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' COMISION IV

Profeéor. Carlos Gabriel Yomha

La sociedad comerclial en una economia de cambio.
Sub - temas: a) Capital social

b} Tutelas de la inversidn

c) Inversiones externas

READECUACION DEL REGIMEN JURlDICO DE_LAS DBLIGACIONES CONVERTIBLES EN_ACCIO
NES.

Introduccion

Presentada como una panacea en algunos paises o alabada al extremo en otros
la obligacion convertible es cast ignorada en Argentina. Sin embargo, este titu-
lo valor deberia llenar una funcidn Gtil y a veces lnsustituible en el desarro-
11lo de nuestro mercado de capitales. (1). : -

Las funciones economlcas que “cumple son varlas' posubillta la obtencnon de
un aumento dlferldo del capital social, permite conseguir fondos en préstamo-a
menor costo, ayuda a iniciar una polftica de adqunsic:on de otras socledades oa
obtener financiamiento internacuonal . : ) SR

En lo que hace a . la inversion externa, 1a obligacidn convert|ble puede ofre
cer al proveedor de fondos extranjero -una especie de noviciado. Durante .una pri-

" - mera etapa, se garantiza al tenedor un beneficio clerto, eventualmente. cifrado.

en moneda extranjera. Mas adelante, en caso de florecimiento del ente. colector,
el inversor extranjero, seguro ya de la solidez de la emisora, podrd requerir
Iz modificacion de su status de acreedor pasando a ser socfo de su antigua deudo
- ra. La empresa se liberard - asi de reembo]sar el préstamo obtenido (2) :

, La oblugacnén convertible es en nuestro derecho .un. genero que abarca no so

lo los debentures sino también los bonos con opcion de conversidn (L. 19.060).
_‘Unos y otros son tTtulos de crédito en serie que incorporan un derecho de crédi-
to stricto sensu y amén de €1 una opcidn que permite, normalmente a su tenedor mu_'
tar la causa lncorporada al titulo que deviene partlclpacion socfetarna. (3)
distinctio entre bono y debenture convertibles es mas producto de la h!storna
1ea|slatlva que de una diferencia de naturalezas. Existen, empero, algunas no-
tas dnferencfantes en lo que hace al ente em:sor, a la organfzacion de 1os tene-
dores y a la convertibilidad (4).
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En nuestfagsxtuacxon actual tanto'bonos como debentures convertibles tle-

nen tres facetas atractlvas. 1) son via de canalizacién del crédito a mediaho ;;
y largo plazo que permitirfan a las sociedades argentinas desembarazarse de pa- i
sivos financieros de corto plazo de madurez .que deben ser renovados continuamen
‘te; 2) .son medio de conversién de capitales de ahorro en capntales de riesgo .y
3) repﬁesentan un camino hdbil para atraer capltal externo.-(S) S St
- . Vet P G
Nuestro legislador ha comprendldo esta utllidad potencaal y ha intentédo, .

muchas vecesi“a tientas, adecuar el régimen juridico vigente a la funcién 'socio- s, o
econdmica, con escasa suerte. La Ley de Sociedades que introdujera en forma ex- “Fom
pres®iins, debentures convertibles en el plexo normativo societario paradéjica-qb Y8
menteadiiiculto su utilizacidn mediante el esclerosamiento del régimen de varia (s
cién dencapltal. La Ley 19.060 dotada de mayor flexibilidad en algunos aspectos
requeria desgraciadaménte la nominatividad obligatoria. Actualmente, la C.N.Vi

nos ha ofrecido un Anteproyecto que presenta aciertos y errores en un intento =TI
laudable de estimular la utilizacion de las obllgaciones convertibles (6). Te‘ﬂs,57
niendg en cuenta la misma naturaleza esencial que une a bonos y debentures he=iys.,,
mos ‘de proponer en este trabajo ciertas 5ugerencias‘para la construccidn de un fop
esquema legal gue a nuestro entender debe armonizar y compatibilizar los .dos
sub-tipos que nos ocupan. Nos permitimos asl sefialar algunas de las.rigideces
'actuales de nuestro derecho en pos de una readecuacion normativa que haga facti

bles las potencialldades econdmicas del tltulo. -

‘ So!o hemos de- referirnos a los topicos mencionados comé subtemas en la ‘Co.
misidn IV donde es presentada esta ponencna, dejando para otra oportunidad los
problemas relativos a las etapas de creacidn y emisidn de la oblfgacién conver-
tible.’ Dlvldnremos asT este esbozo de sugerencias en -dos  partes 1) Convertlblli

