, repactuacao e pagamento de juros das debéntures realizados no periodo, bem
como aquisicoes e vendas de debéntures efetuadas pela companhia emissora; f) constituicao
e aplicacdes do fundo de amortizacao de debéntures, quando for o caso; g) acompanhamento
da destinacao dos recursos captados através da emissao de debéntures, de acordo com os
dados obtidos junto aos administradores da companhia emissora; h) relacao dos bens e valores
entregues a sua administracao; i) cumprimento de outras obrigacoes assumidas pela companhia
na escritura de emissao; j) declaracio acerca da suficiéncia e exeqiibilidade das garantias das
debéntures; 1) declaracao sobre sua aptidao para continuar exercendo a fun¢ao de agente fi-
ducidrio; XVIII — colocar o relatério de que trata o inciso anterior a disposicao dos debentu-
ristas no prazo maximo de 4 (quatro) meses a contar do encerramento do exercicio social da
companhia, a0 menos nos seguintes locais: a) na sede da companhia; b) no seu escritério ou,
quando instituicao financeira, no local por ela indicado; ¢) na CVM; d) nas Bolsas de Valores,
quando for o caso; e e) na instituicao que liderou a colocacao das debéntures. XIX — publicar,
nos 6rgaos da imprensa onde a companhia emissora deva efetuar suas publicacdes, antincio
comunicando aos debenturistas que o relatério se encontra a sua disposicao nos locais indica-
dos no inciso XVIII; XX — manter atualizada a relacio dos debenturistas e seus enderecos,
mediante, inclusive, gestdes junto a companhia emissora; XXI — coordenar o sorteio das de-
béntures a serem resgatadas ou amortizadas, inutilizando os certificados correspondentes as
debéntures resgatadas; XXII — administrar os recursos oriundos da emissao de debéntures na
ocorréncia da hipétese prevista no § 22 do artigo 60 da Lei n® 6.404/76; XXIII — fiscalizar o
cumprimento das clausulas constantes da escritura de emissao, especialmente daquelas impo-
sitivas de obrigacdes de fazer e de nao fazer; XXIV — notificar os debenturistas, se possivel
individualmente, no prazo maximo de 90 (noventa) dias, de qualquer inadimplemento, pela
companhia, de obrigacdes assumidas na escritura de emissao, indicando o local em que for-
necerd aos interessados maiores esclarecimentos. Comunicacao de igual teor deve ser enviada:
a) a2 CVM; b) as Bolsas de Valores, quando for o caso; ¢) ao Banco Central do Brasil, quando

se tratar de instituicao por ele autorizada a funcionar”.
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A escritura de emissao, por seu turno, podera conferir-lhe ou-
tras fungoes, quais sejam as de autenticar os certificados, administrar
o fundo de amortizacao, manter em custédia bens dados em garantia
e efetuar os pagamentos de juros, amortizacao e resgate (artigo 69, da
Lei das S/A).

Serdo, entretanto, reputadas nao escritas as clausulas da escri-
tura que restringirem os deveres, atribuicoes e responsabilidades do
agente fiducidrio previstas em lei (§ 62, do artigo 68, da Lei n®

6.404/70).

Por fim, nao se pode olvidar o registro de que, embora o agen-
te fiduciario nao disponha de poderes para acordar modificacdes das
clausulas da escritura de emissao, a substituicio de bens dados em
garantia, quando autorizada pela mesma escritura, dependerd da sua
concordincia (artigo 70, da Lei das S/A). A concordincia ou a recusa,
conforme o caso, devera estar cabalmente justificada, nio se admitin-
do seja ela arbitraria. Parece-nos possivel que a companhia, diante de
recusa inconsistente, venha recorrer a assembléia geral dos debentu-
ristas, convocando-a, nos termos do § 12, do artigo 71, da Lei n®
6.404/76, e submetendo a matéria ao seu crivo decisério. Nao é, por-
tanto, o agente fiducidrio a ultima instancia, nao € sua a palavra final
na circunstancia aventada, mas sim do conclave obrigacionista. O in-
teresse da companhia na providéncia mostra-se legitimo, mas sendo
a substituicio mera possibilidade prevista na escritura, dependera
sempre da manifestacao volitiva da comunhao, seja por ser 6rgao in-
terno maximo — a assembléia — seja por ser 6rgiao externo de rep-
resentacao — o agente fiduciario.

