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1. Introduccién

Es bien sabido que una adecuada estructura de financiamiento de las empresas requiere pro-
porciones de recursos propios y de préstamos a corto, mediano y largo plazo, atendiendo a las
circunstancias y a las actividades o proyectos involucrados. Una de las modalidades atractivas
para obtener capitales en préstamo es la emision de obligaciones. Nuestro objeto de estudio sera
las obligaciones negociables convertibles.

Este trabgjo, que surge de una actualizacién del trabajo final presentado para €l Posgrado de
Especiaista en Administracion Financiera de la FCE de la UBA, espero permita aportar algunos
conocimientos tedricos de las obligaciones convertibles y comentar sus aplicaciones actuales en
el mercado argentino.

Para un megjor entendimiento de este instrumento comenzaremos analizando en el Capitulo 2
las caracteristicas generales de las obligaciones negociables convertibles, comenzando con una
explicacion general de las obligaciones negociables simples y convertibles vigentes en el mer-
cado argentino. Asimismo analizaremos las distintas modalidades de obligaciones convertibles,
es decir, la accion preferida convertible, 1os bonos u obligaciones convertibles y los warrants o
derechos de suscripcion. A continuacién comentaremos las ventajas para € emisor e inversor, y
por ultimo los temas referentes a las obligaciones negociables convertibles dentro de la legisla-
cion argentina.

La valuacion de la convertibilidad de las obligaciones esta desarrollada en el Capitulo 3,
donde tratamos de comentar la funcion econémica-financiera de la convertibilidad, los e emen-
tos del derecho de conversion, y la valoracion del convertible. Para una adecuada interpretacion
de cémo valorar € convertible se analizara primero al momento del vencimiento, y luego su
valoracion antes del vencimiento. Para cada uno de estos andlisis se efectuara un estudio del
valor del bono, del bono convertible, y por dltimo el valor de conversion.

Para un mayor analisis de la valuacion del convertible se recomienda la lectura del trabajo
final presentado en el 2004 en e Posgrado de Administracién Financiera de la FCE de la UBA
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donde se efectlia una mayor explicacion de los premiums y rendimientos, y la valuaciéon del bo-
No COMO una opcion.

Por la importancia que tiene la proteccion de los derechos de conversion se la andliza en €
Capitulo 4. Asi veremos cuales son las posibles técnicas de proteccion mediante g emplos, y
cuaes de ellas son aplicables en Argentina.

En el Capitulo 5 analizaremos | os casos de empresas argentinas que poseen obligaciones ne-
gociables convertibles a la fecha de elaboracion de este trabajo. Analizaremos para cada titulo
cuaes han sido las condiciones especiales de emision, los objetos por |os cuales se han consti-
tuido, cud es la situacion de pago de renta y amortizacién, y cuad es la evolucién y situacion
actual de la empresa.

Por Ultimo presentaremos las conclusiones del presente trabajo en el Capitulo 6.

2. Caracteristicas generales de las obligaciones negociables convertibles
2.1 Antecedentesen Argentina

A fines de la década del 80, se fue dando una tendencia muy marcada hacia € reemplazo de
los créditos directos de las entidades financieras a las empresas privadas, por emisiones de titu-
los de deuda negociables en los mercados internacionales. Paralelamente, las modalidades de
emision se adaptaban rdpidamente a las nuevas exigencias y se observaba imaginacion para
crear nuevas formas de titulos de deuda (simples, convertibles en acciones, canjeables, con par-
ticipacion en las ganancias, con derechos de suscripcion de acciones de la misma sociedad, ajus-
tables, con cupon cero, etc.)

Sin embargo, el mercado de obligaciones estaba extinguido en la Argentina. Las causas de
esta situacion eran diversas. Por un lado nos encontrabamos con una crisis economica-
financiera, € retroceso de lainversion privada, lainflacion y € endeudamiento publico interno y
externo importantes. Por €l otro teniamos una gran falta de adaptacion de las modalidades de
titulos de deuda expresamente legisladas, que eran los debentures (Ley 19.550) y los bonos ro-
minativos convertibles (Ley 19.060).

Habian sido escasas las emisiones de debentures y ninguna se habia negociado en bolsa.
Tampoco habian tenido aceptacion los bonos creados por la Ley 19.060.

Por tal motivo era necesario crear nuevos instrumentos para apuntalar y desarrollar el mer-
cado de titulos de deuda. Es asi que la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 'y la Comision Na
cional de Valores redactaron conjuntamente en 1983 un proyecto de ley de obligaciones nego-
ciables, smples y convertibles en acciones intentando superar 1os inconvenientes de la legisla
cion vigente, con € objetivo de ofrecer una regulacion abierta a diversas modalidades de nego-
cios.

Finamente se emitié la Ley de Obligaciones Negociables (en adelante LON) 23.576, y pos-
teriormente recibio modificaciones por la ley 23.962. Ella permite que puedan emitir obligacio-
nes negociables las sociedades por acciones, las cooperativas y las asociaciones civiles (se agre-
g6 luego a las sociedades de empresas extranjeras). Las obligaciones podran ser simples en to-
dos los casos y convertibles en acciones cuando sean emitidas por sociedades cuyo capital se
represente de esaforma.

En particular, las obligaciones negociables convertibles (en adelante ONC) eran una modali-
dad inexplorada en nuestro mercado, si bien su técnica era en muchos aspectos similar a la de
acciones preferibles convertibles en ordinarias. En los Ultimos tiempos, habian cobrado signifi-
cacidn en numerosos paises en |os que antes no estaban difundidas. Veremos qué titulos estan
vigentes en nuestro pais en € capitulo 5.
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2.2 Obligaciones negociablesy obligaciones negociables convertibles

“Las obligaciones negociables (ON) constituyen una de las diversas formas de contraer
deudas instrumentadas mediante la emisién de titulos valores emitidos en masa o en serie, lo
cual permite fraccionar la deuda del emisor que motivo su emision, facilitando asi su coloca
cién”! Son titulos valores emitidos por una compafifa o ente autorizado, representativos de un
empréstito a corto, mediano o largo plazo, cominmente en forma escritural, que confieren al
titular el derecho de reembolso de un capital y una renta, conforme a las condiciones de emision.
Se deben emitir en forma nominativa, de acuerdo con laley 24.587.

Podemos presentar las principales caracteristicas de las obligaciones negociables en €
cuadro siguiente, siguiendo a Porto?:

SUJETOS
Emisores u Sociedades Anénimas
obligados " Sociedades en Comandita por Acciones
" Sucursales de Sociedades por Acciones constituidas en el extranjero
Cooperativas

Asociaciones Civiles

Entidades Financieras: Bancos de Inversion, Bancos Comerciales,
Bancos Hipotecarios con autorizacién del BCRA, Compafiias Financie-
ras con autorizacion del BCRA

Inversores individuales: personas fisicas o juridicas

Tenedores o

acreedores " Inversores institucionales: AFJP, Fondos Comunes de Inversién, Com-
pafiias de Seguro, etc.
Sociedades Son sociedades anonimas constituidas con el objeto social exclusivo de

Calificadoras de | calificar titulos valores u otros riesgos, aprobadas por la CNV.

Riesgo (SCR) Su participacion es obligatoria para calificar ON que quieran tener oferta
publica.

OBJETO

Destino de los Inversion en activos fijos
fondos " Capital de trabajo
" Refinanciacion de pasivos

Otorgamiento de préstamos personales e hipotecarios (entidades fi-
nancieras)

MODALIDADES DE EMISION

Moneda " Nacional o extranjera

Simples: los tenedores tienen derecho exclusivamente al cobro de los
intereses pactados y a la amortizacién del capital nominal del bono.
Convertibles el inversor tiene derecho a los beneficios del bono sim-
ple méas una opcién de compra (call) de acciones de la emisora, que
podra ejercer o no. Solo podran emitir este tipo de obligaciones las
Sociedades por Acciones

Con clausula de reembolso: La clausula call provision, otorga al
emisor la opcién de comprar su propio instrumento, segin un precio
especificado, antes del vencimiento establecido en el contrato.

Tipos

! Raquel Traiman, Obligaciones negociables, en Carlos Ghersi, Derecho Privado Econémico: contratosy reparacion
de dafios, Editorial Universidad, Buenos Aires, 2000, pag. 180.
2 José Porto, Alternativas de financiacion e inversién, Osmar Buyati, Buenos Aires, 2000, pag.191
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Intereses

Tasa fija: se estipula una tasa fija para toda la operacién

Tasa variable:
distintas tasas fijas para distintos periodos
una tasa testigo local (BAIBOR=Buenos Aires Interbanks Offered
Rate) o internacional (LIBOR=London Interbank Offered Rate):
ajustandose el devengamiento y/o pago de intereses, segln el va-
lor de la tasa base
Mixta: Un porcentaje anual fijo mas una tasa variable, ej. LIBOR + 2
puntos porcentuales anuales.
Ajustables: Pueden contener clausulas de reajuste de capital, con mas
intereses —por Ley de Convertibilidad de 1991, se prohibié todo tipo de
ajuste de capital-.
Cupdn cero: Al momento de comprar la obligacién emitida, se paga un
valor menor al monto nominal a cobrar al vencimiento.

Capital

Amortizaciones parciales: se cancela el principal en pagos periédicos,
pudiendo tener periodos de gracia

Amortizacion total: se realizan pagos periédicos de intereses y una
amortizacién Unica al vencimiento (sistema americano de amortiza-
cion). A estos bonos de reembolso Unico se los conoce como Bullet
Bonds.

Forma de colo-
cacion

Por oferta privada: se contactan directamente, o través del underwri-
ter, emisores e inversores, sin hacer oferta publica

Por oferta publica: cumpliendo los requisitos de la Ley 17.811 y las
normas de la CNV, entre los cuales figura la exigencia de contar con
dos calificadoras de riesgo, emitidas por SCR distintas e independien-
tes, antes de autorizar su oferta publica.

En cuanto a la
garantia

Flotante: avaladas con derechos reales sobre bienes muebles

Hipotecaria: avaladas con derechos reales sobre bienes inmuebles
(Mortgage-Backed-Bonds)

Comun: con el aval quirografario del patrimonio de la empresa emiso-
ra.

Bancaria: entidades financieras actian como avalistas de empresas
emisoras.

Otro tipo de avales: cualquiera que se estipule. Ej.: flujos de fondos
derivados de un contrato de servicios local o de exportacion, etc

Clases de emi-
sién

Pueden emitirse de diversas clases, con derechos diferentes; dentro
de cada clase se otorgaran los mismos derechos.

Pueden dividirse en series. No pueden emitirse nuevas series de la
misma clase, mientras las anteriores no estén totalmente suscriptas.

OTROS CONCEPTOS

Plazo

El plazo minimo de amortizacién no puede ser inferior a 30 dias. No existen
plazos maximos. El plazo maximo lo determina el mercado.

Costo

El costo total estara4 conformado por:

1. Costo de emision: Dentro de este grupo ubicamos todos los costos co-
rrespondientes a la autorizacion, preparacion de las laminas, comisiones
del underwriter, publicidad, etc.

Costo de financiacién: El costo financiero dependera de la tasa libre de
riesgo, mas el riesgo inherente al pais y al emisor del titulo. Se debera
evaluar el costo adicional de una garantia, contra la mejor calificacién
del titulo, y una menor tasa demandada por los inversores.

Fuente: Porto (2000)
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“Las obligaciones simples son aquellas que representan un emisor, liso y llano, contraido
por la emisora frente a los obligacionistas; por o tanto, no mediando incumplimiento de partes,
sblo otorgan al obligacionista derecho de reembolso del capital y, en su caso, a pago de inter-
eses conforme a las condiciones de emision. En cambio, las obligaciones convertibles, ademéas
de otorgar a obligacionista la calidad de acreedor de la emisora, le conceden la opcion de dar
por cancelada la deuda antes de su vencimiento mediante la suscripcion de acciones de la emiso-
ra a un precio predeterminado o determinable mediante un procedimiento establecido en las
condiciones de emision.”®

La conversion sdlo puede ser en acciones de la emisoray € derecho de conversion constitu-
ye una opcion exclusivamente gjercitable por el obligacionista. De esta manera se ofrece la po-
sibilidad de pasar de acreedor de la emisora a socio, conforme a gercicio de la opcién conteni-
daen e caso de que €l titulo sea convertible.

Estas obligaciones son susceptibles de rescate, mediante su compra por la emisora, pudiendo
ser e mismo voluntario u obligatorio, caso éste que debe estar previsto en las condiciones de
emision.

Como menciona Bollini#, un bono convertible u obligacion negociable convertible es aquel
en e cual uno recibe un pago de interés pero figura en e mismo la posibilidad de canjearlo por
acciones de la misma o de otra compafia. Obviamente en dicho bono se especifica cuando pue-
de temporalmente convertirlo asi como cua sera la relacion de cambio entre éste y aquéllas. Es
asi que este instrumento, se entiende es requerido por otra cosa que no es el rendimiento.

2.3 Modalidades de obligaciones convertibles

Podemos mencionar, siguiendo a Apreda® que en general hay tres tipos de obligaciones con-
vertibles:

" Accion preferida convertible: incluye un par de instrumentos, la accion mismay
unaopcion de compra de acciones ordinarias, para vencimiento, cantidad y precios
acordados en el contrato. Se suele estipular una fecha a partir de la cual, se podra
gjercer €l derecho de la opcién.

