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ORLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES

Por el Dr. Octavio Riviry FARBER

Desde un punto de vista economico, la emisién de obligaciones converti-
bles en acciones se funda normalmente cn la necesidad de {inanciamiento de
la empresa emisora. En clecto, la sociedad puede tener necesidad de nuevos
capitales v recurrir a este medio de financiamiento por considerar que, even-
tualmente, los suscriptores no deseen correr ¢l ricsgo propio de los socios, sino
qus desean hacer una inversion segura y estable, y estar prolegidos al mismo
tiempo contra la desvalorizacién de la moneda, contra la pérdida del poder
adgquisitivo del dinero, mediante la facultad de convertir, si éstas hipétesis se
producen, sus ohligaciones en acciones. !

La obligacién y la accidn tienen, en efecto, una clientela completamente
distinta. Las obligaciones convertibles en acciones tienen la ventaja de peder
interesar a ambas clases de piblicos, ademas de que, como veiamos antes, se
trala de un titulo mucho mas protegido contra la devaluacién, fendmeno éste
que generalmente paraliza la financiacion y el desarrcllo econdmico.

Por otra parte es de peusarse que la sociedad podra obtener por sus obli-
gaciones convertibles cn acciones un precls mas elevado que si se tratase de
oblizaciones coman y corrientes. ®

Fl procedimiento es, sin embargo, bastante raro. Se ha generalizado prin-
cipalmente cn los palses anglosajones y se encuentra reglamentado también en
Alemania {Ley de 1937), en Francia {Decreto del 3 de septiembre de 1953)
v en Espana (Ley de Sociedades Andnimas de 1951} ; ello ze debe tal vez
a que su realizacién supone numerosas dificultades que explican en gran
parte su poca frecuencia.

1 Cf Velasco Alonzo A., “Naturaleza Econémica v Juridica de la Operacién de Con-
version de QObligaciones en Acciones”, en Revista de Derecho Mercantil, No, 44, marzo-
abril 1553, Muadrid, Espana., Véase también C. L. Leffler, “The Stock Market”, New
York, 1957, p. 380.

2 Ch. A Dice y W. J. Elteman, “The Stock Market”, 3a. ed., New York. 1932, p. 289,
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716 OCTAVIO RIVERA FARBER

Las principales de estas dificultades son probablemente: 3

a) De orden técnico (cuando la conversion no ha sido prevista desde el
momento de la emisién), ya que se requiere el consentimiento de los socies
¥ de los obligacionistas. En la legislacidn francesa se necesita la unanimidad
de estos ultimos, dado que la asamblea de obligacionistas no puede imponer
a una minoria, que no esté de acuerdo con la operacién, la obligacién de
convertir sus obligaciones en acciones.

De acuerdo con el articulo 220 de la Ley de Titulos v Operaciones de
Crédito serd necesario, para introducir una modificacién en el acta de emi-
sion, que en la asamblea de obligacionistas esté representado cuando menos
el 756 de las obligaciones en circulacién y que la decisién sea aprobada
por la mitad méas uno, por lo menos, de los votos computables en la asamblea.

b) Afecta los derechos propios de los accionistas. Segin el articulo 132
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, los accionistas tienen un dere-
cho preferente de suscripcion proporcienal al niimero de sus acciones, en
caso de nueva emisién. Ello hace necesario que los accionistas, reunidos en
asamblea general extraordinria (quorum y mayoria reforzades, que son difi-
ciles de alcanzar, sobre todo en las grandes sociedades que cuentan con miles
de accionistas}, aprueben la emisién de obligaciones convertibles en accio-
nes y renuncien expresamente a su derecho preferente de suscripeién.

La conversion puede ser forzosa, tanto para la sociedad como para los
obligacionistas, u optativa. La opcidn en este Gltimo caso, puede establecerse
en beneficio de la sociedad o de los obligacionistas. En la practica el caso
més frecuente es el de la opcidn en favor de los obligacionistas o conversién
voluntaria.

En el caso de la conversion forzosa, el obligacionista obtiene las acciones
con solo justificar que es propietario legitimo de las obligaciones, que se
extinguen debido a la novacién o transformacién de la sitnacién de acreedor
que tiene el obligacionista en relacién de socio, que es la del accionista, ¢

Tratandose de conversién voluntaria, las obligaciones se extiguen por
“pago” y “quedan amortizadas en el sentido propio y exacto del término
amortizacién”. 5

La sociedad puede ofrecer a los obligacionistas en cambio de sus obliga-
ciones, ya sea acclones ordinarias, y esto sucederd generalmente cuando la
sociedad se encuentre en una situacién financiera mas o menos préspera, o

3 V. L. I. de la Morandiére, R. Rodi¢re y R. Houin, “Dreit Commercial”, Paris, 1958,
tome I, pp. 440 y ss.

4 Velasco Alonse, op. cit.

8 Idem.
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acciones privilegiadas, cuando no siendo benancible la situacion financiera
de la empresa, ésta consiente en hacer un sacrificio para hacer mas atractivo
el empréstito.

Quienes soportan todo el riesgo de la operacién son los accionistas. En
efecto, éstos van a ver aumentar su namero y disminuir proporcionalmente el
valor de sus tiutlos. Para restringir este riesgo v conjurar una posible coli-
sidn de derechos entre accionistas y obligacionistas, es conveniente conceder
a los accionistas un derecho preferente de suscripcién en caso de emisién de
obligaciones convertibles en acciones. Debemos tener en cuenta que la socie-
dad puede tener interés en que sus mismos accionistas suscriban la emisién
de obligaciones convertibles en acciones, para que, al ejercitarse la conver-
sion, se mantenga el statu quoe. El Consejo de Administracién estara asi se-
guro de conservar el apovo de los accionistas, en tanto que st hay nuevos
accionistas muy probablemente se crearin grupos disidentes. Por otra parte
los accionistas son un cliente “natural” de la sociedad en caso de emisidn
de obligaciones; en efecto, el accionista normalmente estara familiarizado con
los negocios de la sociedad, al tanto de la sitnacién financiera de la empresa,
sabedor de los dividendos que ha repartido, etc., v muy probablemente la
sociedad tiene registrados en sus libros los domicilios de sus accionistas y
estard en condiciones de hacerles una oferta directa v explicita. ¢

La prioridad en la suscripeifn dard a los accionistas la facultad de, o bien
ejercitar su derecho y suscrilvir, proporcionalmente al namero de acciones
que posean, o bien vender su derecho de suscripeidn y, mediante ello, recu-
perar inmediatamente en dinero, una parte, al menos, de la pérdida que pa-
deceran sus titulos,

Tanto la legislacién alemana, como la francesa y la espafiola, enfocan ¢l
problema de la emision de obligaciones convertibles en acciones a través del
fenémeno de aumento de capital de la sociedad emisora v por ello exigen,
para adoptar la decision de emitir este tipo de obligaciones, que sea aproba-
da por la asamblea general extraordinaria de accionistas, con el guorum v la
mavoria que le son propios.