_idad e caputa! social y ll) Convertlbilfdad y-tutela de la lnverslon. e o ‘,j

1) Convertibilidad y Capltal Social

Asegurar el cumplimiento efectivo del derecho:de conversidn es garantizar
el:valor especulativo del tTtulo convertible, Si el piso de la inversidn estd
representado por el valor nominal de la oblngac:on, su techo estard constitufdo
por el valor de la accién subyacente. Pero si el obligacionista tiene motivos
para_.dudar de la ejecutoriedad de su derecho - es decir de que va ciertamente a
recibir el titulo subyacente - el valor reflejo del titule ha de verse resentfdo.

~iy :

“Ello nos lleva al tema de la convertlbnlldad permanente. Un factor de éxito
estr}ba en que el obligacionista sea el Unico duefio de! momento en el cual ha de’
xonvertir su tenencia, ya que de no ser asi puede acontecer que el alza del t7-"
tulo subyacente en su valor de cotizacidn no coincida con la facultad del tene-
dor de transformar su tTtuloc. Se delinean asT los dos temas relacionados ¢on el
capital social: a) la ejecutoriedad del derecha y b) la libertad de conversién.

a) La éjeéutoriedad de! derecho de conversiodn

Parece claro que la ejecutoriedad del derecho de conversidn tiene parentes
co-de sangre con el problema de los anticipos lrrevocables de capxtal potencnal
topica ésta que no podemos profundlzar aquf

S
S

Lom|temonos a c1tar los prlnClpIOS que parecen jugar en este caso. Tratén-
dose de una ob]:oacnon de hacer el acreedor no puede deandar®1a ejecucidn for

Lk
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zada en caso de voluntad renuente del Incumplidor (7) Por el .contrario, si el ob
Jjeto de la oblfgaclon es una cosa cierta el acreedor tliene derecho a la ejecu-
cién en especie (8}

CifAéndonos al caso de convertibllidad directa con opcidén en cabeza del obli
gacionista veamos el juego de los principios generales en la situacidn planteada
Por un lado sabemos que: ‘... la promesa de sociedad es una convencidn licita so
metida a los arts. 1185 y ss. del C.C. lo que hace aplicable el art. 1187 y en
consecuencia la inejecucidn se resuelve en el pago de dafios..." (9). Aplicando
este principio se ha considerado la obligacién como una tipica obligacién de ha
ier)de fmposible cumplfmlento forzado dando ello lugar a una sancién reparatoria

10). v

De otra parte es del caso recordar las conclusiones de la doctrina ftaliana
al respecto. Se distinguen dos situaciones: 1) la sociedad no ha decidido conjun
tamente con la emisidn de obligaciones el aumento del capital necesario para la
conversidn y 2) la socledad contempordnea con la decisidn delibera el aumento
del capital subyacente y los soclos renuncian al derecho de suscripcidn.

En la primera hipdtesis solo se da un pactum de contrahendo con mero dere-
cho a ta reparacién. En la segunda el contrato tiene el cardcter de verdadera
opcidn en los términos del art. 1331 del C.C. it., segin el cual la aceptacidn
de) beneficiario perfecciona sin otro aditamento el contrato definitivo de lo
que se sigue la Irrevocabilidad absoluta del contrato (11).

No parece ocioso advertir acerca de la peligrosidad que trasunta el caréac-
ter revocable de la propuesta para el interés del obligacfonista. Observamos
nuestro derecho positivo. A diferencia de la L.S. que nada dice al respecto, la
19. 960 (art. 13) precisa que "los bonos serin convertibles a opcidn del porta- .
dor'',

Pués bien, la palabra opclon guarda identidad 1inguistica con aquélla in-
serta en el ap. h°del art. 194 de 1a L.S., que otorga a los accionistas el dere
cho de suscrlpcfén preferente. ’ ' : :

- Puede seguirse de esta identidad linguistica una analogia técnica? Nos en-
contramos frente a un verdadero contrato de opcidon o al menos ante la irrevoca-
bilfdad de la oferta de suscripcidn? De ser asf, podria aplicarse por extensidn
las soluciones de los arts. 195 y 196 de 1a L.S. autorizando por vfa judicial
la suscripcién de nuevas acciones, sustentandose tal pretensidn en €l cardcter
de accionista potencial que reviste el tenedor de un tftulo convertibte. No
creemos ni probable ni segura esta lnterpretacién en el actual derecho argenti-.
no. .