Bono convertible (u obligacion negociable convertible): incluye un par de instru-
mentos. un bono y un call sobre determinado nimero de acciones ordinarias, para
vencimiento, cantidad y precios acordado por contrato. Poseen las mismas conside-
raciones para €l periodo de gercicio que en las acciones preferidas.

Warrants o der echos de suscripcion: es una opcion para comprar cierto nimero de
acciones ordinarias para vencimiento, cantidad y precios establecidos por contrato.

Instrumento incluido
Tipo de obligacién convertible » Opcidn de
Accion Bono compra de
acciones
Accion preferida convertibles Si Si
Bono convertible Si Si
Warrants o derechos de suscripciéon Si

Fuente: elaboracién propia en base a Apreda (1992)

3 Raquel Traiman, ob. cit., pag. 185

4 Carlos Bollini, Operaciones bursétiles y extrabursétiles, Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1996, pag. 223

® Rodolfo Apreda, Obligaciones Negociables, Bonos y Opciones, Editorial Club de Estudio, Buenos Aires, 1992,
pag. 145



XXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 53

2.4 Caracteristicas generales de las obligaciones negociables convertibles

Desde un punto de vista econdmico las obligaciones negociables convertibles son instru-
mentos de naturaleza dual, debido ala presencia de los siguientes elementos:

Un bono: titulo de renta semejante a las obligaciones smples. Le ofrece a inversor
una rentabilidad determinada hasta su vencimiento.

Una opcion de compra de acciones: un call. El inversor podré en cualquier nomento
o durante un periodo determinado optar por cambiar estas obligaciones por acciones
de la empresa emisora de acuerdo a las condiciones especificadas previamente por €l
emisor.

A cambio de ofrecer esta posibilidad de conversion, las obligaciones convertibles ofrecen un
tipo de interés inferior a de las obligaciones ordinarias. Al igua que €l resto de las obligaciones,
cotizan en el mercado.

La caracteristica mas importante del bono u obligacién convertible es que la opcién de con
version es decision del titular del activo y no de la sociedad emisora, de forma que solo sera
gercitadas € titular la considera deseable.

El total de los intereses a pagar en una emision de obligaciones alargo plazo es unafraccién
considerable del importe total de la emision, sobre todo cuando se trata de empresas relativa
mente nuevas, en fuerte expansion, pero con balances poco solidos todavia. Estas empresas en
crecimiento son las principales emisoras de obligaciones convertibles, que se emiten con un
cupdn reducido pero que permiten alos titulares convertir las obligaciones en acciones a un pre-
cio determinado y a un factor de conversion determinado. Veremos en e capitulo 5 cuales em
presas argentinas actualmente tienen emitido este instrumento y cuales han sido el destino de los
fondos.

Puesto que la convertibilidad es permanente, |os precios de |os bonos convertibles reflgjan en
cualquier momento la subida de la accidn subyacente a partir del momento en que €l precio de la
accion en el mercado supera el de conversion, por |o que muchos inversores realizan sus plusver
lias vendiendo directamente el bono en el mercado en lugar de convertirlo en acciones. El gjem-
plo anterior supone que no hay una prima de conversion.

La obligacion no reflgjara las subidas de la accion subyacente hasta que el precio de la ac-
cion en e mercado no haya superado e de la conversion. En e caso de desdoble de acciones
cuyos emisores hayan emitido también obligaciones convertibles, se gjustan |os precios de con
version en funcion del desdoble.

Desde € punto de vista del inversor, pueden equipararse a acciones (una vez uperada la
prima de conversion) con un "dividendo" ("el cupdn de la obligacion™) asegurado hasta la con
version y representan un riesgo menor que la propia accién, pues € cupon limita la posible de-
preciacion de la obligacion al nivel en que resulte una inversion atractiva como obligacion sim
ple, obligacion que el emisor deberd siempre amortizar a su vencimiento s no hubo conversion.

La existencia de diferentes clases de acciones y obligaciones permite definir un nimero am-
plio de tipos de conversién, como, por gemplo, acciones ordinarias convertibles en acciones
privilegiadas, acciones sin voto convertibles en acciones con woto, obligaciones de una clase o
plazo convertibles en obligaciones de otra clase o plazo, etc. Sin embargo, la forma de conver-
sién més conociday utilizada es la conversion de obligaciones en acciones comunes.

En Ias ONC aparecen distintos interesados que deben armonizarse:

los obligacionistas que son los acreedores sociales, titulares de un instrumento de
renta, y titulares de una opcion para convertir sus créditos en capital, que gjercera
cuando €l precio de las acciones de |la sociedad emisora aumente por la mejor estruc-
tura de capital que ésta consigay € rendimiento de los proyectos o actividades a los
gue se destine €l producido del empréstito;

lasociedad emisora, generala posibilidad de eliminar la deuda incrementando co-
rrelativamente € capital social sin desembolsos;
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los accionistas anteriores y posteriores ala emision del instrumento convertible, a
los cuales se les deben preservar sus derechos y la prevalencia del interés social.

Los compradores son diferentes. Pueden ser gestores, en e sentido amplio, de fondos de
acciones (busgueda de una cierta seguridad), o de fondos de obligaciones. Por otro lado, como
en todo mercado derivado, también existen arbitrgjistas que retiran ventajas de las incoherencias
entre las cotizaciones de las acciones y las de las ONC. Por ultimo, intervienen en este mercado
inversores que desean constituir una cartera menos arriesgada o voléatil que la proveniente de
unainversion directa en acciones.

2.5 ¢Cuales son los motivos de la sociedad emisora?

1)

2)

3)

4)

5)

Este tipo de emision evita el efecto a la baja de cotizacion que acompafia todo nuevo
ingreso de acciones al mercado bursétil. Le permite diferir en el tiempo el ingreso de
nuevas acciones en e mercado y ademas € precio usuamente fijado parala conver-
sion es superior a actual @ momento de la emision de las obligaciones, evitando asi €l
efecto negativo que pudiera tener sobre las acciones que ya se estuvieran cotizando.
La sociedad también puede desear hacer una colocacién en condiciones menos onero-
sas por ser un préstamo a largo plazo. Dado que €l tenedor de las obligaciones tiene la
posibilidad de efectuar la conversiéon en € futuro y llegar a ser accionista para disfr u-
tar de los beneficios futuros, es por ello que puede resignar a una porcion de su retri-
bucion, mediante una menor tasa de inter és pagada por la emisora.

Asimismo, s laemisora desea expandirse a mercado internacional, es posible que
los inversores extranjeros les interese poseer |as obligaciones convertibles a los efec-
tos de evaluar en una primerainstancia el desarrollo, seriedad y perspectivas de la 0-
ciedad, antes de participar como accionista.

También suele utilizarse al aplicar una politica de concentracion por fusion o ab-
sor cion. Ha sido muy utilizada en situaciones donde es necesario asegurar ciertarenta
alos accionistas de una sociedad que se desea absorber. En este caso, en lugar de
ofrecerle acciones de |a absorbente se les entrega obligaciones convertibles. En €l caso
de que haya un mejor mangjo de los activos absorbidos y se incremente e valor pa-
trimonial de las acciones adquirentes, la sociedad absorbente se puede liberar del re-
embolso de lainversion por la conversion de los accionistas de la sociedad fusioreda.
Muchas veces se emiten para estos casos acciones preferibles convertibles. Se puede
observar lo comentado en el siguiente esquema®

Momento O
Recibe convertibles

A

Sociedad absor- Sociedad adqui-
bida o fusionada rente

v

T Aumento de capital

Convierte titulos

Momento 1

Parareestructurar la deuda de la emisora logrando refinanciacion alargo. Asi se
cancelan deudas de corto plazo mediante deudas de largo plazo y/o conseguir nuevo
endeudamiento con una mejora en su costo financiero.

® Apreda, ob.cit., pag. 152
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2.6 ¢Cudlesson los motivosdelosinversores?

1) Al ser un acreedor, € titular tendré derecho a reembolso de su capital y pago dein-
tereses, como asi también, eventualmente si 1o desea, exigir la gjecucion forzada para
utilizar su derecho antes que cualquier accionista. Por ello se puede decir que la obli-
gacion convertible tiene un nivel inferior de seguridad otorgado por su valor como
credito.

2) Laobligacion convertible tieneun “ piso”, pero no tiene, al menos tedricamente, un
“techo”. Es por ello que € titular de este titulo puede sentirse atraido por su contenido
especulativo. Al ser convertible en acciones, la obligacion es arrastrada por € incre-
mento del valor de la accion subyacente.

3) Pueden ver en la convertibilidad un reaseguro contra inflacion. Al ser titulares de un
derecho de opcion a una parte proporcional del conjunto de activos de la emisora, esta
facultad, en teoria puede protegerlos contra la depreciacion monetaria en €l caso que
sus activos aumenten de valor.

4) Finalmente, puede suceder que el tenedor pueda desear ser un accionista “encubier-
to” delaemisora. Esto suele suceder en las instituciones financieras que por disposi-
ciones legales, 0 aun empresas gque posean contratos con entidades financieras, posean
ciertas restricciones para asumir el caracter de accionistas de otras empresas. Es asi
gue por medio de este instrumento se obtienen indirectamente el derecho a ser accio-
nistas potenciales y beneficiarse en e caso de la suba de la accion subyacente.

2.7 Régimen argentino. Consideraciones generales

En nuestro pais gozaban del carécter de convertibilidad los bonos de la ley 19.060/71, y alin
siguen vigentes los debentures convertibles en acciones gque regula la Ley de Sociedades Co-
merciales (en adelante LSC)

A mas de estos dos mencionados, la LON (Ley 23.576), regula la posibilidad de emisiéon de
un titulo convertible.

Varios articulos de la citada norma se ocupan de ellas. Sigue un esquema sintético de la re-
gulacion legal”:

a) Se aplican los articulos 5°, 6°, 11, 12, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23y 24 de la LON.

La decision de emitir obligaciones negociables convertibles implica la de aumentar el capital
social.

b) Decision de la emision Asamblea ordinaria: cuando la sociedad emisora hace oferta

Asamblea extraordinaria (art.235, ss. y concs., LSC)
{ publica de sus acciones (arts. 234 y concs, LSC.)

tas al tiempo de decidirse la Acrecer
emision de ONC Receso (art. 245, LSC)

c) Derechos de los accionis- { Suscripcion preferente } (art. 194 a 196, LSC)

" Alemandi-Bausela, Obligaciones Negociables, Nuevo régimen juridico Ley 23.962, RubizalColzoni, Buenos
Aires, 1999, pag. 144
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( Del derecho de suscripcion preferente (caso del art. 197,
inc.2°, LSC)

Del derecho de acrecer y limitacion del derecho de preferen-
cia (a 15 dias) cuando haya underwriting resuelto por asam-

d) Derecho de suscripcion < blea extraordinaria (art. 12 LON)

preferente y de acrecer de

los accionistas Supresién del derecho de preferencia cuando haya underwri-
ting resuelto por asamblea extraordinaria, voto favorable de
por lo menos el 50% del capital suscripto con derecho a op-
cion y no méas del 5% de votos en contra de dicho capital

\ (art. 12 LON)
e) Epoca de conversion { Permanente

(art.18,LON) En época o fecha determinada

f) Notificacién de la conversién (art.20,LON)
g) Comunicacién al Registro Publico de Comercio y a la autoridad de control (art 21, LON)
h) Proteccion de los obligacionistas convertibles (art. 22, LON)

i) Proteccion de los obligacionistas convertibles pendiente la conversion (arts. 23, 24, 25, 26, 27
y concs., LON)

3. Valuacion de convertibilidad de las obligaciones negociables
3.1 Laconvertibilidad de las obligaciones

L as obligaciones negociables convertibles, como ya hemos visto, permiten a inversor (obli-
gacionista) decidir en un momento futuro entre mantener dichas obligaciones o convertirlas en
acciones de la sociedad. En e momento de emitir estas obligaciones se fija € sistema que se
utilizara para determinar la relacion de conversion (es decir, nUmero de acciones a recibir por
cada obligacion), asi como en que momento(s) futuro(s) el obligacionista podra optar por acudir
alaconversion.

Laley argentina permite que las sociedades por acciones puedan emitir obligaciones nego-
ciables convertibles en acciones, a opcién del obligacionista (tenedor). La emisora no debe, por
este medio afectar laintegridad del valor nominal del capital social.

El obligacionista siendo acreedor, asumiendo la solvencia de la emisora, se asegura un piso,
el valor econdmico del capita a cuyo reembolso tiene derecho. Pero, como socio potencial se
beneficia de la esperanza de ganancia de la accién subyacente, es decir, aguella por la cual tiene
derecho de conversion de la obligacion que posee.

3.2 Funcién econémico-financiera de la convertibilidad

En la Argentina normalmente se consideraba que las empresas utilizarian las obligaciones
convertibles para los casos en que las acciones estuvieran subvaluadas. Cuando €l precio de
mercado de las acciones se encontrara extrafiamente bajo, se puede atraer la atencién de inver-
sionistas que adquieran mediante estos titulos que brindan las garantias propias que se otorgan a
los acreedores. Una vez que € mercado alcance nuevamente su hivel por cuestiones macroeco-
némicas, las acciones deberan aumentar su valor y asi traerén la atraccion de los obligacionistas
alaconversion.