Fse serd efectivamente el caso mas frecuente, pero no podemos dejar de
tomar en cuenta que exisle la posibilidad de que una sociedad emiia obligacis-
nes convertibles en acciones sin necesidad de aumentar su capital social;
tal seria el caso cuande un accionista aceptara que la sociedad, para reali-
zar la operacion, dispusiera de sus acclones.?

% (5. Harold, “Corporation Finance”, New York, 1939, p. 113, opina gue los accio-

“

nistas son los “elientes [6zicos™ en caso de nueva emision de acciones u obligaciones.

T CI Velasco Alonso, op. cir.
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Obligaciones convertibles en acciones en los Estados Unidos. Casi desde
el nacimiento de las empresas incorporadas han existido valores que podian
ser cambiados por otros de tipo diferente, a opcién del propietario. Un autor
menciona el caso de la antigua Compafila de Aguas de Londres, en la cual
estaba permitido al rey Carlos I convertir sus acciones en bonos. # Ha habido
muchas clases de valores convertibles, sin que puedan precisarse determina-
das caracteristicas comunes a todos ellos; pero, en general, puede afirmarse
que los valores convertibles son emitidos en forma segura y poco especulativa,
forma que otorga una renta fija o limitada, y que son convertibles, a solici-
tud del propietario y bajo condiciones especificas, en una forma de valores
menos segura y mas especulativa, que goza de la posibilidad de obtener mayo-
res ingresos.®

Tipos de emisiones convertibles. Todas las emisiones convertibles pueden
ser de dos tipos genéricos: 1°

a) La primera clase —obligaciones o acciones convertibles— (en este Gl
timo caso se trata de acciones preferentes convertibles en acciones ordina-
rias), son aquellos valores que pueden ser cambiados a solicitud del posee-
dor, por otro tipo de valores de la misma o de otra sociedad.

b) La segunda clase son certificados que otorgan al poseedor la facultad
de comprar, bajo ciertas condiciones previamente establecidas, algin tipo de
valor de una sociedad. Esta clase de certificados son comiinmente llamados
stock purchase warranis o waerranis simplemente, Algunas veces estin incor-
porados al valor principal, impresos en el dorso de la obligacién por ejem-
plo; otras son cupones o piezas de papel completamente independientes del
valor principal. Se trata en este Gltimo caso de verdaderas opciones mas que
de valores convertibles.

Podemos distinguir, en las obligaciones convertibles en acciones mediante
el warrant, dos tipos de valores (valor econémico} perfectamente diferencia-
dos. En efecto, uno serd el valor intrinseco de la obligacién, equivalente a
la obligacién de la sociedad emisora de pagar determinado tipo de interés
y de amortizar en su oportunidad el titulo; y cl otro, el valor especulativo
del warrant, que es la opeidn que trae incorporada, que faculta al poseedor
para adquirir, segin condiciones predeterminadas, acciones de la sociedad

8 TII Scott, W. R., “Joint Stock Companies to 17207, 21-24 (1911), citado por Arthur
Stone Dewing, en “The Financial Poliey of Corporations™, 5a. ed.. New York, 1953, Vol.
I, p. 256.

9 A. 8. Dewing, op. cit., Vol. I, p. 256.

10 A, 8. Dewing, op. cit., Vol. I, p. 258.
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cmisora; el mayor o menor valor de este titulo dependera fundamentalmente
de las condiciones del mercado y de la marcha de los negocios de la sociedad.

Podriamos decir que uno es el valor de inversidén y el otro el valor de con-
version, En las oblipaciones convertibles en acciones normales (sin warrant)
ambos valores se confunden en el mismo titelo; la posibilidad de separarlos
es indudablemente un gran atractive para el especulador.

En el contrato o acta de emisién de obligaciones convertibles en acciones,
son normalmente reglamentados; 11

1) La clase de valor por la que puede ser cambiada la obligacién. Gene-
ralmente se trata de acciones ordinarias, pero para dar mayor atractive al
privilegio de la conversién, en algunas emisiones se otorga al poseedor de
la cbligacién la {acultad de escoger entre acciones ordinarias o acciones pre-
ferentes, o bien una combinacién de ambas, cuando por ejemplo, una obliga-
cién convertible permite obtencr tres acciones ordinarias v dos preferentes.
Normalmente se trata de acciones de la misma sociedad emisora o de alguna
filial, y muy rara vez de otra sociedad que sea completamente distinta, sin
nexo alguno con la emisora.

2) El porcentaje o tipo de conversion. Es decir, tantas acciones por una
obligacion; generalmente se obticnen por dls. 1,000 de obligaciones, dls. 1,000
de acciones.

3) El plazo durante el cual es posible ejercitar la cpcidn.

En los Estados Unidos el accionista tiene un derecho preferente de sus-
cripeion en caso de emisién de obligaciones convertibles en acciones, que le
permite eventualmente conservar dentro de la sociedad, una situacion idén-
tica a la que tenia antes de la emisién. 12

Sin embargo, es necesario advertir que no en todos los Estados gozan los
accionistas de ese derecho. En los Estados de Indiana v de California, los
accionistas solo tienen ese derccho preferente de suscripeién si los estalutos

11 A, 8, Dewing, op. cit., Vol. 1, p. 260.

12 “A gtockholder is erntitled to maintain his proportionate degree of contrel of the
corporatien, and his propertionate interest in the surplus. If an amendment to the charter
authorizes an increase in the capital stock, stockholders must {first be given the right to
subsoribe to such new issue in proportion to their present holdings before the new
steck is offered for sale to the public”, en Basiness Lew, por Hugh W. Babb y Charles
Mazrtin, New York, 1938, p. 203,

“In such cases the persons who own a majority of the voting commeon stock do net
wish to jeopardize their control through the issue 1o the public of bonds having the
privilege of conversion Into voling common stock.”™ A 2 Dewing op. eit. Vol T, p. 261,
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de la sociedad expresamente lo reconocen. En el Estado de Delaware, los esta-
tutos pueden ineluir una clausula mediante la cual los acclonistas renuncian
permanentemente a su derecho preferente de suscripcién en caso de nuevas
emisiones. 1%