En lo que hace a los debentures la sntuacion es aiin menos CIara porque no
se habla jamés.de opcidn del obligacionista y del art. 235 de la L.S. se despren
de que 1a asamblea no sélo constata sino que resue!ve la ccnverslon en accfones
subyacentes.. -

, Desgraciadamente, por otra parte, el Anteproyecto de la C.N.V. ro indica
que el Srgano de gestidn es un mero agente {nstrumental que sélo declara el au-
mento del capital aln cuando especifique - y esto es un -avance gue en oportuni-
dad de la copvarsidn el directorio puede disponer el aumento de capital sin ne-

e
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cesidad dedeclisién asamblearia; lo que indicarfa que el lanzamiento cnstituye
un aumento tacito del capital social (12).

b) La convertibilidad permanente

NUestro derecho no presenta obstaculos mayores a la conversion masiva fija
da en una o varias fechas predeterminadas en el contrato de emisidn. Pero este
slstema tlene escollos de orden practico: la fecha de conversion puede no coinci
dir con una buena cotizacidén del tTtulo subyacente frustrandose asT para la emi
sora la transformacién de sus deudas en capital propio. .

Puede operarse la convertibilidad permanente en el derecho argentino? Esta
es lapregunta que fluye del obst3culo mencionado en el p3rrafo precedente.

Nada obsta a que respetando el mayor rigorismo técnico se decida la conver
sion de las obligaciones postfacto. Ser3n entonces necesarias dos asambleas:
una de emisién’'y otra de conversidn. Ello es oneroso y prohibe la posibilidad de
una convertibilidad flufda.

Lo dicho nos impone la consideracidén de una conversidn preanticipada por la
propia asamblea que crea las obligaciones. Una primera forma seria el de una a-
samblea que operase sin delegacion de facultades, en tanto que una segunda posi-
bilidad serfa aquélla en que el 6rgano colegiado obrase con delegacién en los di
rectores (13). .

En el primer caso el art. 186 de l1a L.S. que requiere la suscripcién total
del capital social al momento del contrato constitutivo, requisito que Iuego Pa
rece hacer extensivo a todo lo largo de la vida socuetarla, presenta un primer
escollo. No es vano indicar que la situacidn serfa harto incdmoda para los obli-
gacionistas en caso de conversidn-suscripcién incompleta (14). A este inconve-
niente se afade otro,: la obligatoriedad de respetar un plazo de suscripcién no
toriamente estrecho que también es aplicable a aquella que provenga de la conver

s16n de obligaciones (15).

En el segundo caso, se presenta una alternativa mas laxa. Es sabido que el
sistema del capital fijo suscripto integralmente muestra una brecha: la delega-
cién en el directorio no tiene término fijado para completar la emisidn. Puede
el directorio en tal hipétesis realizar las emisiones en forma escalonada en la
medida en. que las conversiones lo hagan necesario? Se ha considerado que tal po
sibilidad burla la eliminacién del aumento del capital en series pero no han fal
tado voces contrarias elevando argumentos gramaticales (17), jurfdicos (18) y ba.
sados en Jurlsprudencua aplicable (19),

Si bien se ve el problema que se quiere evitar es fundamentalmente atinente
a la informacién de terceros. Lo esencial radica en no confundirlos acerca del -
verdadero estado de los capitales de la sociedad vy por ello se adoptan posturas’
excesivamente rfgidas que podrfan ser obviadas con una adecuada informacién (20)

I} Convertibilidad y tutela de la inversidn

* Admitamos que es pricticamente imposible aventar todas las posibilidades de
violacién del derecho de conversién y que los remedios contra elia surgiréan no
s6lo de las medidas especificas sino también de la aplicacidén sunletoria de los
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principios del derecho societario, del derecho de los titulos.valores y afin de a
quellos que Informan nuestra legislacidn comin especialmente los arts. 1198 y
1071 del C.C.