Pero en el caso que dichas estimaciones no prosperen, |0s inversores-prestamistas no pierden
sus derechos, ya que por €l caracter de acreedores de la sociedad, ésta tiene la obligacién de
efectuarles el reembolso del crédito y el pago de los intereses.
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Desde € punto de vista de las emisoras, ellas desean obtener un incremento indirecto de su
capital en mejores cordiciones de las que podrian haber obtenido al nomento del lanzamiento
de las obligaciones convertibles. Cree que en e futuro su rentabilidad o el valor patrimonial
proporcional de la accion se incrementara y, por lo tanto, aumentara la cotizacion de sus accio-
nes, logrando asi que la conversion sea un buen negocio para €l inversor.

Pero dado que la sociedad garantiza a titular de la obligacion convertible con sus bienes €
reintegro de su préstamo mas los intereses, ella aprovechara la oportunidad que le brinda al in-
versor de convertirse en accionista cuando la empresa posea un valor de su accion superior al
del lanzamiento. De esta manera surge € sobreprecio [lamado prima de conversion.

3.3 Elementos del derecho de conversién

a) Obligacion negociable: es un titulo en serie o valor, que implica un crédito contra la
emisora, con la particularidad que deben ser emitidos por sociedades por acciones.

b) Sujeto pasivo: sociedad por acciones emisora del titulo convertible. Conforme lo co-
menta Y omha®, “nada impide que se emitan obligaciones negociables canjeables en
acciones de otra empresa. Ello asi porque dicha obligacion serd un titulo con todas las
caracteristicas que laley sefidla como necesarias, alas que se le afiade la opcion de
canje’

Generalmente se emiten las ONC transformables en acciones ordinarias de la emisora.
Y omha también aclara® que “no se puede excluir que las acciones subyacentes sean

del tipo preferidas, con o sin derecho a voto, puesto que laley no hace, en este aspec-
to, ningun tipo de distincion”. No obstante también aclara que es una situacion proba
ble dado gue la obligacién convertible y la accién preferida son titulos con funciore-
miento bursétil casi superpuestos dado que ambas son menos riesgosas y especulativas
gue una accion ordinaria.

c) Titular del derecho de conversion: el obligacionista. Laley no permite que esta opcion
de conversion sea efectuada por la emisora.

d) Opcidn de conversion: latiene el obligacionista en el sentido de la aceptacion de la
oferta de la emisora de convertir las obligaciones en acciones. La emisorarenunciaa
lafacultad de revocar la oferta. Una vez aceptada por el obligacionista queda perfec-
cionada la proposicién sin necesidad de ninguna otra instancia. Es decir, € obligacio-
nista se transforma en accionista por su declaracién de voluntad sin necesidad de de-
claracion posterior por parte de la emisora.

3.4 Valoracién de una obligacion o bono convertible

Como sabemos, un bono convertible es un paquete o cartera constituida por un bono y una
opcién de compra de acciones. Para poder valuar € convertible debemos analizar los dos ele-
mentos relevantes incluidos en é: e valor del bono y € valor del bono convertible. El valor de
conversion es a gue se venderia un bono s tuviese que ser convertido inmediatamente.

Consideramos maés facil de entender los convertibles si 1os analizamos primero como bonos
y luego como opciones de compra, tal cual lo analiza Apreda'®. Para ser més claro en e andlisis
de sus valuaciones, y siguiendo a Brealey y Myers'! podremos a su vez, analizar sus valoracio-
nes en dos momentos diferentes: valuacion al vencimiento y antes del vencimiento.

8 Carlos Yomha, Tratado de |as Obligaciones Negociables, Depalma, Buenos Aires, 1994, pag. 289

® Carlos Y omha, ob.cit, pag. 291

10 Apreda, ob.cit., pag. 152y sig.

1 Brealey y Myers, Fundamentos de financiaci6n empresarial, 52 Ed, McGraw Hill, Madrid, 1998, Capitulo 22
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1) Valoracion al vencimiento

Suponiendo que tenemos bonos por vaor de 1 millon de pesos de una empresa X con la po-
sibilidad de conversion en cualquier momento por 1 millén de acciones ordinarias podemos are-
lizar las siguientes val oraciones:

Valor del bono. Si el valor de la empresa, dada su crisis posee una suspension de pagosy no se
puede pagar a todos los bonistas, se encuentra por valores inferiores a millén de pesos, € valor
como bono no serd de 1 millon de pesos, sino € valor que surja de la valuacién de la empresa
luego de liquidar a resto de los acreedores. Para un caso en detalle habria que andlizar las g
rantias ofrecidas a los tenedores de obligaciones.

Pero simplificando el andlisis podriamos ejemplificarlo como los valores que van del punto a
a punto b, siendo & primero de estos el peor escenario donde la empresa no pueda realmente
reembolsar suma alguna alos bonistas.

A partir de que € valor de la empresa sea un millén de pesos, cualquiera sea su valor, de ahi
en mas el valor del bono siempre seré de un millén de pesos, como ilustra el grafico que sigue.

Valor del bono
(millones $)

Valor de la empresa
(millones $)

Valor de conversion. Supongamos gue la empresa tiene un millén de acciores ordinarias en
circulacién y los tenedores de convertibles tengan derecho ala mitad del valor de la empresa.

Vaor delaempresa= Vdor delas acciones ordinarias + Vaor de los bonos convertibles

Vaor de acciones ordinarias = 1$ x 1 mill. acciones ordinarias = 1 mill.$

Valor de bonos convertibles = 1$ x 1 mill.= 1 mill. $ (cada bono convertible puede cambiar-
se por 1 accién ordinaria)

Si es convertido, el valor del bono convertible aumenta en proporcion del valor de la empre-
sa. Entendemos que los convertibles de la empresa no pueden venderse por menos de su valor de
conversion. Si se hiciera, los inversores inteligentes comprarian € convertible, 1o cambiaran
rapidamente por acciones y las venderian. La utilidad seria la diferencia entre el valor de con
version y el precio del convertible.
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Valor del bono
(millones $)

Valor de la empresa
(millones $)

Relacion de conversion.  El convertible tiene una relacidn de cambio por accion preestablecida,
que representa que al “eercer € derecho de call se va a canjear tantas acciones por cada bono.”

Es decir:
Relacion de conversion = Nimero de acciones por cada bono

Precio de conversion. El precio preestablecido para cada accion surge de relacionar € valor de
emision del titulo, generalmente a su valor nomina o a la par, con € nimero que establece la
relacion de conversion. En general tiene una prima importante sobre la accién a momento de la
emision.
Valor ala par del bono

Accionesa recibir

Precio de converséon =

El valor de conversiéon. “El bono convertible tiene asociado un valor que viene de la evolucién
en e tiempo de la accion, en funcion de su precio de mercado. Es decir se actualiza el vaor de

larelacion de conversion a precios corrientes.”!?
Vaor de conversion del bono = (Relacion de conversion) x (precio de mercado de la accidn)

Valor del convertible. De lo analizado al momento vemos aparecen dos limites bajos para €l
precio de un convertible: su valor de bono y su valor de conversiéon. Los tenedores no converti-
ran s € vaor de un bono excede e valor de conversion, pero si lo hardn s e valor de conver-
sion supera a valor del bono. Es decir, € precio de un convertible a vencimiento se representa
por la mayor de las dos lineas de las figuras anteriores.

12 Apreda, ob.cit., pag. 154
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Pérdida por
tenencia de la
obligacién
convertible

1

/

a

Valor del bono
(millones $)

Ganancia por
<+ conversion
b c

Valor de la empresa
(millones $)

D gréfico se desprende:

60

Tramo ab = suspension de pagos. Pérdida por tenencia de obligacion convertible medi-

da por gje vertical =valor recuperado — valor de préstamo (1millén $).

Tramo bc = bono reembolsado por completo. Resultado neutro.
Tramo cd = convertir. Ganancia obtenida por conversion medida por egje vertical = va
lor recupero — valor de préstamo (1millén $)

Al llegar a vencimiento, e poseedor del convertible puede elegir entre recibir e reembolso

del principal sobre el bono o convertirlo en acciones ordinarias. El valor del bono convertible es

por lo tanto e més ato entre el valor del bono y € vaor de conversion.

2) Valoracion antes del vencimiento

Un bono de referencia. En los mercados donde existen bonos convertibles, una empresa parti-
cular tiene referencias objetivas de un mercado de bonos sin riesgo, para plazos y nominaes
semejantes a gue desea valuar. Se podriatomar como gjemplo los bonos del Tesoro de los Esta

dos Unidos.

Valor del bono

Precio de un bono

libre de riesgo

Valor de la empresa

En e gréfico se puede observar que la linea recta horizontal representa que el valor del bono

no depende del tamafio de la empresa particular.

Se entiende que en el mercado el valor del bono es en determinado momento el que surge de

una tasa descontada de riesgo.
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El valor como bono del convertible. Segun la definicién de bono convertible debemos calcular
un valor equivalente a que tendria de no poseer clausula de convertibilidad, es decir, calcular el
valor de un semejante, emitido por la misma emisora, sin call.

Asi, cuando €l convertible no esta cerca del vencimiento, el valor del bono es representado
con lalinea curva de la figura siguiente:

Valor del bono

Precio de un bono
libre de riesgo

Valor de un bono semejante al
convertible, sin clausula de call

Valor de la empresa

Como se puede ver en el gréfico, s € valor de la empresa aumenta en el mercado, también
Se espera que ocurrira lo mismo con e valor del bono, asemejandose a un valor similar a libre
de riesgo. Esto es asi conforme lo explican Brealey y Myers™ debido a que e valor de esta op-
cion aumenta con € vencimiento. Pero cuando €l valor de la empresa se desploma, € valor del
bono también se encuentra en niveles muy bajos.

Valor del convertible. Podemos emplear  mismo concepto que para lo visto para la vauacion
al vencimiento. Veamos qué sucede cuando analizamos el valor como bono y el valor de con
version.

Cuando la valuacion de la empresa o valor de mercado de la accion disminuyen de tal mare-
ra que ubica el precio de la empresa por debajo del de conversion, es razonable que €l valor de
un bono semejante a convertible sin la opcién de call se mantenga por encima del valor de con-
version.

Habra un momento en & cual los valores de conversion sean mayores que los vaores espe-
rados del bono, en el cual se aproxima asintéticamente al valor del bono libre de riesgo.

Valor del bono
Valor de conversién

Precio de un bono
libre de riesgo

Valor de un bono semejante al
convertible, sin clausula de call

Valor de la empresa

13 Brealey y Myers, ob.cit., pag. 451
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El punto A representa el valor de la accion (o de la empresa) en e cual se encuentra equili-
brado el valor del bono sin cldusula de convertibilidad y el valor de conversiéon del bono conver-
tible. En el gje horizontal puede representarse el valor de la empresa por la cantidad de acciones
a ese momento.

A. Valor del convertible. Limite inferior. Nuevamente e limite mas bgjo del precio de un corn+
vertible antes del vencimiento es de nuevo el menor entre e valor del bono y € valor de conver-
sion. Este limite se genera debido a que s € vaor de mercado del convertible se pusiera por
debajo de un bono sin clausula de conversién, es decir, por debajo de su valor como bono, los
poseedores del bono se desprenderian de é y comprarian bonos convertibles, dado que tendrian
asi un mayor valor por contar con el bono més la opcion de convertirse en accionistas.

Tampoco e convertible puede venderse a un valor inferior al de conversion, dado que s asi
se hiciere los inversionistas comprarian bonos para convertir en acciones 'y obtener la diferencia,
presionando a que €l precio del convertible se incremente.

Este andlisis se efectlia considerando que antes del vencimiento los tenedores de los conver-
tibles no estan obligados a hacer una eleccion rgpida a favor o en contra de la conversion. Ellos
tienen el derecho de esperar, y luego tomar la decision que les brinde mas beneficio. Por ello,
antes del vencimiento un bono convertible siempre vale més que su valor en € limite mas bgo.

Si los tenedores estuviesen obligados a tomar una decisién inmediata respecto de convertir o
no, €l valor del convertible seriael més alto entre el valor del bono y €l valor de conversion.

Valor del bono

Valor de
conversion

Valor como
bono

Valor de la empresa

B. Valor del mercado del convertible. Andlisis de la linea superior y del premium. Ya hemos
efectuado todo el andlisis para aclarar la tendencia general del precio de mercado del convertible
y delalineainferior de su valor. De lo analizado hasta e momento, podemos afirmar lo siguien-
te, conforme lo mencionado por Apreda*:

a) “El valor de mercado del convertible esta por encima de su valor como bono.

b) El valor de mercado del convertible estd por encima de su valor de conversion.

c) Ladiferenciaentre el valor de mercado y cualquiera de los dos anteriores se llama

premium, y Siempre es positiva.”

El primer andlisis es considerar que e convertible tiene un valor mayor como bono, porque
no solo brinda intereses periddicos, asegura negociabilidad y otorga un derecho de preferencia
como acreedor para €l tenedor, sino también tiene una opcion de compra.

El precio de ventareal del convertible se comportard como la linea superior, que se diferen
ciaradel valor més bajo debido al valor de una opcion de compra sobre la empresa. Esta opcion

14 Apreda, ob.cit., pag. 155
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solo puede ser gercida renunciando a bono. Esto significa la opcién de convertir es una opcion
de compra con un precio de gjercicio igua a vaor del bono.

En el gréfico presentado mas abgjo se puede observar que €l premio no puede ser negativo
dado lo que mencionamos antes. Si & convertible se vende por debajo del valor como bono de
conversion, esta situacion no perduraria en e tiempo por la aparicion de los arbitrgjistas.