Existen tres clases de warrants, a saber:

a) Los warrants incorporados, que son emitidos con las obligaciones o
bonos, que equivalen a obligaciones convertibles normales, que forman parte
de la obligacién misma v que estin impresos en el documento que constituye
la obligacién; son los llamados “nondetachable warrants”,

b)Y Los warrants separables, “detachable warrants”, que tienen una vida
independiente de la obligacién con la que fueron inicialmente emitidos. Este
tipo de warrants tiende a desplazar al warrant incorporado. Una meodalidad
intermedia, entre los anteriores, es el warrant incorporado por un cierto pe-
riodo de tiempo y separable después (nondetachable for a certain period and
detachable thereafter). La existencia de los warrants separables ha creado la
siguiente situacidon en el mercado de valores de los Estados Unidos: que las
obligaciones una vez que han sido separadas de los warrants pierden su valor
en el mercado.?* Esa es la razén por la que existen aun los nondetachable
warranis; en efecto, puede ser que la sociedad emisora y los suscriptores de
la emision deseen que el titulo original, la obligacién, conserve su valor. Los
warrgnis incorporados por un clerto periodo de tiempo constituyen una solu-
cién de compromiso.

¢} Por altimo, existe una tercera clase de warrants completamente inde-
pendientes, que no van ligados a ningtin otro valor, a ninguna “senior secur-
ity”, son los Namados “stock-option warrants” o “stoc-purchase warrants”, que
en seguida veremos,

Stock-option warrants. La idea original fue la de crear un tipo de warrants
independientes para entregarlos como compensacién a los suscriptores, a los
fundadores o a los directores de la empresa, De ahi, a emitirlos al piblico
mediante el page de una suma de dinero, no hubo sino un paso que fue
rapidamente dado; entonces alcanzaron su calidad de valores independientes,
muy apreciados y que tienen un alto valor especulativo. 1%

La inmensa mayoria de ellos son opciones mediante las cnales se puede

13 Cf, H. Lepargneur, “Les Sociétés Commerciales aux Ftats-Unis d’Amérique”, pp.
9216 y 217, Paris, 1951,

14 G, Harold, “Corporation Finance™, p. 121, New York, 1959,

15 Véase B. Graham y D. L. Dodd, “Security Analysis, Principles and Technique™,
p. 318, New York and London, 1940.
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adquirir un ntmero especificado de accicnes ordinarias de la empresa emi-
sora v, rara vez, acciones preferentes.

Es inevitable relacionar estas opciones con el derecho preferente de sus-
cripcidn en caso de emision de nuevas acciones, que concede nuestra Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles a los accionistas. Y es que este derecho pre-
ferente es también una opeidn que puede ejercitarse “dentro de los quince
dias siguientes a la publicacién en el periddico oficial del domicilio de Ia
sociedad, del acuerdo de la asamblea sobre cl anmento del capital social”,
(Art. 132 L.G.SM.). Sin embargo, entre ellos existen sensibles diferencias.
La existencia del derccho preferente de suscripeidn tiene su fundamento en
la Lev, 26 en tanto que la oprién que conceden los warrants tiene su funda-
nonio en un acto unilateral de la sociedad emisora, que consiste en el acuer-
do de emitir ese tipo de valores. Por oira parte, el derecho preferente de
suseripeion en easo de emisién de acclones nuevas liepe una existencla muy
iimitada en el tiempo, quince dias en nuestra Ley General de Sociedades
Mercantiles, en tanto que la onclon que storgan los steek-option warranis es
siempre valida por un plazo mucho mayor. Otra diferencia radica en el hechn
de que ¢l derecho preferente de suscripeidn se ejercitz mediante el pago de
una cantidad fijadu de antemano y no variable, en lanto que los option war-
rants sc ejercilan, generalmente, mediante el pago del valor de la accién en
bolsa el dia en que se electiia la conversion, es decir, que la cantidad no ha
sido preiijada v es eminentemente vartable.

Ademas, la emisién de nuevas acciones obedece a una necesidad finan-
ciera concreta e inmediata de la compaifia, en tanto que los option warrants,
comy es cbvio, no responden a esas mismas necesidades. L} derecho prefe-
rente de suseripeién normalmente serd siempre ejercitado por los accionistas,
exeepto probablemente &l la sltuacidn de fn empresa es francamente deca-
dente, en tanto que la opcidn que conceden los warrants rormalmente solo
serd ejercitada si la situacién de la empresa s prospera v el valor de las
acclones tiende a subir en el mercado.

Las razones que, entre otras, pueden inducir a una sociedad a emitir esta
clase de titulos, son las siguicntes: 17 a) colocar mds facilmente sus emisio-
nes y prever la difusién que tendran éstas en ol mercado, ya que la aceptacidn
que tengan los warrants puede ser un indice de la aceplacion que tendra la
emisién en el mercado; v b) lograr un aumento de capital casi automatico

16 Articulo 132 L.G.S.M.. pardgrafe 103 de la Lev Aicmana de Sociedades Andnimas,
Art. 2441 del Codigo Civil Italiano, Decreto del 8 de agosto de 1953 en Franeia, Art.
652 del Cadigo Civil Suwizo, ete.

17 ;. Harold, op. cit, p. 120.
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durante una situacién financiera préspera, pues, como veiamos antes, es nor-
malmente en una situacion como ésa que serin ejercitadas las opciones.

Estos eption warrants circulan en el mercado de valores de la misma ma-
nera que si se tratara de acciones comunes y corrientes, baratas, de bajo
precio. Constituyen un titulo muy atractivo para el especulador gracias a su
bajo precio y a su larga duracién.

Me parece que tienen el inconveniente de representar una amenaza per-
manente para los accionistas de la sociedad, ya que de ser préspera la situa-
cién econdmica de la sociedad, los poseedores de option warrants se veran
tentados a ejercitar su derecho, y de hacerlo asi, los accionistas de la sociedad
veran sus utilidades menguadas.

Imaginemos una sociedad gue tiene 1000 acciones v proyecta reparlir
beneficios del orden de $ 10,000.00, es decir, $ 10.00 por accitén. Si ha emi.
tido warrants que dan derecho a quinientas acciones mis y los poseedores
de esos warrants ejercilan su opinidn, los $ 10,000.00 deberan ser repartidos
entre 1,500 acciones y éstas se verdn asignados tnicamente $ 6.66 por accidn.
Se puede decir que el valor especulativo que tienen los warrants lo adquieren
de las acciones de la sociedad, las que merced a la amenaza a que nos referia-
mos antes, veran proporcionalmente reducido el suyo.

