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SUMARIO:

Laley 27.440 modifico el articulo 14 de la Ley de Obligaciones Negociables
incluyendo ahora disposiciones que rigen en las asambleas de obligacionistas
incluyendo en su ultimo parrafo una novedosa referencia respecto de la con-
formacion de la voluntad asamblearia en los casos de ON con Oferta Publica
mediante una insercion en el prospecto sin necesidad de contar con la presencia
simultanea de los obligacionistas.

Contintia nuestro régimen legal, sin hacer mencién alguna al régimen de
registro de asistencia a dichas asambleas, confirmacion de asistencia —o no-,
instrumentacion, actas o resguardo de dicha decision asamblearia y por ende, el
régimen de validez frente a juicio y su oponibilidad.

@

La emision de Obligaciones Negociables con oferta publica autorizada por
la Comision Nacional de Valores representa en la actualidad la forma de endeu-
damiento mas utilizado por las sociedades y sobre todo por las Pymes a partir de
la creacion de las obligaciones negociables Pyme Garantizadas.

A la fecha, cada vez es mayor la tenencia de estos valores negociables en
inversores institucionales e inversores minoristas, todo lo cual lleva a la posibi-
lidad que sea cada vez mds usual la celebracion de asambleas de obligacionistas,
sobre todo en el transcurso de este ultimo tiempo, para readecuar las condiciones
de plazos y tasas en el marco de los refinanciamientos de pasivos.

Laley 27.440 modifico el articulo 14 de la Ley de Obligaciones Negociables
incluyendo ahora disposiciones que rigen en las asambleas de obligacionistas in-
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cluyendo en su ultimo parrafo una novedosa referencia respecto de la conforma-
cion de la voluntad asamblearia en los casos de ON con Oferta Publica mediante
una insercion en el prospecto. Contintia nuestro régimen legal, sin hacer men-
cion alguna al régimen de registro de asistencia a dichas asambleas, confirma-
cién de asistencia —o no—, instrumentacion, actas o resguardo de dicha decisién
asamblearia y por ende, el régimen de validez frente a juicio y su oponibilidad.

A modo de sintesis vale tener presente que antes de la reforma, el anterior ar-
ticulo en redaccion breve, generaba una serie de dudas e incertidumbre respecto
de la aplicacion de las normas supletorias para regir tanto la convocatoria como
la asamblea, que en parte la nueva redaccion ha venido a salvar.

Asi, ahora el art. 14 Ley de Obligaciones Negociables nos remite a los arti-
culos 354 y 355 LGS como normativa supletoria, siendo esta remision corres-
pondiente a la asamblea de los debenturistas.

Clases de asambleas de obligacionistas. Aqui la remision directa al articu-
lo 237 LGS nos permite entender que seran validas las asambleas de obligacio-
nistas convocadas ya sea por el directorio, consejo de vigilancia o por autoridad
judicial, comunicandose el orden del dia mediante la publicacion edictal y con
las publicaciones en los medios autorizados por los mercados en donde se listen
y negocien en los valores negociables conforme lo disponga el prospecto de
emision.

Queda claro también, que nada obsta a la omision de estas publicaciones en
el caso que la asamblea revista el caracter de unanime, conforme lo prevé el art
237 y siempre que se retnan los extremos alli descriptos

La convocatoria contintia siendo a través del 6rgano de administracion de la
emisora pero ante la incorporacion del articulo 158 en el Codigo Civil y Comer-
cial de la Nacion, cabe preguntarnos si ante la posibilidad de conformacion de la
voluntad prevista en el ultimo pérrafo del articulo 14 de la Ley de Obligaciones
Negociables, seria posible que en las condiciones de emision se habilitara expre-
samente un mecanismo de asambleas de obligacionistas autoconvocados.

.Quiénes pueden estar presentes en la asamblea? El articulo la dice res-
pecto de la posibilidad que los directores tengan el derecho a asistir a dicha
asamblea. Y esta posibilidad no deberia desecharse. Tengamos presente que es
el Directorio el que realiza la convocatoria y por ende, es el 6rgano que ha con-
sidera y analizado la necesidad de someter al tratamiento de los obligacionistas
uno o mas temas, que dada su importancia deben ser resueltos por los obligacio-
nes ya que de aprobarse se modificarian condiciones esenciales de la emision y
circulacion de los valores negociables.
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También puede estar presente un funcionario de la Comision Nacional de
Valores !, quien con funciones de inspector veedor sera el encargado de verificar
que los poderes otorgados por los accionistas, asociados, obligacionistas o bene-
ficiarios para que se los represente en la asamblea, retinan los recaudos legales

Su presencia es muy importante, teniendo en cuenta que ahora el presidente
de la asamblea no es un miembro del 6rgano de fiscalizacion como lo preveia el
anterior articulo. Por lo tanto, este rol de control de legalidad se torna esencial.