Pero ‘en 1o que hace a la proteccidn especifica, la legislacién comparada se
ha caracterizado por una liberacidn de los esquemas de prohibiciones que atan la
vida fcnancuera de la empresa emisora Instituyendo mecanismos financferos compen
satqriosy que propugnamos para nuestro derecho.

uj;r Ly -

#iPor-otro lado observamos ciertas  incongruencias entre el régimen tuitivo de
1a ka,L;S., el de 1la L. 19.060 y aln del Anteproyecto de la C.N.V. que deberfan
ser evitados-dentro de un contexto que armonice los distintos subtlpos de obliiga
cnones convertibles.’ o

a) Tute]a de 1a inversidn mediante reajustes de conversidn

[}

ua)causa mis clara de d!lucion se da en el caso de nuevas emisiones de accio
nes p@r debajo de su valor real. Tanto la L. 19.060 como el Anteproyecto de la
Ca.¥a'quieren que los obligacionistas tengan el derecho preferente de suscribir
las nuevas accnones a emitirse (21)

51t 1tmporta en este caso sefialar que tal cual lo ensefia la legislacion compara
da el =s'istema de reserva de acciones es engorroso y de dificil cdlculo. En efecto
durante el largo perfodo de convertibilidad la multiplicacién de las operaciones
cdmplicard la vida juridica de la empresa por 1a suma de formalidades exigidas a
fin de proteger los derechos de los tenedores. Deberan preverse tantas emisiones
de acciones complementarias como titulos convertibles haya; habra de calcularse
log: respectivos derechos de acrecer de los socios o de los propios obligacionis-
tasg o _ SRR e s :

~,’.1<.:11 . 1‘

-1idEs por e]lo que en el derecho norteamericano y en el frances se acude al re
ajusterde: la relacidon de conversidn; reajuste matemdtico, que estando previsto
en &l ~<ontrato de emisién, consiste en disponer aumentos proporcionales en el nd-
meﬁe de‘accnones a otorgar al bonista o debenturista que decnda convertir. :

Formulas matematicas de facil comprensidn son previstas tanto por los con-
trdatps.norteamericanoc como por el decreto reglamentario francés, reformado en
19625622 . . :

ab wif

<! Des manera similar a la que se adopta en el caso del aumento del capital ac-
tual o:potericial (emisidén de otras obligaciones convertibles) puede tratarse ‘la
thomesws de las fusiones, reajustando. la relacidn de conversidn para tener en
cugnta la operacidn de agrupamiento societario en cuestidn. El principio de base
es el sfgu:ente el obligacionista debersd tener luego de la conversidn el mismo
niimero de acciones de la nueva sociedad que las que las que tendrfa si hubiera
canpvertido su tenencia antes de la fusién. El compromiso de fusidn debe contener
obligatoriamente la previsidn correspondiente a fin de satnsfacer los derechos de
loﬁ-nbﬂigacionistas que opten por convertlr.

"'i:'r e ’
Pasamos asi al segundo tema que nos habfamos propuesto analtzar en esta se-
gunda parte: la descripcion de algunas incoherencias del sistema de tutela del de
recho de conversién que hacen necesaria una armonizacidn de los textos legales
actuales o en proyecto.
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b) Necesidad de armonizar la tutela del derecho de conversidn

Tanto 1la ley 19.060 como L.S. o aiin el Anteproyecto de la C.N. V. presentan
incongruencias peligrosas

Obsérvese quc la L.S., por ejemplo, no prevé ningin mecanismo tuitivo, sea
este de interdiccidn o compensatorio, para el caso de que la sociedad emisora
decida emitir nuevas acciones. Ello se aparta de lo previsto en tal caso por la
ley 19.060 y el Anteproyecto que asignan a los obligacionistas un.derecho de
preferencia como ya se tiene sefialado.

Por otra parte, 1a L.S. no prevé sistema de proteccidn alguno para el .caso
de nuevas emisiones de bonos o dcbentures cOnvertibles en acciones. Cy

Por su lado la Ley 19,060 olvida la d:lucion ha producirse por la emislon
de debentures:cohvertibles (23). K

No dejara de advertirse que no s6lo las nuevas emisiones de bonos converti
bles'sino tarbién los debentures que gocen de 1a misma particularidad potencial
.de transformarse en acciones pueden tener un Idéntico efecto de aguamiento del
capital social. Estd no sGlo ha de producirse al momento de la emisidn de las
acclones subyacentes“a unos u otros titulos convertibles sino que puede también
influenciar negativamente las cotizaclones accionarias, ya que constituyen ofer-
ta futura de tTtulos de participacién que por hipStesis han de ser canjeados
cuando la relacldn dz coaversidon sea favorable a los tenedores. Por ello tanto
deber3 crearse.el:remcdio compensatorio para las nuevas emisiones de bonos como
para aquel!as que: se canallicen por medio de debentures convertibles.