Es muy frecuente que en las emisiones de obligaciones con warrants se
establezca una tabla que fije las bases de la conversion, segiin la época en que
ésta se efectie. Ejemplo: 18

La “White Eagle Oil and Refining Company”, emitié obligaciones con
warrants en marzo de 1927, autorizando al poseedor a suscribir, el 15 de mar-
zo de 1932 o antes, 10 acciones de la compafia a los precios sizuientes:

dls. 32 por accién hasta el 15 de marzo de 1928 inclusive
2 34 2 % 2 2”7 3 " oy kb 1929 1

> 36 ?”? o " kb ekl bk EH 2% 1930 *?
L] 38 2 b4 % EERE ] 2% *” e 193}- *
Ekd 4'0 kb L 22 EL] =y 32 kL) k] 1932 "

I.a “Central States Electric Corporation” emitid obligaciones con derach-
able warrants antorizando al poseedor a comprar el 15 de septiembre de 1934
© antes, 10 acciones por cada dls. 1,000 de obligaciones, a los precios si-
guientes:

18 Tomados de “Security Analysis, Principles and Technique” por B. Grakam y D. L.
Dodd, pp. 318 v 319, New York y Londres, 1940,
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dls. 89 por accidn, el primer 259 de los warrents que ejercitaran la opeidn;
dls. 94 por accion. el sigutente 259, de los warrants que ejercitaran la opcion;
dls. 99 por aceidon, el siguiente 25% de los warrants que ejercitaran la opeidn; y
dls. 104 por accidn, para el dltimo 25¢% de los warrants que ejercitaran la

opeion.

Es conveniente aclarar, para evitar [iciles confusiones, que en derecho
francés existe también un titulo de erédito Hamado werrant, que es un titulo
totalmente diferente del que acabamos de ver. Del warrant francés deriva el
hono de prenda de que habla el articulo 229 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito. El warrant, en derecho francés, es un titulo negocia-
ble representativo de mercancias que permite constituir prenda sobre ellas.
Existen warrants comerciales, agricolas, peiroleros e industriales.

Obligaciones convertibles en acciones en Espania. Tres articulos de Ja “Ley
de Régimen Juridico de las Sociedades Anénimas”, espanola, se ocupan de
la conversion de obligaciones en acciones; son los siguientes: 88, 95 y 128,

Como velamos antes, el legislador espafiol enfoea ¢l fendmeno de la emi.
sién de obligaciones convertibles en acciones a través del aumento de capital
de la sociedad emisora, 1® de ahi que se requiera que cl acuerdo se haga cons-
lar en escritura pablica, que sea inscrito en el Registro mercantil y que la
asamblea, para adoptarlo, necesite reunirse con ¢l quorum especial necesario
para la modificacién de los estatutos: “concurrencia de las dos lerceras partes
de socios y del capital desembolsado, si las acciones fuesen nominativas, o de
las dos terceras partes del capital desembolsado, cuando las acciones sean al
portador. En segunda convocatoria, bastara la mavoria de los aeccionistas
y la representacién de la mitad del capital desembolsado, o solo esta Gltima
represenlacion, cuando las acciones sean al portador™. 20

El articulo 89, de la citada “Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Andnimas”, exige para poder proceder a una nusva emisién que previamen-
te hayan sido totalmente desembolsadas las acciones emitidas con anteriori-
dad. Este articulo corresponde exactamente a Io dispuesto por el articulo 133
de nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles.

El articulo 95, de la citada ley espafiola, dispone que “la sociedad podra
aumentar su capital. .. convirtiendo en acciones sus obligaciones cuando la
converston haya sido prevista en la emisién de estas filtimas”, y establece que,
si no ha sido prevista, serd necesario el consentimiento de los obligacionistas.

19 Cf. Velasco Alonso, op. cir.
20 “Ley de Régimen Juridico de las Socicdades Anénimas™ (Art. 58).
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afectados y que el valor nominal del conjunto de las acciones que han de re-
cibirse no supere el valor de las obligaciones objeto del canje, calculado al
tipo de la emisién; no siendo asi, la diferencia habra de ser ahonada por los
obligacionistas o estar cubierta por las reservas libres o por los beneficios de
la sociedad. Por otra parte, dispone la Ley que en caso de ser el valor del
patrimonio Inferior a la cifra del capital social, la sociedad deberd proceder
primero a redueir su capital social para restablecer el equilibrio con su pa-
trimonio.

Para el legislador espafiol, el derecho de suscripcion preferente en caso
de emisién de nuevas acciones constituye también unc de los llamados dere-
chos propios de los socios (igualmente conocidos como derechos minimos y
esenciales o individuales) de 1al suerte que, en el supuesto de emisidén de
obligaciones convertibles en acciones, st no se otorga a los socios, en el mo-
mento de la decision de llevar a cabo la emisién, un derecho preferente a
suscribir las obligaciones, aquéllos quedaran privados de ese derecho, y la de-
cisién de la asamblea de accionistas seria, por lo menos, impugnable. En efec-
to, la pueva ley espafiola formula en su articule 39, un catdlogo de derechos
minimos del accionista; estos derechos, lamados individuales por oposicién
a los denominados generales, son aquellos que se encuentran sustraidos a la
soberania de la asamblea general de accionistas, en el sentide de que no son
modificables mas que con el consentimiento de los titulares. #

Dentro de esta clase de derechos, la ley espafiola incluye:

a) derecho al dividendo,

b) derecho preferente de suscripeién en caso de emisién de acciones
nuevas; y

¢) derccho de voto.

Todos estos derechos tienen un caricter inderogable; a ellos se pueden
asimilar otros {derechoe de informacién, derecho de separacién, derecho a
no ser gravado con nuevas obligaciones y derecho a impugnar los acuerdos
sociales), que la ley cstablece a lo largo de su articulade.

Merced a lo dispuesto por el articulo 96 de la “Ley de Régimen Juridico
de las Sociedades Anénimas™, el consejo de administracién de una sociedad
anénima espafiola, tendri libertad para, una vez adoptado el acuerdo de
aumentar el capital conforme a lo establecido por el articulo 84 de esa Ley,
proceder a aumentar sucesivamente el capital dentro de un plaze méximo de
5 afios, hasta el limite acordado, sin necesidad de convocar a la asamblea ni
de hacer aprobar el aumento cada vez. En el caso de una emisién de obliga-

21 Cf. J. Garrigues, “Curso de Derecho Mercantil”, Tomo I, p. 348, Madrid 1955.
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ciones convertibles en acciones, en la que la opeion pueda ejercitarse durante
varios afios, el consejo de administracién podra proceder, anualmente por
ejemplo, a aumentar el capital en la suma correspondiente a las obligaciones
que hayan optade por la conversidn v a recoger las obligaciones, segin dispo-
ne el parrafo 4 del articulo 128.