,Coémo se instrumenta el acta de asamblea? Control de asistencia y co-
municaciones posteriores.

En toda asamblea se confecciona un acta una vez concluida la reunion, en
donde se dejan plasmadas las deliberaciones y el computo de las votaciones a
los fines de poder dejar constancias del resultado de cada punto del orden del
dia sometido a consideracion y votacion. Su importancia es tal, que en su texto
se dejan por sentada las deliberaciones y la decision clara y concisa de las deci-
siones adoptadas.

Respecto de la asamblea de obligacionistas, nada dice la Ley de Obligacio-
nes Negociables ni la LGS respecto de la formalidad del acta. Tengamos presen-
te que en la nueva redaccion, esta asamblea es “autosuficiente” dado que se basta
a si misma con la sola presencia de los obligacionistas, no siendo necesario que
en la misma participe ni directores ni sindicos.

(Entonces, quien dispone labrar el acta? ;Qué formalidad tiene? ;Donde se
deja constancia de lo deliberado? ;Quién o quiénes son los encargados de comu-
nicar la decision al Directorio y dentro de que plazo? ;Se podra solicitar que el
acta sea transcripta en el Libro de Actas de asambleas de accionistas? ;De qué
forma se constata la asistencia? Estos y muchos otros interrogantes suceden en
cada asamblea de obligacionistas, y para responder estos interrogantes debemos
de recurrir a un analisis holistico de nuestra normativa y principios de Mercado
de Capitales, Ley de Obligaciones Negociables, Ley General de Sociedades y
CCyCN, en ese orden.

Mision del funcionario de la comision que concurra a las asambleas y reuniones de otros
organos sociales. Funciones. Articulo 20.- El funcionario de la Comision actuara en las
asambleas y reuniones de los otros drganos sociales en caracter de inspector con funcion
de veeduria. En estos casos, su presencia no convalida el acto ni las resoluciones adop-
tadas. Sin perjuicio de ello, tendra las siguientes facultades: f) Verificar que los poderes
otorgados por los accionistas, asociados, obligacionistas o beneficiarios para que se los
represente en la asamblea, retinan los recaudos legales
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En cuanto a la forma del acta de una asamblea, nuestra doctrina ha debati-
do respecto de si la forma del acta es “ad solemnitatem™ o si su firma es “ad
probationen™.

En el caso de las asambleas de obligacionistas no queda duda que el acta que
se labre tendra efectos ad probationen, y habra libertad de forma para su instru-
mentacion. Es usual que para labrar el acta se convoque a un escribano publico
y el acta se instrumenta en una escritura publica. Pero no habria impedimento
legal alguno para que el acta se labrara en un instrumento privado firmado por
todos los asistentes. En cuanto a su fecha cierta, en el caso de sociedades en el
régimen de la oferta publica, la misma estara dada en este ultimo caso, por su
publicacion en la autopista de informacion financiera y en los boletines de el/los
mercados en donde se negocien y listen.

Si bien la norma no lo dispone, corresponderia que el obligacionista de-
signado para presidir sea el encargado de notificar al directorio de la sociedad
respecto de la resolucion adoptada, en forma inmediata a su resolucion.

;Como se toma la decision? Ahora el articulo 14 dispone que las condi-
ciones de emision deberan contener (y la norma lo dispone a modo imperativo
—no potestativo) las disposiciones en materia de quérum y mayorias. Y contintia
diciendo que se debe establecer aquellas modificaciones o dispensas de las con-
diciones de emision que podran ser aprobadas por las mayorias establecidas para
las asambleas extraordinarias, sin que sea de aplicacion lo dispuesto en el art.
354 respecto del requisito de la unanimidad para las resoluciones vinculadas con
las condiciones de fundamentales de la emision.