Valor del bono

Valor de mercado
del convertible

Banda del premium
del convertible

A Valor de la empresa

Veremos que hay una prima afavor del convertible frente al valor de la accién, por su relati-
va seguridad respecto de aquella. Si se empeora la situacion para las acciones, la consideracion
del convertible como bono “no puede seguir e quebranto proporcionalmente, porque su dimen-
sion como bono establece un piso”. “La curva de valor de mercado tiende a acercarse a la de
valor de conversion”®

Dado que los titulares de convertibles no tienen que tomar una decision hasta € vencimiento,
el valor del bono convertible es mayor que € valor del bono o € valor de conversion.

Para un mayor analisis de las dimensiones del premium y la forma de valuacion de las op-
ciones incluidas en las obligaciones convertibles se puede ver en € trabajo final presentado para
el Posgrado de Finanzas de la UBA.

4. Proteccion del derecho de conversion
4.1 La proteccion delos obligacionistas

Hemos visto que a suscribir una obligacion convertible el tenedor renuncia a una parte de
los intereses que se reconocen a los tenedores de obligaciones smples. Este menor valor o des-
cuento funciona como una opcién de convertir. El impedimento de la conversion o afectacion
econdémica o juridica de ese derecho perjudica injustamente las expectativas del tenedor de las
obligaciones convertibles. Por ello en este capitulo analizaremos la forma de prevenirlas o evi-
tarlas.

Es importante la proteccion del obligacionista, pendiente la conversion, en las situaciones de
nuevas suscripciones de acciones, dividendos en acciones, capitalizaciones de reservas, gustes
de capital, etc.

En nuestra legidacion € sistema de proteccién proyectado se basa en € reajuste del valor
de conversion. Esto significa que e precio de conversion disminuira proporcionalmente para
considerar la disminucién del valor de las acciones que se entregaran a obligacionista cuando
éste glerza su derecho. Disminuyendo el precio de conversion € obligacionista recibira mas ac-

15 Apreda, ob.cit., pag. 156
16 Damian Marcos, Financiamiento mediante obligaciones negociables convertibles, trabajo final para PEAF - FCE
-UBA, 2004
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cionesy vera compensada de ese modo la disminucion sufrida en el valor de pesos por efecto de
las operaciones sociales que dan lugar ala correccién.

La situacion inversa se produce cuando la sociedad reduzca su capital por pérdidas, en el
cua se aumentara el precio de conversion, pues los obligacionistas s desean pasar a ser accio-
nistas deberdn aceptar la nueva situacion patrimonial de la sociedad y recibir menos acciones
que las originariamente previstas.

A fin de preservar los derechos de los obligacionistas, |a ley establece varios recaudos. En
tre elos, los siguientes'’:

" Laamortizacién o reduccion voluntaria del capital, la modificacion de las reglas esta-
tutarias sobre reparto de utilidades, |a adjudicacion de valores en carteray la distribu-
cion en efectivo de reservas y otros fondos especiales inscriptos en €l balance, exclui-
das las reservas formadas para el pago de dividendos ordinarios, requieren la confor-
midad de la asamblea de |os tenedores de obligaciones convertibles y otorgan derecho
ala conversion anticipada a quienes votan en contray alos ausentes.

Lafusion o escision de la sociedad emisora de ONC requiere la conformidad de la
asamblea de |os tenedores de éstas, sin perjuicio del derecho de los ausentes y disiden-
tes de ser garantizados o reembol sados conforme al articulo 83 de la Ley 19.550.
Aprobada la operacidn, |as obligaciones seran convertibles en acciones de la nueva
sociedad, de la escindida o de laincorporante, segin €l caso. Se corregira el vaor de
conversion en funcion de larelacion de fusion o escision.

Serequiere e consentimiento de |la asamblea de obligacionistas en los casos de retiro
de la oferta publica o cotizacion de las obligaciones o de las acciones cuando agquéllas
fueren convertibles.

Losdisconformesy los ausentes tienen derecho de reembolso que debe ser gjercido en
laformay plazos previstos para el receso de |os accionistas.

Igual derecho corresponde en e supuesto que la disolucién de la sociedad por sancién
firme de cancelacion de oferta publica o de la cotizacion de sus acciones, quedare sin
efecto por resolucion de asamblea extraordinaria reunida dentro de los sesenta dias
(con las mayorias previstas por € art. 244 ultimo parrafo Ley 19.550)

L os obligacionistas tienen derecho a gjercer la conversion anticipada en laley

23.576 y que se enuncian en |os puntos siguientes:

Cuando la sociedad emisora prorrogue el contrato social o lo reconduzca, salvo s la
emisora hace oferta publica de sus acciones (art. 15, Ultima parrafo, ley 23.576);
Cuando la sociedad emisora mude su domicilio a exterior o cambie de modo funda-
mental su objeto social (art. 15, Ultimo parrafo, ley 23.576)

Cuando la sociedad emisora se transformara en otra (cambie su tipo social), y

En todos los casos en que ocurra la disolucion de la sociedad deudora antes de venci-
dos los plazos convenidos para la conversion de las obligaciones (art. 19, ley 23.576).

A continuacion veremos, siguiendo a Y omha'® las posibles técnicas de proteccion de los de-
rechos de los obligacionistas.

4.2 Lasposiblestécnicasde proteccién

Una forma de proteccién es efectuar reajustes del precio de conversién, conocida como
“market price formul@’, usada en el derecho norteamericano, solo cuando:

17 Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Obligaciones Negociables Convertibles: Requisitos parala oferta ptblicay
cotizacion en Bolsa, 1999, pag. 2
18y omha, ob. cit. Capitulo IX
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a) seemitieralanuevaemision con derecho de suscripcion preferente para los actuales
accionistas, y

b) laaccién se ofrezca a un precio inferior a de mercado existente a momento de la
emision de las acciones referidas.

En este caso no se protege directamente el valor de conversion, sino a obligacionista de todo
tratamiento que no le permita laigualdad con los actuales accionistas.

La clausula no actla s no hay derecho de preferencia para los accionistas actuales, ni tam-
poco s se lanzalaemision a precio de mercado de las acciones, dado que en este caso se consi-
dera que e obligacionista podria también adquirir acciones aigual precio que |os otros accionis-
tas en el mercado bursdtil. Sin embargo, sabemos bien que en general todo aumento de capital
paratener éxito requiere lafijacion de suscripcion a un precio més bajo que el de cotizacién para
incentivar la adquisicion.

Se puede expresar la formula de la siguiente manera:

N™ P
n+

PC = PC"——C
n+N

siendo
PC’ = precio de conversion regjustado
PC = precio de conversién inicia
C = cotizacion de la accion
n = nimero de antiguas acciones
N = ndmero de nuevas acciones
P = precio de emision de las nuevas acciones

-,

Lafraccion

P representa el nimero de acciones que se podriaadquirir con el valor total

que los suscriptores deberian abonar si estas acciones se suscribieran a valor de mercado.

Ejemplo: Considerando un precio de conversion inicial de $500, una cotizacion de la accion
de $ 450, una emisién de 40 acciones adicionales a las 200 en circulacion y un precio de $ 400
de suscripcién para las nuevas acciones, €l nuevo precio de conversion sera $ 490.

200_'_40 400

Pc = 5000 — 40 - 49074
200 + 40

El otro sistema es €l de relacion de conversiéon. Por disposiciones reglamentarias se usan
dos formulas alternativas. En la primera se modifica el valor de relacion considerando el valor
tedrico de la opcidn de suscripcion de las nuevas acciones, representado por €l cupdn que el po-
seedor puede comerciar libremente en Bolsa.

La nueva cantidad de acciones a obtener si se efectla la conversion se determina consideran
do larelacion entre el valor del derecho de suscripcidn y e de la accién posterior a desprendi-
miento del cupon correspondiente a derecho de suscripcion. Se determinan los valores en furk
cion del promedio de las cotizaciones registradas durante |as ruedas de bolsa del periodo de sus-
cripcion.

Asi llegamos a la siguiente formula:

. V+DS
\Y

N' = N

siendo
N = nimero de acciones posibles de obtener antes de la * operacion financiera en cuestion”, con
una obligacion negociable.
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N"= nuevo nimero de acciones a obtener con posterioridad ala conversion, con una obligacion
negociable.

V = valor de laaccion con posterioridad a desprendimiento del derecho de suscripcion

DS = valor dd derecho de suscripcion

Dado que € vaor del derecho de suscripcion de los accionistas sera positivo, aumentara
proporcionalmente e nUmero de acciones a obtener por conversion.

Ejemplo: Retomando el gjemplo anterior, considerando la relacién de conversién de $500 en
obligaciones por una accion subyacente y suponiendo un derecho de suscripcion de $8 y un e
lor de las acciones luego del desprendimiento del derecho de $442, tendriamos:

N = 1 442 + 8

= 1018 (nuevareacion de conversion)

En esta segunda formula usada en Francia la nueva cantidad de acciones se fija segin las
proporciones en las que son emitidas las nuevas acciones, teniendo en cuenta € precio de emi-
Sion de estos titulos y € valor de la accion antes de desprenderse del derecho de suscripcion, en
“cuyo caso ese Ultimo valor es establecido segin e promedio de las cotizaciones tomado duran
te un mes, dos meses antes del desprendimiento del derecho de suscripcién”.

Laformula es lasiguiente:

re = rer SN
¢ N+N P
siendo
¢ = valor de las antiguas acciones, provistas del derecho de suscripcién
P = ¢ precio de emision de las nuevas acciones
n = nlmero de antiguas acciones
N = ndmero nuevas de acciones
RC= relacion de conversion
RC’ = nueva relacion de conversion

Ejemplo: Retomando el ejemplo obtendriamos:
RC' 450 (200 + @) = 1018
450" 200 +40° 400

Podemos observar que ambas formulas arrojan los mismos resultados y ambas son similares
ala“market price formula’ del derecho norteamericano.

Unarelacion de conversion de 1,018 acciones por cada obligacion negociable de $ 500 equi-

500

490,74

En Argentina no existe la prohibicién como método de proteccion debido a que esto genera
ba una paralizacion del financiamiento de las empresas en operaciones como € aumento por
incorporacion de reservas o utilidades, como antes establecian las leyes 19.060 y 19.550, respec-
tivamente. La ley ha adoptado una doble alternativa de proteccion:

vale aun precio de conversion de $ 490,74: RC' = = 1,018

a) El derecho de preferencia: El art. 23 de la ley permite que la sociedad emita acciones, de-
bentures convertibles y otras obligaciones convertibles, a ofrecer en suscripcion, siempre que en
las condiciones de emision haya previsto un derecho de preferencia en los mismos casos, plazos
y condiciones que se otorgue a los accionistas, salvo que opte por € sistema de regjuste del e
lor de conversion.

Se esta beneficiando al obligacionista a pesar de que aln no haya decidido su conversion,
pudiendo no hacerlo nunca. Si bien asi no pareciera justa la solucién, ya que el obligacionista
sigue siendo acreedor y, sin embargo, se ve beneficiado por una emisién de acciones que hasta
es muy posible que se emita por su valor nominal.
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Esta solucion implica un aguamiento claro de los derechos de |os accionistas actuales porque
al aumentar el capital deben compartir la tenencia accionaria con otros que tan solo han pagado
una pequefia porcion correspondiente al valor de suscripcion de la obligacion convertible de la
cual son tenedores.

Para efectuar la suspension o limitacion del derecho de suscripcion preferente de nuevas
emisiones de acciones, debentures convertibles u otras obligaciones convertibles establecido en
el art. 23 inc.a) se requiere, conforme lo dispone € art. 2, la aprobacién de la asamblea de tere-
dores de obligaciones convertibles. “Esto significa que, s en funcién del art. 197 de la LSC la
asamblea extraordinaria de accionistas de la emisora resolviera la suspension del derecho de
preferencia, para adjudicar acciones a aportantes de bienes en especie 0 a acreedores que acepta
ran esas acciones a emitir en pago de obligaciones preexistentes, se deberarequerir la conformi-
dad de la asamblea de obligacionistas’®, conforme a sus mayorias.

La extension por parte de la ley ala emision de debentures convertibles u otras obligaciones
convertibles, obedece a que se trata de emisiones potenciales de acciones que podrian generar un
aguamiento sobre |as acciones subyacentes.

b) El reajuste del valor de conversion: Tiene la ventgja de ser mas préctica y equitativa de
resolver el conflicto entre obligacionistas y accionistas. Simplemente se aumenta el nimero de
acciones a entregar en caso de conversion si el obligacionista decide convertir, compensandolo
por la detraccion producida en el valor de las acciones subyacentes.

Veremos este tema para cada una de las empresas que cotizan ONC en Argentina, a conti-
nuacion, en e capitulo 5, a analizar las condiciones especiales de emision.

5. Experiencias en €l mercado argentino

ngs obligaciones negociables convertibles existentes en nuestro pais a 7 de julio de 2004
son:

Empresa Titulo Situacién en la Bolsa de Comercio
Acindar OACI7 y OACI8 Sociedad que cotiza en rueda reducida
Alpargatas OALX4/OALY4 Sociedad con cotizacién suspendida
Alto Palermo OAPA3 Cotizacién normal
Banco Suquia OBSQ6 Sociedad con cotizacién suspendida
Cresud OCRX1 Cotizacién normal
IRSA OIRX5 Cotizacion normal
Solvay Indupa OIND3 Cotizacién normal

Fuente: elaboracién propia en base al Boletin

En este capitulo trataremos de analizar, para cada uno de las empresas mencionadas, |os s-
guientes temas:
" Cudles han sido las principales condiciones de emision.
Cudl hasido € objeto de constitucién de las ONC.
Cud eslasituacion actual del pago de amortizacion y renta.
Cud eslaevolucion y situacion actual de la sociedad.