Velasco Alonso, en ¢l trabajo que hemos citado varias veces, hace notar
que la ley no reglamenta el régimen formal de conversion de obligaciones
en acciones en lo que se refiere al canje de unos titulos por otros. Nos parece
quc esta laguna deherd ser siempre colmada en el acta de emision de las
obligaciones, en la cual normalmente se especificara el lugar y las condicio-
nes del canje.

Obligaciones convertibles en acciones en Francia. Un Decreto, promul-
gado ol 3 de septiembre de 1953, para la aplicacion del articule lo. de la
Ley del 25 de febrero del mismo afio, ha sometido a una reglamentacion,
bastante estricta, la cmisién de obligaciones convertibles en acciones, con la
{inalidad de proteger a los suscriptores. La reglamentacion es tan meticulosa
que. segin algunos autores, 22 podria llegar a paralizar la actividad de Ia
sociedad.

Sin embargo, la practica francesa no habia esperado a que se reglamenta-
ra la emisién de obligaciones convertibles en acciones para proceder a esta
clase de emisiones; asi por ejemplo, la Compagnie Saliniére de la Camargue
—sociedad andnima filial de Péchiney— habia emitido en 1952, en ausencia
de todo texto legal, obligaciones convertibles en acciones, 28

Segdn el Decreto del 3 de septiembre de 1953, las sociedades en coman-
dita por acciones v las sociedades andnimas, pueden emitir obligaciones con-
vertibles en acciones s se conforman a las reglas generales aplicables en la
materia v a las prescripciones particulares de ese Decreto.

No pueden rcalizar esta clase de emision las empresas nacionalizadas ni
las socicdades de economia mixta, cuando €l Estado posce mis de la mitad del
capital social. 2*

El Decreto del 3 de septiembre de 1953, modificé la terminologia emplea.
da por el legislador en la Loy de febrero del mismo afio; en esta dltima se
hablaha de “obligaciones translormables en acciones”, que fue sustituida por
la expresién més adecuada de “obligaciones convertibles en acciones”. 2%

22 1, J. de la Morandicre, B. Rodiere v R. Houin, op. cit. p. 440 y G. Ripert,
“Traité Llémentaire de Droit Commercial™, Puris 1956, 3a. ed. p. 551.

= Cf. L. Mazeaud, “Cours de Droit Commercial™, p. 715 v ss., Paris 1958.

24 Art. lo. del Decreto del 3 de septiembre de 1953.

5 E) art. la. de la Ley de! 25 de {echrere de 1953 dice: “Des reglements d'admi-
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La cmision debe ser autorizada por la asamblea general extraordinaria
de accionistas, la cual debera deliberar segiin las condiciones que gquorum y de
mayoria previstas por el articulo 31 de la Ley del 24 de julio de 1867, y
en la que Jos accionistas deberdn renunciar expresamente a su derecho prefe-
rente de suscripcion de las acciones que serin emitidas por conversion. 28

Mediante esta disposicién la ley francesa ha resuelto adecuadamente el
problema de colisién de derechos entre los accionistas v los obligacionistas
poscedores de obligaciones convertibles en acciones. Entre nosotres, donde no
existe ninguna reglamentacién especial sobre la materia, es inevitable este
problema. En Espafa, el legislador ha side omiso sobre este punto especial.

La asamblea delibera sobre la base de un informe de los gerentes o del
consejo de administracién de la sociedad, en el que deben ser indicados los
motivos de la emisién y precisados el plazo o los plazos durante los cuales
debera ser ejercitada la opcién de los portadores de obligaciones y las ba-
scs de la conversion de las oblizaciones por acciones. Por otra parte el con-
sejo de vigilancia de la sociedad, o los comisarios, deben redactar un informe
especial sobre las proposiciones sometidas a la asamblea en lo referente a las
hases de la conversion. 27

Debemos entender por bases de la conversidn, las condiciones de la con-
versién establecidas en el contrato de emision y, especialmente, el namero de
acciones o fraccion de acciones que se atribuya a cada obligacién que se pre-
sente a la conversion. 28

A partir del dia en que la asamblea ha autorizado la emisién y hasta la
expiracién de los plazos de opcidn de que gozan los suscriplores le esti pro-
hibido a la sociedad: el hacer una nueva emisién de obligaciones converti-
bles en acciones, amortizar el capital o reducirlo por via de reembolso, distri-
buir reservas en efectivo o en titulos, crear bonos de fundador, incorporar
reservas al capital, modificar el reparto de las utilidades; en suma, la socie-
dad no puede hacer nada que modifique de alguna manera las condiviones
o las bases de la opeidn. 29

nistration publique, pris sur le rapport du garde des sceaux, ministre de la justice, ot
du ministre des finances, apporteront 3 la legislation commerciale en vigueur les aména-
gemenls nécessaires 3 ’émission, par les sociétés de capitaux.,.. d'obligations transfor-
mables en actions, En 1anto que el Decreto de septiembre del mismo afio habla exclusi-
vamente de “I'émission d’obligations conwertibles en actions™.

26 Art. Jo. del citado Decreto.

27 Art. 4o. del Decreto.

28 Cf. R. Plaisant “Las Emisiones de Oblizaciones Convertibles en Acclones™, Revisla
de Derecho Mercantil No. 64, abril-junio 1957, Madrid, Espaia.

25 Art, 50, del Decreto.
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La conversidén es siempre facultativa para el obligacionista v Gnicamente
puede realizarse bajo las condiciones, dentre del plazo o los plazos de opeidn
v conforme a las bases de la conversién que han side establecidas en ¢l con-
trato de emision de las obligaciones. 2 La masa de obligacionistas ne puede
tomar ninguna decizién sobre este punto, *

La cmisién, sus caracteristicas y los plazos dentro de los cuales debera ser
cjercitada la opcidn concedida a los portadores de obligaciones para convertir
sus litulos en acclones, asi como las bases de la conversidn, deberdn ser ins-
critos en el Registro de Comercio. 32

Si la sociedad procede a emitir nuevas acciones conlra numerario, antes
de que comience el plazo de opcion otorzado a los obligacionistas para con-
vertir sus iitulos por acciones, deberd proceder a efectuar un avmento com-
plementario de capital reservado a los obligacionistas que opten por la con-
versidn ¥ que soliciten suscribir nuevas acciones. Lstas acciones serin ofre-
cidas a los obligacionistas, en las mismas proporciones, precio y condiciones
{excepto en lo que se refiere al disfrute) que si hubicsen tenido la calidad
de accionistas el dia de la emision.