Por lo tanto, se advierte un ambito mas amplio de ejercicio de la autonomia
de la voluntad, ya que es en el prospecto donde se deben indicar el quérum y
mayorias, incluso pudiendo establecerse dispensas o modificaciones al régimen
de las asambleas extraordinarias, aun en los casos en que someta a tratamientos
modificaciones de condiciones esenciales de la emision.

Nuevo procedimiento para obtener el consentimiento de la mayoria: Lo

novedoso de la modificacion es la incorporacion del ltimo parrafo en donde
prevé que las condiciones de emision de las obligaciones negociables (prospecto

2 HALPERI, Isaac, Sociedades Andnimas, 2da edicion Depalma, p. 705. Nos dice que ¢l acta es
exigida como un elemento formal, solemne y constitutivo del acto juridico asambleario.
Sassot BATES, Sociedades anonimas. Las asambleas, Abaco Bs. As. 1978, nos dice
que el acta instrumenta pero no crea el acto asambleario. La decision de los socios es
obligatoria para los socios desde el momento en que se toma. El acta es un elemento
de prueba de la existencia del acto frente a terceros, y la asamblea es valida entre los
socios que participaron.
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de emision) podran establecer un procedimiento para obtener el consentimiento
de la mayoria exigible de obligacionistas sin necesidad de asamblea, por un
medio fehaciente que asegure a todos los obligacionistas la debida informacioén
previa y el derecho a manifestarse. Contintia diciendo la norma que en tal caso,
toda referencia de la Ley de Obligaciones Negociables a la asamblea de obliga-
cionistas se entendera aplicable al régimen alternativo.

Llevado al campo de mercado de capitales, nos encontraremos entonces
ante la posibilidad de poder establecer en el prospecto de un programa global
o en un suplemento de una serie de obligaciones negociables (convertibles o
no), la posibilidad de establecer este procedimiento para obtener el consen-
timiento de la mayoria sin necesidad de celebrar una asamblea con presencia
simultanea de los obligacionistas.

Ahora bien, jcuales y como podrian ser estos procedimientos y qué princi-
pios esenciales deben de resguardar? Aqui la norma nada dice y por ende esta-
remos a lo que en definitiva la creatividad en la redaccion de las condiciones y
el control que sobre la misma realice el érgano de control. Ensayando posibili-
dades, considero que esta forma debe de respetar el principio de informacion al
inversor y de transparencia de la oferta publica.

Si bien el articulo 14 de la Ley de Obligaciones Negociables establece como
norma supletoria de remision es el aplicable a las asambleas de accionistas (por
remision que hace el articulo 354 LGS respecto de esta forma de conformacion
de la voluntad asamblearia, el régimen de las sociedades anonimas nada dice
sobre esta forma no presencial de formacion de la voluntad asamblearia o el
régimen similar previsto en el articulo 53 de la Ley 27349 que regula el régimen
de las reuniones de socios en las sociedades anénimas simplificadas.

Estamos entonces, en un ambito pleno de autonomia de la voluntad, en don-
de en el prospecto de emision se deberia establecer el mecanismo aplicable. Se
podria entonces redactar un sistema similar al previsto en el articulo 159 LGS
para las sociedades de responsabilidad limitada. Asi, se podria establecer en el
prospecto de emision que seran validas las resoluciones de los obligacionistas
que se adopten por su voto comunicado al Presidente del Directorio (u 6rgano de
administracion respectivo dependiendo de la naturaleza de la emisora), a través
de cualquier procedimiento que garantice su autenticidad dentro de una deter-
minada cantidad de dias de habérsele cursado consulta respecto de los puntos
sometidos a decision, en forma simultanea a través de un medio fehaciente, o
que resulten de una declaracion escrita de los obligacionistas en donde expresen
el sentido de su voto. Seria el 6rgano de administracién que tomando conoci-
miento de las manifestaciones de los obligacionistas, debera labrar un acta con
el resultado de la votacion.
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(Qué temas pueden someterse a este procedimiento? La norma no distingue,
por lo tanto todos los temas relacionados pueden ser tratados en este procedi-
miento, incluso las modificaciones de condiciones esenciales de la emision.

Es por ello que las referencias que se realicen en los prospectos de emision
respecto de las asambleas de los obligacionistas deben ser claros y autosuficien-
tes, ya que de ellos dependera la seguridad en la celebracion de estas asambleas,
y los efectos que la misma tiene respecto de la vigencia y condiciones de una
emision de obligaciones negociables.