II — Legitimacao processual

O § 32, do artigo 68, da Lei n® 6.404/76 dispde que “o agente
fiducidrio pode usar de qualquer acao para proteger direitos ou de-
fender interesses dos debenturistas, sendo-lhe especialmente faculta-
do, no caso de inadimplemento da companhia: a) declarar, observa-
das as condicoes da escritura de emissao, antecipadamente vencidas
as debéntures e cobrar o seu principal e acessoérios; b) executar ga-
rantias reais, receber o produto da cobranca e aplica-lo no pagamen-
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to, integral ou proporcional, dos debenturistas; ¢) requerer a faléncia
da companhia emissora, se nao existirem garantias reais; d) repre-
sentar os debenturistas em processos de faléncia, concordata, inter-
venc¢io ou liquidacao extrajudicial da companhia emissora, salvo de-
liberacio em contririo da assembléia dos debenturistas'’; ) tomar
qualquer providéncia necessaria para que os debenturistas realizem
os seus créditos”.

De logo se percebe, pelo disposto na alinea e, que as atribui-
¢Oes no preceito normativo elencadas sao exemplificativas, nao fun-
cionando o numerus clausus. Destarte, caberd ao agente fiduciario
utilizar-se de todos os meios e medidas judiciais e extrajudiciais para
defender e preservar os direitos e interesses da comunhio que repre-
senta.

No manejo das providéncias de natureza judicial, funcionara
como legitimado extraordinario, incidindo na espécie a regra do arti-
go 62, do Codigo de Processo Civil, segundo a qual “ninguém podera
pleitear, em nome proprio, direito alheio, salvo quando autorizado
por lei”.

Como curial, a titularidade da acio encontra-se vinculada a
titularidade do pretendido direito material subjetivo, envolvido na
lide. Somente por via de excecio é que se admite seja a parte proces-
sual pessoa diversa daquela que é parte material do negdcio juridico
litigioso'".

Ante a essa constatacdo, qualquer legitimacao processual ex-
traordindria e, portanto, a substituicio processual, apenas se admite
quando expressamente por lei autorizada'?.

10 Essa representacio, a luz da Lei n® 11.101/2005, também se fard nos processos de recupe-

racao judicial.
11 Humberto Theodoro Junior, Curso de direito processual civil, 1. v., p. 85.

12 Cumpre distinguir a legitimacao extraordindria da substituicao processual. Consoante o es-
colio de Alexandre Freitas Camara, “Nao se pode confundir a legitimidade extraordindria com
a substituicao processual. Esta ocorre quando, em um processo, o legitimado extraordinario

atua em nome proprio, na defesa de interesse alheio, sem que o legitimado ordinidrio atue em
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Mas do texto normativo em exame resulta relevante indaga-
cido: a legitimacao extraordinaria por lei conferida ao agente fiducia-
rio exclui a a¢do individual do debenturista, legitimado ordindrio?"?

Preliminarmente a explanacao do nosso posicionamento, lici-
to se faz investigar as opinides doutrinarias que se tém estabelecidas,
até porque iremos contraria-las.