Fl Decreto de 1953 deroga los articulos 1 v 6 de la Ley del 4 de marzo
de 1943, que obliga a las sociedades a proceder al aumento de capital, hajo
pena de nulidad, dentro de un plazo mdximo de 5 afios contades a partir de
la asamblea general que ha decidido dicho aumento, cuando se trate de reali-
zar aumentos en virtud de la conversion de oblizaciones en acciones o cuando
se trate del aumento complementario de capital reservado a los obligacis-

Por o que respecta a la publicidad, es necesario insertar en un holetin,
anecxo al Diario Oficial, una serie de datos que se reficren principalmente a
la denominacion de la socicdad, a la legislacion (francesa o extranjera) bajo
la cual funciona. al domicilio, objeto v capilal sociales, a su duracion, inclu-
vendo el fltimo balance certificado, el plazo o los plazos dentro de los cuales
debera scr ejercitada la opcidn acordada a los obligacionistas para convertir
sus titulos en acciones y las bases de Ia conversidn, 3

La violacion de las prescripciones del Decreio de 1933, estd sancionada

30 Art. 2o, del Decreto.

31 (Cf, 1.. Marzeaud, op. cit., p. 710,

32 Art, ?o0. frac. 9a. del Deceeto del 6 de encro de 1954,
2 Art 5o, del Decreto del 3 de septiembre de 1953,

24 Art. D0, del Deereto del 3 de septiembre de 1953.
Ley del 30 de enero de 1907, art. 3o.

o
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con la nulidad del aumento de capital v la responsabilidad de los gerentes o
administradores, %¢

Algunas sociedades francesas han aprovechado el procedimiento de emi-
tir obligaciones convertibles en acciones para obtener ventajas fiscales, para
eludir impuestos, Por ejemplo: la Société frangeise de Pétroles B. P., emitid
obligaciones de 10,000 fcs. cada una, convertibles dos ahos después por una
accidén cuyo valor nominal es de 5,000 fcs. pere que se cotiza a 15,000 fcs.;
se trata de una emisién de obligaciones reservada a los accionistas, 7 quienes,
mientras sus titulos permanezcan bajo la forma de obligaciones, gozaran de
un régimen fiscal mucho més favorable que el de las acciones v el interés
pagadero sobre sus acciones no serd gravado con el impuesio sobre los be-
neficios de la sociedad que es de un 38%. 53

Obligaciones Convertibles en Acciones en Alemania. La Ley de sociedades
an6nimas alemana, trata del problema de las obligaciones convertibles en
acciones en su Sexta Parte, titulada “Modificacién de los Estatutos, Aumento
y Reduccién del Capital”. Este apartado de la ley esti dividido en varias
secciones, de las cnales la segunda trata del aumento de capital; esta segunda
seccién comprende, a su vez, una primera subseccién titulada “Aumento del
Capital” y una segunda titulada “Aumento Condicional del Capital”, que es
donde se encuentra reglamentado el fenémeno de la emisién de obligaciones
convertibles en acciones,

El aumento de capital, en caso de emisién de obligaciones convertibles en
acciones, se encuentra supeditado a una condicién suspensiva: que los posee-
dores de obligaciones convertibles en acciones opten por la conversién; de la
realizacién de esta condicién depende el que se lleve a cabo o no dicho au-
mento de capital. Se trata, precisando més, de una condicién potestativa, ya
que la legislacién alemana autoriza tnicamenle la conversién voluntaria en
favor de los obligacionistas, 39

El montante nominal. del capital bajo condicién no podré ser superior a la
mitad del montante del capital social en el momento de la decisién de aumen-
to del capital condicionado. *°

Una decisién de la asamblea general que vaya en contradiccién con la

36 Artieulo 10, Decreto de septiembre de 1953.

37 Véase la descripcibn completa de esta emision en R. Plaisant, op. cit., Rev. de
Der. Merc., No. 64, Madrid, Espana.

38 Cf, L. Mazeaud, op. cit,, p. T19.

39 Art. 159 de la Ley sobre las Sociedades Andnimas.

40 Art. 159 parrafo III.
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decision de aumento del capital condicionado, es nula. ** Esta disposicién de
la Ley alemana ofrece una sélida garantia a los obligacionistas, a saber: que
no podrin ser modificadas las condiciones de la emision, ain cuando los ca-
pitalistas de la sociedad sean otros v no estén de acuerdo con esas condiciones.

La decisién de aumento condicional del capital, debera ser adoptada por
una mayoria equivalente a las fres cuartas partes, cuando menos, del capital
representado en la asamblea; #2 los estatutos no podran hacer mis débil esta
mayoria, pero s{ aumentarla y rodearla de otras condiciones. En la misma
decision, debe precisarse quiénes gozan del derecho de suscripeién de las
ohligaciones por emitir. Mediante este procedimiento, precisar desde el mo-
mento en que se adopte la decision de emitir obligaciones convertibles en accio-
nes quicnes son las personas facultadas para suscribir esa emisidn, se evita
el conflicte de derechos entre los accionistas v los obligacionistas que en el
momento oportuno opten por la conversion. En efecto, si se reservd la sus-
cripciom de las obligaciones a los accionistas no habri problema, dado que,
o hien suscribieron, en cuyo caso no hay conflicto posible parque accionistas
v obligacionistas son las mismas personas. o bien no suseribieron, lo que
equivale a una renuncia a su derecho de suseripeién. También puede presen-
tarse el caso de que la asamblea general de accionistas renuncie al derecho
preferente de suscripeién, en cuyo caso las obligaciones podrin ser ofrecidas
inmediatamente al pablico. También deberd precisarse la finalidad del au-
mento de capital y la tasa de emision o el modo de calcularla.

I.a decisién de aumento condicional del capital deberi ser inscrita en el
Registro de Comercio; *? las nuevas acciones no podrian ser emitidas, bajo
pena de nulidad, antes de haher procedido a esa inseripeidn, ni ningin dere-
cho de suscripcién podra ser ejercitado antes de esa fecha, 44

Por otra parte, la ley reglamenta meticulosamente el derecho de suscrip-
cién. el cual debe ser ejercitado mediante una declaracién eserita que debe
satisfacer numerosos requisitos formales y establece la pena de nulidad para
las declaraciones de suscripeién que no se conformen a los requisitos estable-
cidos por la misma ley. 45

Cuando el valor nominal de las acciones sea superior al de las obligacio-
nes, ln diferencia debera estar cubierta por los beneficios netos, por una re-

41 Art. 159, parrafo IV,

42 Art. 160, parrafe L

13 Art. 162, parralo 1

44 Arr. 164,

4% Art. 165, parrafes T v I
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serva facultativa o por un aporte suplementario. *¢ Esta disposicion no serd
aplicada cuando el precio de la emisién del conjunto de las obligaciones al-
cance 0 sobrepase el montante nominal total de acciones nuevas, Muy proba-
blemente esta disposicién de la legislacién alemana es el antecedente del ar-
ticulo 95 de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades Anénimas espa-
fiola, ya que tanto en el fondo como en la forma ambas disposiciones se
aproximacion mucho y la ley alemana es 14 afios anterior a la espafiola.