19y omha, ob. cit., pag. 333
20 Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 5/7/2004
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1) Acindar Industria Argentina de Aceros S.A.
Tiene sede en Buenos Aires y es la mayor productora integrada de aceros largos de Argenti-
na, con una produccién anual de 1.300.000 tonel adas.

a) Principales condiciones de emision

Titulo: OACI7

Denominacion: Subordinadas Obligatoriamente Convertibles(ONSC)

Moneda: Délares estadounidenses

Plazo: 4 afios desde la fecha de suscripcion

Vencimiento: 28/05/2005

Intereses: 7,5% anual

Base de calculo de intereses: 365/12/dias efectivamente transcurridos

Pago renta: anual mediante entrega de ONSC, sin derecho a opciones

Derecho de conversién/precio: estas Obligaciones seran convertibles en acciones Ords. Clase
"B": a opcion de cada obligacionista, en cualquier momento; en forma obligatoria, en su
vencimiento; o a opcion de sus tenedores como consecuencia de la declaracion de caduci-
dad de plazos

Precio de conversion: $ 1 (excepto ajuste técnico)

Subordinacién: Al pago de la totalidad de la deuda senior de la sociedad

Monto inicial de la emision: v/n u$s 60.000.000

Monto actual de la emision: u$s 58.565 2

Rescate Opcional Especial: Las ONSC no seran rescatables, excepto en el supuesto especificado
en “Descripcion de las ONSC —Rescate Opcional Especial”’, caso en que seran rescatables
contgg pago en Dolares a los precios y de conformidad con los términos previstos en dicho ti-
tulo.

Titulo: OACI8

Denominacion: Subordinadas Obligatoriamente Convertibles (ONSC)

Moneda: Délares estadounidenses

Plazo: 9 afios desde la fecha de suscripcion (04/02/04)

Vencimiento: 04/02/2013

Intereses: 6% anual

Base de calculo de intereses: 365/12/dias efectivamente transcurridos

Pago renta: semestralmente, 3% mediante la entrega de las nuevas ONSC de las mismas carac-
teristicas, y 3% en efectivo.

Primer servicio: 04/08/04

Derecho de conversion/precio: convertibles en acciones Ordinarias Clase "B"(1voto) a opcién de
cada obligacionista, en cualquier momento; a partir del 01/01/06, hasta su vencimiento.

Precio de conversion: $ 1 por accidn (sujeto a condiciones segun surge del Prospecto pertinente)

Subordinacién: Al pago de la totalidad de la deuda senior de la sociedad

Amortizacién: Totalmente en efectivo al vencimiento.

Monto inicial de la emision: v/n u$s 80.000.000

Rescate Opcional Especial: Las ONSC no seran rescatables, excepto en el supuesto especificado
en “Descripcién de las ONSC — Rescate Opcional Especial”’, caso en que seran rescatables
contgg pago en Dolares a los precios y de conformidad con los términos previstos en dicho ti-
tulo.

Fechas de Rescate que se produzcan durante los siguientes periodos:

Precio de Rescate

Durante el 1° afio a partir de fecha de emisién 102,5%
Durante el 2° afio a partir de fecha de emisién 105,0%
Durante el 3° afio a partir de fecha de emisién 107,5%
Durante el 4° afio a partir de fecha de emision 110,0%
Durante el 5° afio a partir de fecha de emision 112,5%
Durante el 6° afio a partir de fecha de emision 115,0%

2L | dem nota 20

22 pcindar, Prospecto de emision de Obligaciones Negociables Subordinadas Convertibles en Acciones Ordinarias
Clase “B” (2/5/2001)

23 Acindar, Prospecto de emision de Obligaciones Negociables Subordinadas Convertibles en Acciones Ordinarias
Clase “B” (9/2/2004)
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Durante el 7° afio a partir de fecha de emision 117,5%
Durante el 8° afio a partir de fecha de emision 120,0%
Durante el 9° afio a partir de fecha de emision 122,5%

b) Objeto de constitucion de ONC

La prolongada recesion de la economia argentina desde fines de 1998 ha sido la principal ra
z6n de las significativas pérdidas experimentadas por la Sociedad. Una sensible disminucion en
los volumenes y |os precios de los productos despachados a mercado interno han sido la princi-
pal causa de lafuerte disminucion en las ventas de Acindar con el consiguientes impacto negati-
Vo en los resultados de la misma.

Adicionamente, la inestabilidad de la economia brasilefia durante |a primera mitad de 1999,
los bajos precios internacionales del acero y la creciente inestabilidad econdmicay politicade la
Argentina también conjugaron en contra de la Compafiia. Como consecuencia de las sucesivas
pérdidas y la correspondiente disminucion en la generacién de cgja, la Compafiia no pudo cum:
plir con el objetivo de reducir €l nivel de su deuda financiera. Dentro de sus estrategias surgi6 la
creacion del instrumento de deuda convertible OACI7.

“Los fondos que se obtengan de la colocacion de las ONSC seran destinados, conforme lo
previsto por € articulo 36 de la Ley de ON, ala cancelacion de la deuda y capital de trabgjo.”*
Se esperaba que €l producido neto para la Compariia derivado de la oferta ascienda a aprox. $
59,7 millones, asumiendo que los tenedores de Derechos de Preferencia adquieran la totalidad
de las nuevas ONC. Con parte del producido se cancelarian deudas financieras con accionistas
por un monto aproximado de u$s 28,3 millones que devengaba una tasa de interés del 9,5%, y se
cancelarian deudas con entidades financieras con vencimiento en 2001.

De lalectura de los balances de la sociedad?®, los fondos netos obtenidos en la emision de las
OACI7 fueron finalmente aplicados totalmente a la cancelacion de pasivos financieros de corto
plazo. Para € caso de los fondos netos obtenidos en la emision de Obligaciones Negociables
Simples se han aplicado totalmente de la siguiente forma: cancelacion de Deudas comerciales de
corto y largo plazo: $ 47.636.000; cancelacién de Deudas bancarias y financieras: $ 39.152.000;
Capital de trabgjo: $ 8.712.000.

La emision de las OACI8 se hicieron dentro del marco de reestructuracion de deudas finan
cieras de la sociedad. Segiin 1o mencionado en el prospecto, “los fondos netos que se obtengan
como resultado de la colocacion, que se estiman en la suma de u$s 80.000.000 se aplicaran pre-
ponderantemente a la refinanciacion de pasivos existentes de la Sociedad, como asimismo a
cualquiera de los restantes destinos permitidos por €l articulo 36 de la LON, incluyendo capital
de trabajo e inversiones en activos fijos en € pais. Si € ingreso de fondos no fuera el esperado
por la Compafia, se priorizard la cancelacion de pasivos de més atatasay menor plazo de repa
go.”%® Finalmente, y segun lo informado en el balance, “los fondos netos que se obtengan de la
colocacion seran destinados a la refinanciacion de pasivos de la Sociedad y a capital de trabajo”.

¢) Stuacion actual del pago de amortizacion y renta

cotgo | Lonce | o | vo | L | wonedn | Sy ean
OACI7 R 28/05/02 | 28/05/03 Si Ddélares Pago
OACI7 R 28/05/03 | 28/05/03 Si Ddélares Pago
OACI7 R 28/05/04 | 28/05/04 Si Ddélares Pago

OACI8: El 04-08-04 operara el primer vencimiento de pago de renta

R: Renta Fuente: Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1-12-2003 y Aviso de Pa-
go publicado por la Bolsa el 7-6-2004.

24 | dem nota 22
25 Acindar SAIC, Estados Contables al 31/3/2004
26 |dem nota 23
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d) Evolucion y situacion actual de la sociedad

Situacién actual en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Cotizacion en Rueda Reducida desde; 08.02.02
Motivo de latransferencia de cotizacion: Art. 39 inc. @) y ¢) del Reglamento de Cotiza-
cion.
Situacion actual de la empresa: La sociedad informé que decidio postergar € pago de la
cuota de intereses de las Obligaciones Negociables Simples 11,25% - vencimiento
2004- previsto parae 15.02.02.
Ultimo balance presentado: 31.03.04 1° Trimestre 2’

Situacion financiera actual de la sociedad?®

Con lafinalidad de reestructurar su deuda financiera, la Sociedad acord6 con la mayoria de
sus acreedores financieros la celebracion de un Acuerdo Preventivo Extrajudicial (“APE”), con
sistente en un acuerdo extrgjudicial entre e deudor y un porcentaje mayoritario de acreedores
quirografarios, que es sometido a homologacion judicial en los términos de la Ley N° 24.522. El
cierre definitivo de la reestructuracion seré una vez homologado judiciamente e APE.

Con fecha 12/12/2003, la Sociedad ha culminado € proceso de firma de los documentos de-
finitivos parala reestructuracion de su deuda financiera con sus principal es acreedores financie-
ros. De tal manera, habiéndose superado las mayorias legales, Acindar y sus principales acree-
dores financieros han suscripto un APE, que fue presentado para su homologacion judicia ante
el juzgado comercial competente el 18/12/2003.

De acuerdo con los términos y condiciones establecidos en el APE, los tenedores de deuda
financiera quirografaria de la Sociedad optaron por recibir, en cancelacion de sus acreencias,
una de las siguientes alternativas:

- ON aser emitidas en ddlares, cuyos términos y condiciones se regiran por ley extran-
jera
Participacion de un Contrato de Préstamo Reestructurado Sindicado en Délares, tam+
bién gobernado por ley extranjera.
Contratos de Préstamo Reestructurado No Sindicado en Pesos, gobernados por ley ar-
gentina.
Contrato de Préstamo Reestructurado No Sindicado en Délares, gobernado por ley ex-
tranjera.

Seguin los términos anunciados oportunamente, los tenedores de deuda de la Sociedad reci-
bieron € instrumento de deuda que escogieron al efecto de un monto de capital idéntico al del
crédito de titularidad del acreedor correspondiente, sin quita de capital de ninguna especie. Las
nuevas ON imponen ala Sociedad “ covenants’, es decir restricciones en cuanto a mantenimien-
to de ciertos ratios financieros, limitaciones sobre decisiones de inversiéon y distribucion de divi-
dendos.

Con fecha 30/12/2003, en el marco de la reestructuracion de la deuda financiera, la Sociedad
ha abonado en concepto de primera cuota del acuerdo, precancelacion obligatoria de capital e
intereses la suma de US$ 70.063.968 y $ 4.151.898. De enero a marzo la Sociedad ha realizado
nuevos contratos con entidades financieras y con tenedores de O.N. a 11 % % con vencimiento
2004, gue optaron por suscribir e APE.

Con fecha 4/2/2004, y dando cumplimiento a bs términos de la propuesta de reestructura-
cién, se ha suscripto e integrado la totalidad de las ONSC de monto US$ 80 millones.

27 | dem nota 20
28 | dem nota 25
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f) Evolucion de las conversiones
Conforme surge en los Balances®, estas ONSC han sido compradas mayoritariamente por
los accionistas principales de la Sociedad, y contienen algunas causales de incumplimiento que,
en € caso de que ocurran, los tenedores de por 1o menos € 25% del valor nomina de dichas
obligaciones podrén declarar e monto de capital exigible y pagadero en, a opcidén de los tenedo-
res, dolares o acciones Clase “B”.
El 19/12/2002 se realiz6 la conversion de ONSC en acciones ordinarias Clase “B” por un va
lor de $ 428.505
Con fechas 24/2 y 30/10/2003 se realizaron las conversiones de las ONSC por acciones ordi-
narias clase “B” por $23.204 y $118.750, respectivamente y, con fechas 21/8 y 30/10/2003, se
realizaron las Opciones de Suscripcion por acciones ordinarias clase “B” por $ 189.380 y $
70.000, respectivamente.
A diciembre de 2003 los principal es accionistas eran:
Grupo Acevedo: 20,40% (control del 21,7% de los votos)
BMU (Belgo Mineira Uruguay S.A.): 20,40% (control del 21,7% de los votos)

Con fecha 7/5/2004 BMU ha gjercido (i) una opcion de compra de la totalidad de las accio-
nes ordinarias Clases A y B de ACINDAR propiedad de los integrantes del llamado Grupo Ace-
vedo; y (ii) el derecho de conversion en acciones de la totalidad de sus ONSCs correspondientes
ala emision efectuada por Acindar en mayo de 2001. Los montos fueron de v/n u$s 69.107.792
+ intereses devengados u$s 4.899.079, por acciones clase “B” (1 voto) cuyo monto ascendio a $
214.027.870.%°

Por instrucciones de BMU, las acciones objeto de la opcidn y las resultantes de la conversion
de las ONSCs seran transferidas a BMP SIDERURGIA S.A. (BMPS), sociedad controlada por
Companhia Siderargica Belgo-Mineira.

En virtud de los hechos antes referidos, y una vez cumplidas las formalidades de acredita
cién de las acciones correspondientes, BMPS pasaré a ser titular de 3.017.239 de Acciones Or-
dinarias Clase A de Acindar con derecho a cinco votos por accion y 323.080.576 de Acciones
Ordinarias Clase B de Acindar con derecho a un voto por accion, todas de VN $1 por accion,
equivalente en conjunto a 66 % del capital de esta compafiia aproximadamente.