El mismo pzcaco tiene el Anteproyecto. Este otorga a.los tenedores de bonos
convertibles unjd4recho de preferencia para suscribir nuevos bonos: ‘convertibles .
de la sociedad- d=u”0ra olvidando hacer lo mismo para el caso de nuevas emlsio-
nes de debentures convertibles (24). ,

Reclamzcmos entonces, una unificacidén de criterios. ‘La‘ Fazbn és muy sencilla
mientras exista un"instrumento andlogo que:-ofrezca menos.proteccidén a los tene--
dores dc obligacicnzs cenvertibles, las sociedades estardn tentadas de recurrir

al tTtulo valor qua menos inccavenientes les produzca, desprotegiendo asi a los |

prQVeedores dc fondos. Es-por @110 gie clamamos por una armonizacidn de las re-
glas tultlvas dé las cos subcategorfas de tTtulos.

La breve resefia de los tdpicos dz este novedoso titulo en serie que se rela '

LI

cionan con el ‘temario ¢= esta Comisién ravela ciertas conductas necesarlas en la
polftica jurldica futura que hemos de referir como colofén.

.

Conclusiones T

Propugnamos dz2 lenz ferenda las suguuentes modvfncacnones al regimen de, las
obligaciones conV~rtibles _ . -

1) El pedido de conversién dabe operar por si la emisaon de 1a éccnon subya
. cente a los- efect"s Jurldicos. - -

é_:'[" PR ON
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2) El acta de directorio sélo.constata el aumento de cap|tal operado implf- -
citamente por la decisién asamblearia de. creacidn dél titulo convertible.

. 3) Laemision y la negociaﬁi]idad de los tTtulos puede ser automdtica con
la Gnica condicidn de que las acciones hayan sido integradas totalmente.

4) La documentacidn y la registracidn societaria reflejari cada seis meses
las modificaciones experlmentadas en el capital social como Implicancia de las
conversiones.

5) Existir§ obiigacién de inscribir el aumento e informar a terceros aiin an
tes de los seis meses especificados en el némero anterior cuando la variacidn
del capital exceda en un dfez por ciento el capital anterior en circulacidn.

6) dmplementacién de normas de reajuste alternativo de la relaci6n de con-
versidn como medioc especlifico de proteccidn del derecho de conversién.

v 7) Unificacidn o al menos armonizacién del sistema tuitivo especffico del
derecho de conversidn de los distintos subtipos de obligaciones convertibles.

NOTAS

1) S6lo baste citar las declaraciones de un banquero.sulzo reproducidas en
la Revista Fortune del 15-968 '...la obligacién convertible es un regalo que
Dios ha hecho a la humanidad'. v

2) Tal fue el caso de la primera emisién de obligaciones cenvertibles real |
zada por una sociedad argentina. La Compafifa Italo Argentina de Electricidad
que emitiera obligaciones por valor de 35.000.000 de francos suizos colocadas
en Suiza. . -

3)E1 titulo en serie es aquel tTtulo de crédito, normalmente de ejercicio
continuado que-incorporando un derecho creditorio stricto sensu o un derecho de
participacién~ es creado genéricamente y emitido individualmente. Otorga idénti-
cos derechos a todos los otros de su especie, siendo por ello fungible y dotado
desalta circulabilidad. Cf. Yomha, Carlos G. "Titulos en serie' R.D.C.O. oct. 81
°83, 7“5

L) Los bonos s&lo pueden: ser emitidos por sociedades que hagan oferta pd-
bllca; los debentures pueden ser emitidos por todo tipo de sociedades de capital
los bonistas carecen del fiduciario, representante legal obligatorio de los de-
benturistas; los bonas son siempre convertibles a opcidn del tenedor; los deben-
‘tures pueden serlo también a requerimiento de la sociedad. )

5) c¢f. Yomha, Carlos G. ""Que podrfa hacerse en materia de bonos converttbles
en acciones', El- Derecho, 12-10-1981.