El aumento condicional del capital entra en vigor a partir de la fecha
en que lag nuevas acclones son emitidas. 47

El consejo directivo debe declarar, dentro del mes siguiente a la expira-
ci6én del ejercicio aocial, para su inscripcién en el Registro de Comercio, el
montante de las emisiones de acciones nuevas hechas durante el ejercicio
anterior. De tal suerte que, cuando la conversion de las obligaciones en accio-
nes pueda realizarse durante varios afios, anualmente deberd el consejo de di-
reccién declarar cuduntas obligaciones optaron por la conversién., Esta decla-
racién debe acompanarse de copias de las declaraciones de suscripeién y de
una lista de las personas que hayan ejercitado su derecho de suscripcién asi
como de una relacién del nimero de acciones que correspondan a cada ae-
cionista. *8

Emision de obligaciones convertibles en nuestro derecho positive. En dere-
cho positivo mexicano, es la “Ley de Titulos y Operaciones de Crédito” la
que, en su Titulo I, Capitulo V, regula la emision de obligaciones. La emi-
sién de obligaciones convertibles en acciones no fue prevista por este orde-
namienta legal, por lo que, para que las sociedades estuviesen en condiciones
de proceder a una emision de esa naturaleza, habria antes que modificar algu-
nos articulos de esa ley v modificar también la “Ley General de Sociedades
Mercantiles™ en el sentido que en sezuida veremos.

El articulo 208 de la “Ley de Titulos y Operaciones de Crédito™ establece
una primera limitacién: dnicamente las sociedades anénimas pueden emitir
obligaciones. Tratindose de obligaciones convertibles en acciones, es obvio
que sélamente las sociedades por acciones podrian emitir éstos titulos; merced
a la limitacién de gue hablabamos antes, las sociedades en comandita por
acciones no podran llevar a cabo la emisién. De ello no resulta ningiin incon-
veniente, por la escasa importancia que tiene ese tipo de sociedades en nues-

46 Art. 166, parrafo 1L
17 Art, 167,
48 Art, 163, parrafos I v 1L
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tro medio; podriamos decir que la sociedad en comandita por acciones muere
por inercia. *?

Habria que afiadir, a este articulo 208, un parrafo que precisara que las
sociedades anénimas pueden emitir obligaciones convertibles en acciones a vo-
luntad de los obligacionistas. El tipo de obligaciones convertibles en las que
es la sociedad emisora la que goza de la facultad de optar por la conversién,
no lo consideramos recomendable en un medio como el nuestro; en una ope-
racién de csa naturaleza no estarian adecuadamente protegidos los intereses
de lox suscriptores ni, por oira parte. contribuiria a fomentar el mercado de
las obligaciones, va que mas que como un aliciente, la conversién se presen-
taria como una amenaza para los obligacionistas.

Fl articulo 210 de la “Ley de Titulos y Opcraciones de Crédito” enumera
las menciones que deben contener las obligaciones. Tratandose de reglamen-
tar la emisién de obligaciones convertibles en acciones, habria que afadir
cicrlos Tequisitos propics de cstos titulos: a} las bases de la conversion;
b) ¢l plazo o los plazos durante los cuales pueda optarse por la conver-
sion; ¢) ol lugar y la forma de ejercitar la opcidn; d) el canje de unos
titulos por otros.

Fn cuanto a las bases de la conversiém, tal vez seria conveniente, con el
propésito de hacer mis atractiva la conversién, permitir que ésta fuese fija-
da en su origen sobre una base variable vy remitirse al arbitraje en caso de
desacucrdo ulterior; al hacer esta sugerencia pensamos {undamentalmente
en la insercién de una clansula segin la cnal la conversidn se efectuard to-
mande en cuenta el valor nominal de la obligacion v el valor en bolsa de la
aceifn el dia en que se opte por la conversion. Fsto permitiria la introdue-
cién de un sistema de conversion muy justo.

Seria también conveniente que, con la misma finalidad, se permitiesen
varios tipos de conversién segun la fecha en que se ejercite la opcién, con
la tinica salvedad de que dichos tipos de conversién hayan sido establecidos
desde ¢l momento en que se tomd la decision de emitir las obligaciones
convertibles o de permitir la conversion de obligaciones ya emitidas.

Ll articulo 212 de la “Lev de Titulos v Operaciones de Crédito” prohibe

0 “En la actualidad, la S, en C. por A. constituye una forma social condenada a
la desaparicidén., Apenas si se usan, ¥ mas bien como supervivencia de antiguas sociedades
que como forma social cspecialmente buscada hoy. Se comprende perfectamente que ello
sea asi, pueste que la sociedad andnima tiene las mismas ventajas que la soriedad ea
comandita por acciones v ninguno de los inconvenientes que resultan de la gestidn
personal, sin que el régimen de impuestos ni el de autorizacién para el funcionamiento
sea distinte para ura v para otra’. (J. Rodricuez Rodriguer, op. cit.. Tomo II, p. 389.)
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que la sociedad reduzca su capital si no reembolsa proporcionalmente las obli-
gaciones por ella emitidas, asi como que la sociedad cambie su objeto, domi-
cilio o denominacién, sin el consentimiento de la asamblea general de obh-
gacionistas.

Habiendo una sociedad emitido obligaciones convertibles en acciones, los
poseedores de estos titulos deberan tener la garantia de que la sociedad no
adoptara ninguna medida que pueda tener como efecto la disminucién del
valor de sus acciones y en consecuencia provocar el que la conversidon no re-
sulte interesante. En este caso, los obligacionistas perderian todo interés en
convertir sus titulos por acciones y de hecho, los accionistas anularian la fa-
cultad de conversién de que originalmente gozaban los obligacionistas. %0 Esta
es la razén por la cual la legislacién francesa prohibe a las sociedades la rea-
lizacién de operaciones que puedan tener como consecuencia disminuir el va-
lor de las acciones, antes de la expiracién del plazo o de los plazes de opeidn
de que gozan los obligacionistas. La medida es indispensable para proteger
a los suscriptores de las obligaciones convertibles, pero se trata al mismo tiem-
po de una limitacion a la libertad financiera de la empresa. La solucién
mejor que hos parece que seria establecer un plazo méximo de opcidn rela-
tivamente breve, 5 afios a contar del dia de la emisién, transcurrido el cual
la sociedad recobraria totalmente su libertad financiera y los obligacionistas
que durante ese lapso no hubiesen optado por la conversién perderian la fa-
cultad de convertir sus titulos, pero continuarian siendo acreedores de la so-
ciedad exactamente como lo es un obligacionista comtn y corriente.