De esta manera s incrementa la cantidad de acciones de 279 millones hasta a canzar 1os 489
millones. La licuacion de los accionistas minoritarios parece no haber finalizado ain. Al no-
mento existe la posibilidad de conversion en acciones las ON vigentes (el periodo de conversién
comenzard a partir del 2006), hay que sumar 119,6 millones de opciones de suscripcién de ac-
ciones ordinarias (25% del capital social a mayo) que posee Belgo Mineira con vencimiento
mayo del 2005 que estén originadas en un warrant asociado con la ON convertida en mayo de
este afo. Asi, la Belgo podria aumentar su participacion a 72%, pudiendo ser mayor a partir de
enero 2006.

En la tabla siguiente®! se puede observar |a posicién patrimonial de Acindar actual y la posi
cién estimada por la conversién de las ONSC y € warrant a los precios de junio de la accion y
del ddlar.

29 Balance de Acindar del 31-12-2003 y del 31-3-2004, Notas 12.
30 Aviso autorizada de Conversion de ON Acindar por laBCBA, 20/05/2004.
31 Sintesis Semanal N° 466 — 14 de junio 2004 — Delphos | nvestment
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ACTUAL Con conversiéon de ON
2004 e Cantidad de . Cantidad de '
Acciones US$ millones Acciones US$ millones
(millones) (millones)
Capitalizacion Bursétil 489 453 489 453
ON Convertibles 2005 0 0
ON Convertibles 2012 80 238 220
Deuda Neta 4.2 0 -4.2
Opcién 2005 120 111
Firm Value 529 780

Fuente: Sintesis Semanal

2) Alpargatas Sociedad Anénima Industrial y Comercial
Alpargatas es € principa fabricante argentino de clzado deportivo y telas jeanswear, y eta
posicionada en € mercado con marcas lideres.

a) Principales condiciones de emision 32

Titulo: OALX4/0OALY4

Denominacion: Obligaciones Negociables subordinadas convertibles en acciones (ONSC)

Moneda: Pesos

Fecha de emisién original: 30.07.97

Vencimiento: 30.07.2003

Intereses: tasa fija equivalente al 12,75% anual

Pago renta: semestral en especie (obligaciones negociables adicionales) hasta el 29.07.2000; a
partir de esa fecha en efectivo los 30/01 y 30/07 de cada afio. El primer servicio operara el
30.01.98.

Amortizacion: a menos que con anterioridad sean convertidas, rescatadas o recompradas y can-
celadas se convertiran en acciones ordinarias el 30.07.2003

Monto actual de la emisién: $ 5.250.508

Estas ONSC fueron emitidas por la Sociedad por VN $ 80.000.000 en conjunto con $
75.000.000 de opciones de suscripcion futura de acciones ordinarias. Fueron emitidas a la par y
el tenedor tendria la opcidn durante su vigencia de convertirlas en cualquier momento en accio-
nes ordinarias de la Compariia a una relaciéon actual de 0,00718952 acciones por cada ONSC
(origindmente la relacion de conversion era de 1 ON por accion que luego se vio modificada
por las reducciones de capital aprobadas por las Asambleas de Accionistas durante 1999). A su
vencimiento, €l 30 de julio de 2003, las ONSC remanentes se encontrarian sujetas a su conver-
sién automética en acciones ordinarias a la misma relacion. *

b) Objeto de constitucién de ONC

La Sociedad, mediante un contrato de cesion del 15/05/1997 habia acordado ceder a New-
bridge, el derecho a cobrar del producido de las emision de las ONSC el equivalente a U$S
60.000.000 con mas los intereses devengados y todas las sumas debidas en virtud de los Présta
mos Puente (en la medida en la que dichos Préstamos Puente no hubieran sido cancelados por
compensacion de la forma descripta en la seccidn “La Suscripcion Preferente-Modalidades de
integracion”). La Sociedad se propuso utilizar 1os fondos restantes para reestructurar su deuda
de corto plazo, financiar su plan de inversiones e integrar capital de trabajo en Argentina.

32 Boletin Semanal de |a Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1/2/2003
33 Alpargatas SAIC, Estados Contables al 31/3/2004
34 Prospecto resumido de Alpargatas S.A.1.C., Separata La Bolsa, Bs.As., 14/07/1997
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¢) Stuacién actual del pago de amortizacion y renta

Estas ONSC han sido objeto de una Oferta de Canje por Conversion Anticipada® en e mar-
co del programa de reestructuracion financiera 'y de capitalizacion de la Compafia concluido en
diciembre de 2000. En dicha oferta los tenedores del 95.3% de ONSC aceptaron llevar adelante
la conversion anticipada de sus titulos. El saldo de estas ONSC que no ha aceptado la Oferta
de Canje por Conversion Anticipada asciende a u$s 6.256.916 (incluyendo intereses devenga-
dos). Estas ONSC se encuentran incluidas en e Concurso Preventivo de Acreedores abierto en
marzo de 2002. 3¢

Cédigo Tlpo'd.e Fecha de Vio. Hatl)l'llta- Moneda Situacién segun aviso de
servicio | Pago cién pago
: No pagd6. Se encuentra en
OALX4 R 30/01/02 | 30/07/03 Si Pesos CONCUTSO preventivo
: No pagd6. Se encuentra en
OALX4 R 30/07/02 | 30/07/03 Si Pesos CONCUTSO preventivo
OALX4 R | 30/01/03 | 30/07/03 Si Pesos | O Pago. Se encuentra en
CONcurso preventivo
. No pagé. Se encuentra en
OALX4 Ay R | 30/07/03 | 30/07/03 Si Pesos CONCUISO preventivo

Agente de pago: Bankers Trust - A: amortizacién - R: renta
Fuente: Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Bs. Aires del 1-12-2003

d) Evolucion y situacion actual de la sociedad
Situacion actual en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Con cotizacién suspendida desde: 12.08.99, conforme el Art.42, inciso €) del Regla-
mento de Cotizacion.
Situacion actua de la empresa: Con fecha 27.12.01 la sociedad informo su presentacion
en concurso preventivo de acreedores, e que quedod radicado por ante el Juzgado Na-
ciona de Primeralnstanciaen lo Comercial N° 19, Secretaria N° 17.
Ultimo balance presentado: 31.03.04 Los resultados no asignados negativos exceden la
totalidad del patrimonio neto. 3

Evolucion de la Sociedad®

Hacia fines del afio 2000, Alpargatas concluyo la reestructuracion voluntaria de su deuda finan
ciera, con la aprobacion de aproximadamente € 96% de sus acreedores. Durante € afio 2001 se
trabaj6 arduamente para recuperar las operaciones de la empresa. Sin embargo, los esfuerzos de la
compafiia, y fundamentalmente de todo su personal, no lograron revertir la delicada situacion, prin-
cipalmente por e estado general de depresion econdmica del pais, laimposibilidad de obtener cré-
ditos, la relacion comercia desventgjosa con Brasil, y la imposibilidad de obtener nuevas fuentes
de financiamiento de capital de trabajo. Por elo & Directorio opt6 por la proteccion que, en estas
circunstancias, le brinda laley 24.522 solicitando parala sociedad controlante, Alpargatas SA.I.C.,
la apertura del Concurso Preventivo de Acreedores a fines de diciembre de 2001 y de otras socie-
dades del grupo econémico durante junio de 2002.

El cambio de rumbo econdmico esta contribuyerdo a la recuperacion de las operaciones de
Alpargatas a través del incremento de la produccion nacional que se genera con la sustitucion de
importaciones, y € retorno a los mercados de exportacion producto del cambio en las variables
economicas

35 Prospecto Resumido de Oferta de Canje por Conversion Anticipada de Obligaciones Negociables Obligatoria-
mente Convertibles, Separata La Bolsa, Buenos Aires, 25/01/2000

% | dem nota 33
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En virtud de todo lo expuesto, y confiando en la culminacion exitosa del proceso concursal,
la Sociedad espera que podra continuar con € relanzamiento de la actividad en sus plantas 'y la
adecuacion de su nivel de actividad a tamafio de los mercados previstos.

€) Evolucion del capital por conversiones

En e afio 1994 recibié un aumento de capital por conversién de ONC de la tercera emision.
También en el afio 1998 y hasta agosto de 1999 se han efectuado aumentos de capital por con
version de ONSC aprobada por Asambleas de fechas 30/04/97 y 19/05/97. En € 2000 €l Direc-
torio declar6 e aumento de capital por conversién anticipada de ONSC aprobadas por Asam-
bleas de fechas 30/04/97 y 19/05/97 en & marco de la Oferta de Canje por Conversion Anti-
cipada aprobada por Res. 13.144 del 09/12/99 de la CNV. Los obligacionistas que han partici-
pado recibirian 0,0956 Acciones de Conversion por cada ONSC en circulacién a la fecha del
Prospecto®

Asimismo en la reunion de Directorio del 26/12/2000 se declar6 otro aumento de Capital en
el marco del Acuerdo de Reestructuracion Financieray la Oferta de Canje autorizada por la Res.
13.144 del 09/12/99 dela CNV.

3) Alto Palermo SA. (APSA)
Es una empresa de bienes raices, dedicada principalmente a la tenencia, locacion, adminis-
tracion, desarrollo y adquisicion de centros comerciales.

a) Principales condiciones de emision %°

Titulo: OAPA3

Denominacion: Obligaciones Negociables Convertibles (ONC) Serie | Convertibles en Acciones
Ordinarias(1 voto) v$n 0,10 cada una.

Moneda: Ddlares estadounidenses

Fecha de emision: 19.07.02

Plazo: 4 afios

Intereses: 10% anual fija

Base: afio de 365 dias

Pago renta: semestral

Moneda de pago: Doélares Estadounidenses o Pesos segun el cambio cotizado por Banco de la
Nacion Argentina

Derecho de conversién: Son convertibles a opcién de cada obligacionista en Acciones Ordinarias
de la sociedad (1 voto) de v$n 0,10 cada una.

Precio de conversién: se calculara en base al promedio de las ultimas 10 cotizaciones diarias de
la accion anteriores a los dos Dias Habiles previos al inicio del Periodo de Suscripcion Prefe-
rente, siempre y cuando dicho promedio no sea inferior a Ps. 0,10 ni superior a Ps 0,15. En el
caso de que dicho promedio fuera superior a Ps. 0,15, el precio de conversioén seria fijado en
Ps. 0,15y en el caso de que dicho promedio fuera inferior a Ps. 0,10, el precio de conversion
seria fijado en Ps.0,10. Una vez determinado el precio de conversion en pesos, el mismo se
dividira por el tipo de cambio vendedor del Délar Estadounidense informado por el Banco de
la Nacién Argentina al cierre de las operaciones de los dos Dias Habiles previos al inicio del
Periodo de Suscripcién Preferente. **

Monto inicial de la emisién: u$s 50.000.000

Monto luego conversién: v/in u$s 49.065.410

b) Objeto de constitucién de ONC
Los fondos que se obtengan de la colocacion serian destinados, conforme o previsto en €l
Art. 36 de la LON para cancelar y/o refinanciar deuda con € objetivo de reducir e endeuda-

39 |dem nota 35
40 | dem nota 20
41 Alto Palermo S.A. Prospecto Serie | hasta us$ 50.000.000 ONC en Acciones Ordinarias.
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miento y no recurrir en una causal de incumplimiento bajo los Titulos Senior o bagjo los Titulos,
seglin |o definido en el Prospecto. 42

Las ONC fueron integradas en efectivo o mediante el canje por pasivos exigibles de la So-
ciedad a momento de la suscripcion.

“La Sociedad aplicd los fondos obtenidos de la oferta de los titulos a la cancelacion de gastos
y honorarios vinculados a la emisién y colocacion de las obligaciones negociables convertibles,
cancelacién de pasivos con accionistas y recompra de obligaciones negociables clase A-2 y cla-
se B-2, estas Ultimas de su subsidiaria Shopping Alto Palermo S.A., dando cumplimiento al plan
de afectacion de fondos presentado oportunamente ante la Comision Nacional de Valores.”*?

¢) Stuacion actual del pago de amortizacion y renta

cooo | o | Toode | R E o [T [ onesa| e s
OAPA3 Serie | R 15/01/03 | 19/07/06 Si Pesos | Pagoé
OAPA3 Serie | R 21/07/03 19/07/06 Si Pesos | Pagd
OAPA3 Serie | R 15/01/04 | 19/07/06 Si Pesos | Pagoé
OAPA3 Serie | R 19/07/04 19/07/06 Si Pesos | Pagd

Agente de pago: Caja de Valores S.A
Fuente:Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Bs. As. del 1-12-2003, Balance al 31-03-2004 Nota
3, y Nota de APSA por Aviso de Pago enviada a la Bolsa de Comercio de Bs.As. el 14-7-2004.

d) Evolucion y situacion actual de la sociedad

Evolucion financiera de la sociedad

Con relacion alas ON por 85 millones con vencimiento en abril de 2005, e 30 de marzo de
2000 APSA suscribi6 un contrato de swap de tasas de interés (el “Swap”) con Morgan Guaranty
Trust con el objetivo de reducir su costo de endeudamiento. Sin embargo ante el empeoramiento
de las condiciones econdmicas originadas tanto en el mercado nacional como en el internacional
desde mediados de 2001 se generé un importante desvio negativo en su funcionamiento dado
que la variable principal que determinaba la evolucion del Swap, la tasa implicita en las opera-
ciones de futuro Pesos/ddlares, tomo val ores totalmente inesperados e imprevisibles.