Tavares Borba! sustenta que “se nao houver agente fiducia-
rio, podera o debenturista, em qualquer hipétese de inadimplemento,

conjunto com ele. Assim, por exemplo, se o Ministério Publico propoe ‘agao de investigacao
de paternidade’, atuando em defesa do interesse de um menor, teremos substituicao processual.
O fendmeno nio se caracterizard, porém, se a demanda foi ajuizada, em litisconsércio, pelo
MP e pelo menor, legitimado ordindrio. Em outros termos, s6 ocorrerd substituicao processual
quando alguém estiver em juizo em nome proprio, em lugar do (substituindo) legitimado or-
dindrio” (Li¢des de direito processual civil, v. I, p. 110). Complementar ¢ a licao de Araken de
Assis, citando José Carlos Barbosa Moreira, Ephraim de Campos Jr. e Aradjo Cintra: “A substi-
tuicao processual ocorre tanto na legitimidade extraordindria e exclusiva, quanto na extraordi-
ndria e concorrente. Naquela, como pondera José Carlos Barbosa Moreira, o emprego da ex-
pressao se mostra perfeito e adaptado a realidade, porque a lei retira do substituido a possibi-
lidade de atuar como parte principal na defesa de seu préprio direito; nesta, aduz Ephraim de
Campos Jr., secundado por Aratjo Cintra, retrata o estado das partes, adequadamente, na hi-
potese de auséncia do substituido do processo. E claro que, nas hipéteses de legitimidade
concorrente, intervindo o substituido no processo, consoante pressupoe José Carlos Barbosa
Moreira, tudo se alterard: o ingresso tardio do legitimado ordindrio na rela¢io processual for-
mada, originariamente, com o legitimado extraordindrio, expressa forma de intervencio de
assistente litisconsorcial” (Substituicdo processual, AJURIS, n° 93, pp. 69/70).

13 A jurisprudéncia ¢é vacilante na solucio da questao. Colaciona-se, exemplificativamente, as
seguintes decisoes, assim ementadas: “Execucdo por titulo extrajudicial. Debéntures. Ajuiza-
mento por instituicao financeira, objetivando direitos creditérios emergentes exclusivamente
dos titulos que lhe foram emitidos. Admissibilidade. Legitimidade ativa reconhecida. Inde-
pendéncia, outrossim, de amortizacao assemblear. Prosseguimento da execucio determinado”
(Apelacao Civel n® 417.789-5, 4* Camara do Primeiro Tribunal de Al¢cada Civil, decisao uninime,
inJTACSP, v. 127, p. 43). “Debéntures. Agente Fiduciario. Legitimacao Ativa. Responsabilidade
Perante os Debenturistas. No sistema da Lei n2 6.404, de 1976, o agente fiducidrio representa
em juizo a comunhio dos debenturistas, sendo o tnico legitimado a promover a execugao das
garantias reais dadas pela companhia inadimplente. Permanecendo inerte, responde perante
os debenturistas pelos prejuizos decorrentes de sua omissao” (Agravo de Instrumento n°
186.055.737, 12 Camara Civel do Tribunal de Alcada do Rio Grande do Sul, decisio undnime,
in JTARGS, v. 61, p. 213).

14 Ob. cit., pp. 288/289.
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exercer, individualmente, e desde logo, o seu direito de acio, com o
risco inclusive de precipitar a faléncia da emitente. Havendo, porém,
agente fiduciario, como a lei a este conferiu poderes para agir em
juizo no interesse dos debenturistas, configura-se mais um caso de
substituicao processual. A titularidade da acao foi, nesse caso, deslo-
cada para o agente fiduciario, somente a este cabendo agir em juizo.
Os debenturistas poderao figurar como meros assistentes (assisténcia
simples)”.

Fabio Ulhoa Coelho® partilha do mesmo entendimento: “O
exercicio dos direitos dos debenturistas € assunto com contornos di-
ferentes, segundo exista ou nao a intermediacio do agente fiduciario.
No primeiro caso, nenhum debenturista pode, individualmente, exe-
cutar as debéntures em juizo ou requerer a faléncia da sociedade
emissora, posto que esses atos competem, aqui, exclusivamente ao
agente fiduciario; apenas se inexistente este, terd o debenturista con-
dicoes de pleitear, em acao individual, a defesa de seus direitos. Por
outro lado, lembre-se que o agente fiduciario responde pelos prejui-
70s que causar, por culpa ou dolo, aos debenturistas (LSA, art. 68, §
4°). Desse modo, verificada a sua negligéncia na tutela dos interesses
e dos direitos dos investidores que representa, poderd o debenturista,
individualmente, postular em juizo a indeniza¢ao contra o agente”.