6) "Anteproyecto de Ley de Bonos Convertsbles“ Transparencia, n°h, 1981 .-
Anotemos tres aciertos: aumento de facultades del directorio para su emisidn, eli
minacidn de formalismos de creacidén {acta notarial) y acertada ley de circula-
cién del tftulo que posibilita los bonos al portador. Entre otros cabe puntuali-
zar bssiguientes desaclertos: falta de control por parte de la asamblea extraor
dinaria en alaln caso de fijacién de Ia relacién de conversién, insercién ﬂefec-
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tuosa en el esquema de tituloz en serie vigente olvidando su armonizacién, olvi-
do de ia necesaria autorizacidn implicita de ofrecimiento piblico de la accion
subyacente.

7} Art. 629 del C.C.
8) Art. 505, inc. 1°del .C.C.

9) Cf. Halperin, lsaac Curso de Derecho Comercial Bs. As. Depalma. Vol I,
{1978}, p. 285.

10) Cf. Bustamante, Jorgs Eduardo "El debenture convertible en acciones La
Ley, T. 139 (197) p. 867. :

11) Cf. Art. 1329 del C.C. It. Consiiltese la siguiente bibliograffa; VISEN-
TINI '"Le obbligazioni convertibili', Rassegna dell' Associazione bancaria.lta-
liana (1947), p. 348; DE MARTIN! "I profilo giuridico delle obbligazioni con-
vertibili in azfoni'" Studio in onore di Francesco Messineo, Milano, Giuffre, T.
1, 13959, p. 192 Y DE MARCH! "Su taluni problemi in tema di obbllgazionl conver-
tlb:ll in azioni', Riv. dir. com (1952), 1, p. 203.

12) Art. 15 del Anteprovecto citado.

13) Lo que aqufl decimos parece mis.aplicable a los bonos que a los debentu-
res atento lo dispuesto para estos titulos por el art. 235, inc. 6°de 1a L.S.
que parece plantear una normativa aidn mas rigida. ‘

14) Cf. DF MARTINi cit, p._18h

15) Por aplicacidn del art. 13 del Decreto 2293/71 en el orden nacional o
poi una aplicaicdn rfgida y araldgica del art. 131 de la L.S. que considera que
12 suscripcidn piblica debe concretarse dentro de los tres meses de inscripta
lz resolucidn abanblearla que decide el aumento (procedimiento de constitucidn
sucesiva arg. art. 168 de }a L.S.) Cf. Richard, E v Escuti (h), | "Introduccidn
a2l estudio al cumento del capital en las SOCJedadeS por acciones en la legisla-
cidn argentina'. R.D.C.0. (1978),afio 11, p. 1417/18,

16) Halperin, lsaac Menual de Sociedades Andnimas, Bs. As. Depalma (1974},
p. 219, Seguldo en este aspecto por la Resolucidon 4/738 de la Inspeccidn de Jus-
ticia. ‘

17) Roca, Eduardo YEl aumento de capxtdl en las =ocnedades por acciones"
rev. Derecho Envresario T V p. 784,

18) Cf Zamenfe?d Vlctor M'Capitel Soc:a} y cqprtal autorizado', La infor=

macidn, T XXXV, p. 141 quien se basa en el art. 190 de la L.S.

19) Véase Cimara Civil V de Cérdoba in re Abolio y Ruba S.A. s. inscrip-
cion R.D.C.0.  octubre 1930, p. 610/11 con nota del Dr. Gonzalo Ciceres.

20) Art. 15, d), del Anteproyecto. El sistema todavia es rigido porque in-
dica que el aumento de capital se instrumentar3d e inscribird en fgual forma que
cualouier otro avmento de canital. Algunas atenuaciones inspiradas en el derecho
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comparado se han de sugerir en las conclusiones. No gbstante elio el Anteproyec-
to se inscribe en una tendencia fértil : elimina el doble escollc de la suscrip-
cidén integral y del plazo de suscripcidn mediante una autorizacién legal al di-
rectorio para que éste decida las emisiones necesarias. Subsisten en €l trabas
que pueden.ser eliminadas cuando se trate de sociedades que coticen en Bolsa.

21) Véase arts. 17 in fine de la ley 19.060 y 15 in fine del Anteproyecto.
Obsérvese que ni uno ni otro otorgan ese derecho al obllgaclonlsta que desee con.
vertir sino a todo obligacionlsta, lo que parece injusto.

) 22) Ley n°69-12 del 6-1-1963 y decreto n°67-236 del 23-3-1967, (arts. 171
yss).

23) Art. 13 Ley 19.060.

24) Art. 15 in fine de) Anteproyecto.
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