Siguiendo cste orden de ideas, deberd prohibirse a la sociedad: a) llevar
a cabo una rueva emisién de cbligaciones convertibles en acciones o, si fue-
se posible dentro de nuestra legislacién, convertir bonos de fundador en
acciones; b) emitir acciones de trabajo; ¢} crear bonos de fundador; d)
amortizar o reducir el capital; e) meodificar el procedimiento empleado para
el reparto de utilidades; y f} llevar a cabo cualguier operacién que modifique
las bases de la conversién.

El articulo 213 de la L.T.O.C., establece las menciones que debera conte-
ner el acta de emisién de las obligaciones; a esas menciones habrad que agre-
gar las que son propias de las obligaciones convertibles en acciones a que nos
referiamos cuando hablabamos del articulo 210.

El art. 218 de la L.T.0.C., establece que “la asamblea general de obliga-
cionislas representard al conjunto de éstos, y sus decisiones, tomadas en los
términos de esta ley y de acuerdo con las estipulaciones relativas del acta de

50 Cf. L. Mazeaud, op. cit., pag. 7I7.
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emision, seran vilidas respecto de todos los obligacionistas, aun de los ausen-
tes o disidentes”. Cuando en una misma emisidn concurran obligaciones con-
vertibles y obligaciones que no lo sen, nos parece que deberia anadirse a este
articulo un péarrafo inspirado en el articulo 193 de Ia “Ley General de Socie-
dades Mereantiles” que reglamenta el caso en que existan diversas categorias
de acciones en una sociedad andénima, ¢ bien una mencion que haga aplica-
ble este articulo para €] easo en que cxistan diversas categorias de obliga-
cinnes.

El art. 115 de la “l.ey Cencral de Sociedades Mercantiles” prohibe a las
sociedades andnimas emitir acciones por una suma menor de su valor nomi-
nal. Para cumplir cstrictamente con le dispuesto por este articulo, habria
que ver el valor cfectivo de la obligacidon en el momento de efectnar la con-
version, va que podria presentarse ¢l caso de que ésta fuese inferior al valot
nominal. Efectuar la conversion en tales condiciones seria tanto como emiiir
acciones bajo la par, ™ supuesto prohibido expresamente por el articulo «i-
tado. Nos encontramos pues frente a una oposicion absoluta entre la garantiz
indi=nensable para los obligacionistas: la de que se respeten las bases de la
conversidn, o sea x nimero de obligaciones convertibles por x nimero de
acciones, v lo dispuesto por el art. 115 de la L.G.SM. 5i al llevar a cabo la
emisién de las nuevas acciones, el valor efectivo de las obligaciones es infe-
rior & su valor nominal, se infringe lo dispuesto por el articulo 115 citado, en
cuyo caso la emision de las acciones es nula, o hien se modifican las basecs
de Ta conversion, La forma de resolver esta contradicein seria la de afiadir
un parrafo al articulo 115 de la L.G.5.M., que dispusiesc que, tratindose de
una emision de acciones por conversién de obligaciones, se tomara como base
el valor nominal de las obligaciones.

El art. 132 de la L.G.S.M,, establece el derecho preferente que tienen los
accionistas para suscribir las nuevas acciones que se emitan. Fste derecho pre-
ferente de suscripcién en caso de emisidn de acciones nuevas, universalmente
reconocido, es, como velamos, la fuente de una posible colision de derechos
enire accionistas v obligacionistas, La solucién de la legislacién francesa, que
establece en su articule 3o0. que en la asamblea que apruebe la emision de las
oblicaciones convertibles los accionistas deberin renunciar expresamente a su
derecho preferente de suscripeidn, y la solucion de la legislacién alemana,
que dispone que en esa asamblea deberd precisarse quiénes son las personas
que Henen derecho a suscribir las obligaciones por emitir, nos parecen satis-

"TSLCE . Ochoa Quiroz, La Emizién de Obligaciones, en Anales de Jurisprudercis,
Nams. 1-6, México, 1957.
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factorias en cuanio efectivamente resuclven el problema de una colisién de
derechos entre accionistas y obligacionistas. Sin embargo, creemos que una
mejor solucién seria otorgar a los accionistas un derecho preferente para sus-
cribir las obligaciones convertibles, que como en el caso de las acciones de-
beria ejercitarse dentro de un plaze limitado, El resultade que se obtiene es
exactamente el mismo que en las legislaciones francesa o alemana, pero sin
que para lograrlo sea necesario exigir a los acclonistas que renuncien a un
derecho.

En caso de que, dentro del plazo de que gozan los obligacionistas para
optar por la conversién, la sociedad realice un aumento de capital, deberd
decidirse que se efectuara posteriormente un aumento complementario de ca-
pital, reservado exclusivamente a los obligacionistas que opten por la conver-
si6n. El objeto de esto es que los obligacionistas tengan dentro de la sociedad
el mismo statu quo que les fue ofrecido en el momento de suscribir las obli-
gaciones. Los obligacionistas deberan poder suscribir esas acciones en las
mismas condciones en que suscribieron los accionistas.

Ser4 necesario también consignar una excepcién a lo establecido por los
articulos 97 y 98 de la L.G.S.M., ampliando el plazo para que las acciones
queden suscritas cuando se trate de realizar aumentos de capital en virtud de
la conversién de obligaciones o del anmento complementario de capital 2 que
nos referiamos en el parrafo anterior. Me parece que lo mis adecuado seria
que se otorgase al consejo de administracién de la sociedad un plazo de cinco
afios, por ejemplo, dentro del cual podria ir procediendo a aumentos parciales
de capital en la medida en la que los obligacionistas fuesen convirtiendo sus
titulos por acciones. Las sociedades de capital variable podrin canjear las
obligaciones por acciones de tesoreria.

Otro sisiema, posiblemente mas idéneo para lograr la reglamentacion de
la emisién de obligaciones convertibles en acciones, seria el de formular una
ley especial, exclusiva, que regulase ese fenémeno, al tenor del Decreto
francés,

1U'na reglamentacién sencilla, que invite a las sociedades a realizar éstas
emisiones y que proteja al mismo tiempo a los suscriptores, seria lo més
adecuado para nuesiro medio comercial, y, de tener éxito, daria tal vez un
impulso apreciable a nuestro exiguo mercado de valores.
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