Na mesma orientacio, excludente da aciao individual do obri-
gacionista, flui o pensamento de Modesto Carvalhosa'®: “O agente fi-
ducidrio representa em juizo a comunhao de debenturistas, sendo o
Unico legitimado a promover a execucao das garantias reais dadas
pela companhia inadimplente. Essa legitimacio € ordinaria e exclusi-
va, nao sendo concorrente com a dos debenturistas individualmente.
Assim, ndo podem estes promover a execucao da divida debenturis-
tica, seja no seu total, seja na fracdo do mutuo por eles tomada. Nao
ha, pois, nem legitimac¢ao extraordindria, nem legitimacao ordinaria.

15 Curso de direito comercial, 2. v., 5. ed.,p. 150.

16 Ob. cit., 1. v., pp. 680/681.
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Essa restricao, no entanto, deixa de existir se a assembléia dos deben-
turistas, por unanimidade dos votos, representando a totalidade das
debéntures em circulacdo, deliberar pela nao-execuc¢io coletiva ou
pela habilitacao do crédito da comunhio, no caso de processo de
concordata e faléncia ja instalados. A ndo ser nessa hipotese de ex-
pressa e unianime manifestacio de desisténcia por parte da comu-
nhio, a legitimacio é exclusiva do agente fiducidrio. Representa ele
em juizo a comunhao, como o sindico representa o condominio, o
inventariante, o espolio, o cabecel, os foreiros”.

A percepc¢io, explanada por Carvalhosa, de que a legitimacao
seria ordindria ndo nos parece adequada, a luz da ciéncia processual.
A legitimacao ordindria € propria do titular do interesse levado a juizo
pela demanda'’, isto €, daquele que é a parte material do negdcio
juridico em litigio'®. Ora, os direitos decorrentes das debéntures sio
dos debenturistas e nao do agente fiduciario. Desse modo, a sua atua-
¢do processual somente se justifica no ambito da legitimacao extraor-
dinaria, sendo, pois, pessoa estranha ao objeto litigioso, que atua, no
processo, em nome proprio e com absoluta independéncia em rela-
¢ao ao legitimado ordinario.

A legitimidade extraordiniria pode ser exclusiva, concorrente
ou subsididria’. Serd exclusiva quando apenas o legitimado extraor-
dinario puder ir a juizo, mas nao o legitimado ordinario; concorrente
quando tanto o legitimado ordindrio quanto o extraordindrio pude-
rem ir a juizo isoladamente, nada impedindo, entretanto, que atuem
em conjunto na demanda, formando litisconsércio facultativo; subsi-

17 Alexandre Freitas Camara, ob. cit., p. 109.
18 Humberto Theodoro Junior, ob. cit., 1. v., p. 85.

19 Cumpre anotar a existéncia da tradicional classificacao sugerida por José Carlos Barbosa
Moreira, pela qual se tem a legitimidade extraordindria autdbnoma e subordinada, sendo a pri-
meira espécie subdividida em legitimidade extraordindria autbnoma e exclusiva e autbnoma e
concorrente (Apontamentos para um estudo sistemdtico da legitimacdo extraordindria, in Di-

reito processual civil (ensaios e pareceres), pp. 60/61).
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diaria € aquela em que o legitimado extraordinario apenas pode ir a
juizo diante da omissao do legitimado ordinirio em demandar®.

Nao vislumbramos na redacao do § 32, do artigo 68, da Lei das
S/A, qualquer interdicao para que os debenturistas possam indivi-
dualmente agir. Nao se detecta no texto uma exclusiao das a¢oes indi-
viduais dos obrigacionistas perante a companhia emissora*. Tem-se
nele uma investidura do agente fiduciario para a postulacao em juizo,
em prol dos direitos dos debenturistas, mas sem qualquer subtracao
do direito individual de acio. Pela regra se estabelece, tio-somente,
a sua personalidade ou capacidade processual, representando em jui-
zo o direito da comunhio.