Para resolver € problema, el 20/7/2001, APSA suscribié un nuevo contrato de swap, por €l
cual se eliminaba el riesgo de la tasa implicita en las operaciones de futuro Pesog/ddlares, evi-
tando de esta manera peores consecuencias para la compafiia. Para dicha modificacion debi6
congtituir una deposito en garantia por un monto de U$S 50 millones. Tanto IRSA como Parque
Arauco S.A., sus accionistas principales, efectuaron préstamos a fin de solventar € monto de
garantia requerido. El resto del capital fue financiado con parte de su capital de trabajo.

Durante el mes de diciembre de 2001, se efectud una cancelacion parcia del , disminuyendo
el monto de la operacion de U$S 85 millones a U$S 69,1 millones, a su vez realiz6 una recom:
pra de sus ON por un valor nominal de Ps. 15,5 millones por debajo de su valor par.

La devaluacion de la moneda nacional estuvo acompafiada por la determinacion de “pesifi-
car’ por decreto los contratos cel ebrados en moneda extranjera entre privados regidos por laley
argentina. Asi sus ON de U$S.120 millones fueron convertidas a Pesos, a igua que el 100% de
la deuda bancaria de corto plazo y e 100% de la deuda con los accionistas. De esta forma su
deuda qued6 mayoritariamente denominada en Pesos. Por otro lado, si bien luego de la devalua
cion gran parte de la deuda fue “pesificada’ tal como recién se mencionaba, la aplicacion del
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) a la misma generd un importante aumento de
su valor, provocando excesivos cargos financieros.

42 |dem nota 41
43 Alto Palermo S.A., Estados Contables al 31/03/2004
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Luego se planted la posibilidad de cancelar gran parte de la deuda de IRSA con las institu-
ciones bancarias con dos opciones gue les posibilitaron una importante reduccion de los cargos
financieros que venian soportando.

Con fecha 20/8/2002, APSA finalizo e periodo de suscripcion preferente de la Srie | de
hasta U$S 50.000.000 de ONC. En ta sentido, IRSA, accionista mayoritario, suscribio un total
de US$ 27,2 millones.

Esta emision les permitié una significativa reduccion de sus gastos de financiacion (sin la
segregacion de los componentes financieros) pasando de Ps. 74,8 millones en € Afio Fiscal
2002 a Ps. 49,4 millones en & Afio Fiscal 2003. Luego de este proceso de transformacion, han
vuelto a cumplir con los ratios financieros comprometidos en los contratos de préstamos, 1o que
les permite acceder nuevamente a mercado de deuda en las mejores condiciones encaso de asi
precisarlo.

Una vez reordenada la estructura financiera se concentrarian en € nulcleo de su negocio co-
mercial.

€) Reduccion de deuda por conversion de ONC

A continuacion se grafica la situacion pasada, actual y potencial de las ONC que contienen un
warrant que le dala posibilidad al tenedor de adquirir por cada ONC 3,024 accionesde V$N 1 a
un precio de US$ 0,324 cada una.**

Evolucién acciones en circulacion

s Evoluciéon ONC en circulacién
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o % 50 49,1
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Almomento de Al 31 de Marzo  Suponiendo de la emisién Marzo de conversion
la emisién de las de 2004 conversion total de las ONC 2004 total
ONC
4) Banco Suquia
a) Principales condiciones de emisién
Titulo: OBSQ6
Denominacion: Obligaciones Negociables subordinadas convertibles en acciones
(ONSC)

Moneda: Délares estadounidenses

Fecha de emision: 22/05/98

Intereses: tasa anual resultante de adicionar 3 puntos porcentuales anuales a la tasa Li-
bor para 6 meses

Pago renta: semestral

Primer servicio: 22/11/98

Amortizacion: integro al vencimiento, es decir, 22/05/2005.

Monto de emision: v/n u$s 10.765.900

Monto actual ajustado: (CER): vin $ 12.378.632%

44 Alto Palermo S.A., Press Release, 11/5/2004
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b) Objeto de constitucién de ONC
Se han emitido para cancelar de dudas de corto plazo para lograr una adecuada refinancia-
cion de sus deudas.

c) Stuacién actual del pago y amortizacion y renta

Cadigo Tipode | Fechade Vto. Habili- Moneda Situacién segun aviso
servicio Pago tacion de pago
OBSQ6 R 22/05/02 | 22/05/05 Si Dolares Pag6. Especie pesifi-
cada
OBSQ6 R 22/11/02 | 22/05/05 Si Dolares No pago
OBSQ6 R 22/05/03 | 22/05/05 Si Dolares No pagd
OBSQ6 R 22/11/03 | 22/05/05 Si Dolares No pagd

Agente de pago: Caja de Valores S.A
Fuente:Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Bs. Aires del 1-12-2003

d) Evolucion y situacion actual de la sociedad

Situacién actual en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Con cotizacion suspendida desde: 13.06.01 la sociedad se encuentra con cotizacion sus-
pendida por aplicacion del art.43 incisosa) y ¢) y art. 42 inc. €) del Reglamento de Cotizacion.

Situacion actual de la empresa: La entidad informé que el BCRA rechazd un plan de regu-
larizacion presentado por Banco Bisel S.AA. y Banco Suquia S.A. y dispuso la reestructuracion
de los mismos de acuerdo con el procedimiento previsto en € art. 35 bis de la ley de entidades
financieras (Reestructuracion de los bancos en resguardo del crédito y los depdsitos bancarios)
respecto del Banco Bisel SA. y de su entidad controlada Banco Suquia S.A.

En atencion aello, lala Bolsa de Comercio, considerando que se encuentra afectando el cur-
so normal de la cotizacién de los titulos, dado que no se tiene conocimiento del efecto que ten-
dran las medidas del BCRA sobre la sociedad y sus accionistas, resolvié la suspension. El
20/09/2002 efectud la presentacion de su concurso preventivo en Cordoba. En atencién a que la
Entidad es emisora de dos series de obligaciones negociables, la Bolsa de Comercio dispuso
ampliar e actual encuadre reglamentario de la entidad, comprendiéndola ademas en € art. 42
inc. e) a partir del 24/09/2002 6

Situacion financiera actua

El balance presentado a 31/03/2004 presenta un patrimonio neto negativo. En esa misma fe-
cha, la Direccidn de la Sociedad presenté una propuesta para la cancelaciéon del pasivo concu-
sal, la que varia en funcion de las distintas categorias de acreedores. Actualmente se encuentra
pendiente de aprobacion y homol ogacion.

La Direccién del Banco esta analizando diferentes alternativas de obtencion de fondos para
cancelar |os pasivos concursales que surjan del acuerdo. 4’

4% | dem nota 20
46 Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 12/7/2004
47 Banco Suquia S.A. Estados Contables al 31/03/2004
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5) Cresud SA.C.I.Fy A.
Constituye una de las compafias agropecuarias lideres de Argentina.

a) Principales condiciones de emision?® 4°

Titulo: OCRX1

Denominacién: Obligaciones Negociables Convertibles (ONC) en Acciones Ordinarias(1 wto) v$n
1 cada una.

Moneda: Délares estadounidenses

Vencimiento: 14/11/2007

Intereses: 8% nominal anual

Pago renta: semestral, desde el 15-5-2003

Base de pago de intereses: afio de 360 dias

Moneda de pago: Doélares Estadounidenses o Pesos segun el cambio cotizado por Banco de la
Nacion Argentina

Derecho de conversion: Son convertibles a opcion de cada obligacionista en Acciones Ords. de la
sociedad (1 voto) de v$n 1 cada una.

Precio de conversion: Los tenedores podran convertir sus ONC en Acciones Ordinarias de la
compafiia a un Precio de Conversion Inicial de US$ 0,5078 por Accién Ordinaria, sujeto a
ajustes, conforme se describe en Prospecto, en cualquier momento no posterior al cierre de
operaciones del dltimo dia habil bursétil anterior a su fecha de vencimiento, salvo que se
hubiera rescatado o recomprado previamente las ONC.

Monto inicial de la emision: v/n u$s 50.000.000

Monto luego de conversion: v/n u$s 43.133.369

Cada Titulo Valor esta compuesto por ONC por un monto de capital de US$ 1 al vencimiento y

una Opcidn de suscripcion (warrant) que le da la posibilidad al tenedor de adquirir por cada ONC

1,9693 acciones de V$N 0,1 a un precio de U$S 0,6093 cada una. Las ONC y las Opciones no se

negociaran en forma separada. Sin embargo, luego de la conversién de las ONC, las Opciones a

las que estan adheridas dichas ONC podran negociarse por separado.

b) Objeto de constitucién de ONC
Al momento de la emision™® se estimaba que |0s fondos netos provenientes de esta Oferta as

cenderian a aproximadamente US$ 24,5 millones luego de deducir |os gastos estimados. Se pre-

veia destl nar los fondos provenientes de la Oferta, en &l siguiente orden de prioridad, para:
cancelar unos Ps.2,9 millones de deuda a corto plazo bajo unalinea de crédito de pre-
financiacion de exportaciones que devenga interés a una tasa fija anual del 8% mas €l
CER aplicable, € cual fue incurrido € Ultimo afio para financiar necesidades de capi-
tal de trabajo en e curso ordinario de su negocio;
cancelar unos Ps.3,4 millones de deuda bancaria a corto plazo que esta garantizada
con acciones de IRSA y que durante agosto del 2002 deveng0 interés a una tasa anual
promedio del 29,2%, la cua fue incurrida el Ultimo afo para financiar laadquisicion
de las acciones de IRSA, las cuaes han sido comprometidas para garantizar esta deu
da;
financiar e precio de suscripcion de unos US$ 13 millones afin de gjercer los dere-
chos de preferencia para adquirir 10s titulos valores que eran actualmente ofrecidos
por IRSA;?
utilizar unos US$ 9,76 millones del producido neto estimado, como capital de trabajo
y otros propositos generales corporativos.

Las ONC fueron integradas en efectivo y destinadas a la suscripcion de ONC que emitio | R-
SA y paralageneracion de capital de trabgjo.*

48 | dem nota 20

% Cresud S.A.C.I1.F.I.A. Prospecto hasta us$ 50.000.000 ONC en Acciones Ordinarias.
50 | dem nota 49

51 Cresud, Estado Contable al 31/3/2004
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¢) Stuacion actual del pago y amortizacion y renta

Cddigo Tipo de Fecha de Vto. Habili- Moneda Situacidén segun
servicio Pago tacion aviso de pago
OCRX1 R 14/05/03 14/11/07 Si Doélares Pagé
OCRX1 R 14/11/03 14/11/07 Si Doélares Pagé
OCRX1 [R 14/05/04 14/11/07 Si Délares [ Pag6 |

Fuente: Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Bs As 1-12-2003 y Carta de Cresud de Aviso de
Pago a la Bolsa, del 17-05-2004.

d) Evolucion y situacion actual de la sociedad

Aspectos significativos al 30 de junio de 2003°2

Sin dudas uno de los grandes logros del afio fue la emision de ONC por U$S 50 millones,
suscriptas por sus accionistas y por nuevos inversores en un momento en gue la incertidumbre
econdémica y politica del pais generaba una fuerte desconfianza. La emision les ayud6 a mante-
ner una adecuada liquidez y les permitio suscribir parte de las ON emitidas por IRSA, la cua
gracias a ello finalizo e proceso de reestructuracion de su deuda financiera y alcanzé un ade-
cuado capital de trabajo, situacion que les posiilitara preservar €l valor alargo plazo de su in
version.

Estas relaciones son las que a que a junio del 2003 les permitian intensificar la linea de ser-
vicios para €l agro, iniciando distintos proyectos que incluyen, entre otros, la produccién de spe-
cialities y semillas para las principales semilleras y las principales compafias exportadoras.
También comenzaron a faenar parte de su propia hacienda y planean comenzar a exportar bajo
Cuentay orden de terceros.

€) Reduccion de deuda por conversion de ONC y gercicio de warrants

A lafecha del presente, la deuda por la emision de ONC se redujo en U$S 6.866.631 debido
a las conversiones recibidas. Asimismo € 31 de marzo de 2004, tenedores de los warrants gjer-
cieron 768.112 opciones por lo cual ingresaron ala compafia la suma de US$ 0,9 millones.

De esta forma, sumando todas las conversiones y gercicios de warrants recibidos, la canti-
dad de ONC en circulacion a la fecha, paso a ser U$S 43.133.369 y la cantidad de warrants en
circulacién asciende a 43.746.966. La cantidad de acciones que se emitieron fueron 25.836.248
elevando €l total de acciones en circulacion de la compariia a 150.120.640.

Cabe destacar que debido a que la compariia posee una tenencia de 49,9 millones de ONC de
IRSA, las cuales devengan la mismatasa de interés que las emitidas por Cresud, a partir del pa
go de intereses del 14 de mayo de 2004, los fondos que recibian por su tenencia de IRSA exce-
dian los necesarios para cubrir e pago de su ONC.

A continuacion se grafica la situacion pasada, actual y potencia de las ONC que contienen
un warrant que le da la posibilidad al tenedor de adquirir por cada ONC 1,9693 acciones de
V$N 0,1 aun precio de US$ 0,6093 c/u.