Dai n2o se conseguir aferir outra situacio senao a da legitima-
¢ao extraordindria concorrente, porque a lei nao exclui, repita-se, a
participacao do titular do direito. Encontram-se legitimados, a um s6
tempo, o titular do objeto da acio — o debenturista — e, portanto,
legitimado ordinario, como o agente fiduciario, personagem estranha
aquele objeto. Para a formacao eficaz do processo ¢ bastante a pre-
senca do legitimado extraordinario, pois tem a qualidade para de-
mandar, independentemente do legitimado ordinirio. Nao obstante,
quando ja ajuizada a acio pelo legitimado extraordinario, aquele po-
dera intervir no processo, a seu lado, expressando forma de interven-
cao de assistente litisconsorcial.

20 Alexandre Freitas Camara, ob. cit., pp. 109/110.

21 No regime do Decreto-Lei n® 781/38, o artigo 2° expressamente contemplava a exclusiao de
acoes individuais [artigo 2°: “Os atos relativos ao exercicio dos direitos fundados nos contratos
desses empréstimos ou nos titulos emitidos em virtude deles e cujos efeitos se estendam 2
coletividade dos seus portadores, ficam reservados as deliberacdes das Assembléias Gerais
desses portadores (obrigacionistas) ou aos representantes por elas anteriormente designados;
excluidas as acoes individuais, salvo as excecoes expressamente consignadas em lei”’]. O Su-
premo Tribunal Federal, por esse motivo, em acérdao datado de 1960, assim se manifestou:
“Debenturista isolado da empresa devedora nao tem qualidade para requer a faléncia desta,
por débito de juros, nos termos do artigo 22, do Dec-Lei n® 781, de 1938” (2% Turma, decisao
uninime no Agravo de Instrumento n® 22.128, Rel. Min. Ribeiro da Costa, RTJ n® 15-01, p. 59).
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Ainda que se conseguisse enxergar no dispositivo normativo a
interdicao do legitimado ordindrio — fato que, reitere-se, nio logra-
mos encontrar —, a op¢ao pela legitimaciao extraordinaria exclusiva
na hipétese nao se poderia sustentar, conduzindo-nos a uma interpre-
tacao conforme a constituicio. A doutrina mais moderna que se tem
estabelecido sobre o tema repudia a proibicao que se imponha ao ti-
tular do interesse controvertido de ir a juizo pleitear a sua tutela.
Afronta a Constituico exegese que resulta no imobilismo do titular de
um direito subjetivo, privando-o do acesso ao Poder Judicidrio para
defender-se contra uma lesao ou ameaca de lesdo a esse direito®.

O agente fiducidrio, por seu turno, sempre respondera peran-
te os debenturistas pelos prejuizos causados por culpa ou dolo no
exercicio de suas funcoes (§ 42, do artigo 68, da Lei n® 6.404/76). Mas
essa responsabilizacio nao € motivo obstativo da acdo individual do
debenturista visando a tutela e a realizacao do seu direito, como, ao
contrario, parece sugerir Fabio Ulhoa Coelho. Uma coisa nao exclui a
outra.

A eficacia da coisa julgada, no processo em que o debenturista
agir sozinho contra a companbhia, ficard limitada as partes; ela apenas

22 Cf. a respeito o magistério de Thereza Alvim: “Mas, também nessa exata medida, tende-se
a entender o instituto da legitimac¢do extraordiniria como ensejando sempre legitimacao con-
corrente com a ordindria, pois, caso assim ndo se entendesse, se estaria dando ao instituto
interpretacdo inconstitucional. Feriria a Constituicao Federal interpretacio que ensejasse a im-
possibilidade de acesso ao Poder Judicidrio para defender-se de lesao ou ameaca de lesao a
afirmacao de direito, quer no pélo ativo, quer passivo. Conseqiientemente, inadmite-se como
vilida a legitimac¢ao extraordinaria exclusiva, interpretando o instituto como sempre (e ao lon-
go de toda esta obra) dando margem a legitimacao extraordinaria concorrente com a ordinaria”
(O direito processual de estar em juizo, p. 92). No mesmo diapasao, situa-se Alexandre Camara:
“a proibicdo que se faca ao titular do interesse de ir a juizo pleitear sua tutela € inconstitucional,
o que faz concluir que nio se pode admitir a existéncia de legitimidade extraordinaria exclusiva
nos casos em que exista um legitimado ordindrio, por ferir a garantia constitucional da inafas-
tabilidade do acesso ao judiciario. Admite-se, assim, a existéncia de legitimidade extraordinaria
exclusiva, em nosso sistema constitucional vigente, apenas nos casos em que inexista um titular
do direito subjetivo ou da posicio juridica de vantagem afirmada, como, por exemplo, na acao
popular, em que a legitimidade do cidadao é extraordinaria, mas nao ha legitimado ordindrio,
uma vez que o interesse submetido a tutela jurisdicional é um interesse supra-individual” (ob.
cit., p. 109).
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serd formada em relacao a coletividade dos debenturistas quando
proposta a a¢ao pelo agente fiduciario. Em havendo legitimacao ex-
traordindria, aqueles que nao participaram do processo serao alcan-
cados pela decisio e pela coisa julgada material que a partir dela serd
formada.

III — Legitimacao para o requerimento de faléncia

Ainda no Ambito do § 3°, do artigo 68, da Lei das S/A, impende
abordar a vedacao ao requerimento de faléncia pelo representante
dos obrigacionistas quando existirem garantias reais (alinea ¢). Essa
proibicao resultava do sistema anterior a Lei n°® 11.101/2005. Isto por-
que, o Decreto-Lei n® 7.661/45, na alinea b, do inciso 111, do artigo 92,
condicionava o requerimento de faléncia pelo credor com garantia
real a rentncia da garantia, transformando-se em quirografario, ou,
para manté-la, deveria provar que os bens nao chegavam para a so-
lucao do seu crédito.

Falecia, pois, interesse aos credores com esse tipo de garantia
para o pedido de faléncia, em funcao de se encontrarem em uma po-
sicao privilegiada, desfrutando de um bem afetado ao pagamento do
crédito. Exigia-se que o credor com garantia real se colocasse em
igualdade com os demais credores do devedor comum. A matéria,
quando tratada no Supremo Tribunal Federal® e, posteriormente, no

23 Ementa: “A rendncia a garantia real pelo credor para requerimento da faléncia do devedor,
pode estar implicita no requerimento da quebra, ndo se exigindo termo ou ato especifico e
prévio de declaracao de rentincia a garantia real. A lei s6 exige prévio procedimento, para a
conservacao da garantia real, ndo para a sua rentncia. Interpretacao do art. 9, III, b, do Dec-Lei
7.661, de 21.6.1945. Recurso Extraordindrio conhecido e provido” (Recurso Extraordindrio n®
83.841-SP, Rel. Min. Cordeiro Guerra, decisio uninime, 2* Turma, julg. 19.10.1976, publ. RTJ
79/03, p. 981); Ementa: “Faléncia — credor com garantia real (artigo 9, 111, b, do Decreto-Lei
7.661/45). Nao se exige renuncia expressa do credor com garantia real, para requerimento da
faléncia do devedor. Precedente especifico: RE 83.841 (RT] 79/981). Recurso Extraordindrio
conhecido e provido” (Recurso Extraordindrio n® 100.237-SP, Rel. Min. Oscar Corréa, decisao
uninime, 12 Turma, julg. 02.12.1983, publ. RTJ 108/02, p. 839).
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Superior Tribunal de Justica®’, mereceu o entendimento de que a re-
nuncia nio necessitava ser prévia e expressa, decorrendo, logicamen-
te, do ajuizamento do requerimento. A tese que prosperou foi a da
possibilidade da rentincia implicita.

Portanto, como o agente fiduciirio nao tinha, e nio tem, po-
deres para renunciar direitos, sendo o ato privativo dos debenturistas
que individualmente poderao fazé-lo ou, coletivamente, por decisao
unanime da assembléia geral, com a observancia, se houver, do guo-
rum previsto na escritura de emissao®, é que se lhe obstava a legiti-
macao para o requerimento.

Mas como o cendrio alterou-se a partir do advento da Lei n°
11.101/2005, pela qual nio hd mais aquela exigéncia que se fazia no
Direito anterior, professamos a possibilidade do requerimento pelo
agente fiduciario em qualquer situa¢ao de debénture, com ou sem
garantia real, porquanto o 6bice que orientou o preceito da Lei do
Anonimato ndo mais existe. A exegese logica e sistematica se impoe
ao intérprete, que sempre devera enxergar a lei e o sistema no qual

se insere com os olhos de seu tempo.

IV — Conclusio

O agente fiduciario dos debenturistas — de participa¢io obri-
gatoria na emissao publica de debéntures, e facultativa na emissao
privada —, emerge como 6rgao externo da comunhao dos debentu-
ristas, com fun¢do de representacio, revelando-se sua principal in-

24 Ementa: “...4. Como assentado na jurisprudéncia da Corte, requerendo o credor com garan-
tia real a faléncia do devedor esta implicita a rentincia a essa garantia, ‘pois a lei de regéncia
(DL n. 7.661/45, art. 9, III, b) ndo exige que ela seja expressa’ (Recurso Especial n® 86.407-ES,
Rel. Min. Carlos Alberto Menezes Direito, decisao unanime, 3* Turma, julg. 14.10.1997, publ.
DJU, Secio I, de 15.12.1997, p. 66.380).

25 Modesto Carvalhosa, ob. cit., 1. v., p. 684.
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cumbéncia a protecao dos direitos e dos interesses desses credores
obrigacionistas da companhia.

Cabe-lhe fazer uso de todos os meios e medidas judiciais e
extrajudiciais para defender e preservar os direitos e os interesses da
comunhio que representa. No manejo das providéncias de natureza
judicial, sua atuagio se realiza como legitimado extraordinario. Essa
legitimacio extraordiniria é concorrente com a dos debenturistas,
porque a lei nao exclui a participacao do titular do direito material,
ou seja, o agente fiduciario ¢ investido para postulacio em juizo em
prol dos debenturistas, mas sem qualquer subtracao do direito indivi-
dual de acio por parte destes. Em outros termos, encontram-se legi-
timados, a um s6 tempo, o titular do objeto da acio — o debenturista
— e, portanto, legitimado ordinario, como o agente fiduciario, perso-
nagem estranha aquele objeto.

Para a formacio eficaz do processo é bastante a presenca do
legitimado extraordindrio, pois tem a qualidade para demandar, inde-
pendentemente do legitimado ordinidrio. Nao obstante, quando ja
ajuizada a acao pelo legitimado extraordinario, aquele podera intervir
no processo, ao seu lado, expressando forma de intervencao de assis-
tente litisconsorcial.

A eficacia da coisa julgada ficara limitada as partes, no proces-
so em que o debenturista agir individualmente contra a companhia,
porque isso € possivel, ainda que exista a figura do agente fiduciario.
Sera ela formada em relacao a coletividade dos debenturistas quando
proposta a aciao pelo agente fiduciario.

No sistema falimentar introduzido pela Lei n® 11.101/2005,
pela qual nao mais se condiciona o requerimento de faléncia, pelo
credor com garantia real, a rentincia da garantia, afigura-se possivel o
requerimento de faléncia da sociedade emissora das debéntures pelo
agente fiduciario, em qualquer situacao de debénture, com ou sem
garantia real, porquanto o 6bice que orientou o preceito da Lei do
Anonimato, que interditava esse pedido quando existissem garantias
reais, nao mais persiste. A exegese logica e sistematica se impde a0
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intérprete, que sempre deverd enxergar a lei e o sistema no qual se
insere com os olhos de seu tempo.
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