52 Cresud, Estado Contable anual al 30/6/2003
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6) Inversionesy Representaciones Sociedad Andnima (IRSA)

IRSA es la mayor empresa argentina inversora en bienes raices y la Unica empresa inmobi-
liaria argentina que cotiza sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Airesy en la Bolsa
de Comercio de Nueva Y ork.

a) Principales condiciones de emision

Titulo: OIRX5

Denominacion: Obligaciones Negociables Convertibles con acciones ordinarias (ONC)

Moneda: Délares estadounidenses

Fecha de vencimiento: 14.11.2007

Intereses: 8% anual

Pago renta: semestral, sobre base de un afio de 360 dias, 12 meses, 30 dias

Primer servicio: 14.05.2003

Amortizacion: integra al vencimiento

Derecho de conversion: podran convertirse a opcion del obligacionista o de los titulares en Accio-
nes Ordinarias (1 voto)

Precio de conversién: se calculard como promedio de la cotizacion de las acciones de la Sociedad
durante los 20 dias habiles anteriores a 72 horas habiles previas al periodo de suscripcién
preferente con una prima de hasta 10% de dicho valor. El precio de conversién se ajustara
conforme lo expresado en el prospecto.

Monto de la emision: v/n u$s 100.000.000

Monto de la emisién(luego de conversién): v/in u$s 87.057.920°

Estas ONC dan derecho a momento de su conversién a 100.000.000 de opciones de suscrip-
cién de acciones ordinarias.

b) Objeto de constitucién de ONC
Al momento de emision se estimaba gque |os fondos netos provenientes de esta Of erta ascen

deran a aproximadamente US$ 79,2 millones luego de deducidos los gastos estimados. Se preve-

ia d&stl nar los fondos provenientes de la Oferta, en € siguiente orden de prioridad, para:
facilitar la refinanciacion o cancelacion parcia de la deuda pendiente bajo € contrato
de préstamo sindicado por US$ 80 millones que devenga interés a una tasa anual LI-
BOR més 500 puntos béasi cos;
facilitar la refinanciacion o cancelacién parcia de las ON de tasa fija por US$ 40,1
millones con vencimiento € 9/9/2002 y gque devengan interés a una tasa anual fija del
12%;

53 | dem nota 20
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integrar aproximadamente US$ 40 millones de capital de trabajo y otros propdsitos
corporativos; y

financiar el precio de suscripcion de aproximadamente US$ 15 millones afin de gje-
cer !:_23 derechos de preferencia o adquirir ONC a ser ofrecidas por la subsidiaria AP-
SA.

Finalmente, la Sociedad aplicd los fondos obtenidos de la oferta de los titulos a (i) la cance-
lacion de gastos y honorarios vinculados a la emision, (i) facilitar la refinanciacion y la cance-
lacion parcial de deuda, y (iii) alaincorporacion de fondos como capital de trabgjo.>”

¢) Stuacién actual del pago y amortizacién y renta

Cadigo Tipo de Fecha de Vto. Habili- Moneda Situacion segun avi-
servicio Pago tacion so de pago
OIRX5 R 14/05/03 14/11/07 Si Dolares Pago
OIRX5 R 14/11/03 14/11/07 Si Dolares Pago
OIRX5 R 14/05/04 14/11/07 Si Dolares Pago
R: renta

Fuente: Comunicaciones de IRSA ala Bolsa de Comercio de Bs.As.

d) Evolucién y situacién actual de la sociedad °°

Evolucion de la Sociedad

En € afio fiscal 2003 (periodo julio 2002-junio 2003) la empresa desarrollé una fuerte rees-
tructuracion y cambio. La devaluacion del Peso en enero de 2002 afect6 a toda la economia Ar-
gentina. IRSA negoci6 con sus acreedores refinanciando la totalidad de su deuda a plazos y &
sas muy convenientes. La deuda con entidades financieras se redujo a US$ 88,4 millonesy que-
dé conformada por un préstamo sindicado con vencimiento final en el afio 2009 por US$ 51,0
millones y la emisiéon de ON por US$ 37,4 millones también con vencimiento final en € afio
20009.

Asimismo, fue una de las primeras empresas en retornar al mercado de capitales internacio-
nales con la emision de US$ 100 millones de ONC en acciones, las cuales fueron exitosamente
suscriptas. Esto contribuyé favorablemente a consolidar la situacion financiera permitiéndole
mantener una importante liquidez, reduciendo sus costos de financiacion y aargando los plazos
de vencimiento de deuda habiendo obtenido dos afios de gracia hasta la primera cancelacion de
capital.

La importante posicion de caja adquirida los impulsd a continuar con la estrategia de reduc-
cion de los costos financieros, para lo cua precancelaron al HSBC Argentina S.A. pertenecien
tes a Préstamo Sindicado (Loan Agreement US$ 51 millones).

En e afio fiscal 2003 se registrd una ganancia de Ps. 286,4 millones que logré revertir par-
cialmente la pérdida de Ps. 539,1 millones del gercicio pasado. La devaluacion del Peso generd
un marco mas propicio para e lanzamiento de nuevos proyectos de la unidad Ventas y Desarro-
llos, debido a una fuerte reduccion de los costos de construccion y el sostenimiento de los pre-
cios de las unidades de vivienda dirigidas a segmento de altos ingresos.

Politicas de Financiacion

Histéricamente, han obtenido financiacion a través de oferta de acciones, e uso de instru-
mentos de deuda de tasa fija y variable y lineas de crédito a corto plazo. Pueden en € futuro
incurrir en endeudamiento adicional cuando el Directorio lo considere apropiado. EI Manage-

¥ |RSA, Prospecto de Titulos Valores compuesto por ONC, 10/10/2002
%5 |RSA, Memoriay Estados Contables por el gjercicio finalizado el 30 de junio de 2003
*% | dem nota 55
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ment anticipa que financiacion adiciona puede ser necesariay se llevara a cabo a través de una
combinacion de los métodos listados arriba o a través de otros tipos de financiacién, como ser
las hipotecas y la emision de instrumentos de deuda respaldada por activos.

€) Reduccion de deuda por conversion de ONC y gercicio de warrants

Al 31/3/2004, la deuda por emision de ONC se redujo en US$ 7,5 millones a causa de las
conversiones realizadas. En consecuencia se emitieron 13.746.921 acciones de valor nominal
Ps.1,0 cada una. Adicionalmente, en esa fecha se gercieron warrants emitidos por la compariia
por un total de US$ 2,2 millones de vaor nominal, emitiéndose 4.013.120 acciones por este
concepto. De esta forma, ingresaron fondos por un total de US$ 2,6 millones.

En mayo de 2004 también se redujeron deudas de ONC por conversiones por 5,3 millones
aumentando & capital por 9,7 millones de acciones. Es importante destacar que dentro de las
conversiones de ONC por 5 millones, debido a que Cresud decidio incrementar su participacion
del 22,4% a 25,3%, “como estrategia de largo plazo, con e objetivo de revertir la reduccién de
participacion producida por conversiones 'y gercicios de opciones realizados durante el afio U-
timo por otros tenedores’. °’

El 30/6/2004 se gjercieron opciones por US$ 0,3 incrementando en 550.458 acciones ordina-
rias.*® Asi, la cantidad de ONC en circulacion es de US$ 87.057.920 mientras que la cantidad de
acciones de la compafia es de 248.802.993 y la cantidad de warrants en circulacién asciende a
92.884.038 unidades.

A continuacion se grafica la situacion pasada, actual y potencia de las ONC convertibles a
un precio de U$S 0,545 por accion de VSN 1,00 (1,8349 acciones por cada ONC). Adicional-
mente las ONC contienen un warrant que le da la posibilidad al tenedor de adquirir por cada
ONC 1,8349 acciones de V$N 0,1 aun precio de US$ 0,654 cada una.
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" Notade IRSA sobre Reduccion de deuda por conversion de ONC dirigidaa la Bolsa de Comercio de Bs.As.,
20/05/2004
8 Nota de IRSA sobre Ejercicio de opciones dirigida ala Bolsade Com. de Bs.As., 30/06/2004
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7) Solvay Indupa SA.I.C.
Dedicada principalmente a la produccion y comercializacion de PVC, siendo su mayor des-
tino la exportacion a Brasil.

a) Principales condiciones de emision

Titulo: OIND3

Denominacion: Obligaciones Negociables Convertibles en Acciones Ordinarias (ONC)

Moneda: Pesos

Fecha de emisién:30/09/01

Vigencia: 5 afios

Intereses:13,375%

Base de cacluo de intereses: afio de 360/12/30

Pago renta: anual

Primer servicio: 30/09/02

Derecho de Conversion: Seran convertibles a opcién de cada obligacionista en todo o en parte, en
acciones ordinarias (1v.) escriturales de v$n 1,-. El precio de conversién estara sujeto a ajuste
técnico. Los obligacionistas tendrén derecho a optar por la conversion anticipada (s egin
prospecto)

Amortizacion: a partir del 30.09.2006

Monto inicial de emision: v/n $ 80.000.000

b) Objeto de constitucién de ONC

Del total 100.000 ONC fueron suscriptas por |os accionistas minoritarios. El dia 5/10/2001 la
Sociedad suscribié un contrato de compra con Credit Suisse First Boston Interretional, por €l
cual dicha ingtitucién adquirié la cantidad de 79.900.000 ONC remanentes del total de la oferta
mencionada de 80.000.000. Como consecuencia de la celebracion del referido contrato, Solvay
Indupa S.A.1.C. recibi6 en dicha fecha aproximadamerte U$S 77 millones, resultantes del precio
de compra abonado por & banco menos las comisiones, honorarios y gastos emergentes de la
emision. La totalidad de las sumas ingresadas fueron aplicadas a cancelar endeudamiento finan
ciero de corto plazo.>®

c) Stuacién actual del pago y amortizacion y renta

- Tipo de Fecha de Habili- Situacion segun

Cadigo servicio Pago Vio. tacion Moneda aviso de pago
OIND3 R 30/09/02 30/09/06 No Pesos Pagé
OIND3 R 30/09/03 30/09/06 No Pesos Pagé

Agente de pago: Caja de Valores S.A.

El 18/09/02 ingresd aviso de pago de intereses, el mismo esta condicionado a que el BCRA
autorice €l pago. Segun nota del 02/10/03, la empresainformo que procedi6 a efectivizar el pago
de intereses del 1° y 2° servicio anual.®°

d) Evolucion y situacion actual de la sociedad

Esta empresa se vio muy beneficiada por la devaluacion. La empresa contaba con una serie
de seguros de cambio (swaps) para protegerse de una eventual devaluacion por su deuda en
ONC que estaban suscriptas en dolares. Esos swaps no se necesitaron usar debido a la pesifica
cion de las deudas y la empresa embolsd 35,7 millones de délares.

Por otro lado la gran parte de su negocio esta fuera de las fronteras argentinas: €l 60% del
negocio estd en Brasil y gran parte de la produccién domestica se exporta. Aun a pesar de la
situacion argentina sus productos siguen los precios internacionales en dolares. Esta muy bere-

%9 Solvay Indupa S.A.1.C., Estados Contables al 30/06/2004
80| dem nota 20
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ficiada con los precios de su principa producto, e PVC. Asimismo gran parte de sus costos pe-
sificados hace que tenga precios internacionales de costo muy competitivo.

El Balance a 30/06/2004 muestra una buena composicion empresaria por latenencia en mi-
les de pesos argentinos de un activo total por 1.238.271, un pasivo de 260.485, y un Patrimonio
Neto de 893.971.

La empresa ha decidido en 1999 el aumento del capital social en 65.000.000 de pesos e
diante la emision de acciones preferidas convertibles. Para ello ha constituido una reserva por
conversion por 35.100.000%! pesos.

Existe un reclamo de nulidad de decisiones asamblearias, de emisién de ONC y de otros ac-
tos juridicos, responsabilidad de accionistas, administradores y fiscalizadores y demés acciones
sociales complementarias efectuadas por accionistas minoritarios (que representan en conjunto
el 3é:2Ll% del capital social), cuya mediacion fue cerrada sin arribar a un acuerdo a fines de ju-
nio.

6. Conclusion

En funC| On del estudio realizado durante este trabajo podemos concluir 1o siguiente:

L as obligaciones negociables convertibles han sido un medio apto para superar los in
convenientes y dificultades de los debentures, que habian caido en desuso por su cos-
toso y lento procedimiento de emision, y por las facultades de intervencion de la ad-
ministracion de la sociedad conferidas por €l fiduciario. Las obligaciones negociables
han aparecido en Argentina coincidentemente con su apertura economica. Es percep-
tible en los paises que han desarrollado su economia, la importancia que tienen los ti-
tulos de deuda privada en la obtencion de capital de las empresas.
Las obligaciones convertibles son muy importantes para el mercado de capitales, per-
miten transvasar deuda en capital, mejorando la estructura de endeudamiento de la
empresa, obran como cuasi capital y constituyen una manera de convertir deuda ex-
terna privada. Estas obligaciones combinan las necesidades de financiamiento a me-
diano y largo plazo con la intencion de apertura de capitales.
No solo serén importantes para las nuevas sociedades que planean la aperturainicia
de sus capitales, sino también para aquellas cuyas acciones han llegado a un grado ta
de dispersion y negociabilidad que facilita la recomposicién de las carterasy elimina o
atentia significativamente los inconvenientes que en ciertos casos suscita a |os accio-
nistas preexistentes la necesidad de mantener deter minados porcentajes de control.
A lahora de evaluar la conveniencia de acudir ala conversion, € obligacionista debe-
riatener en consideracion los siguientes factores:

Larevalorizacion de la cotizacion de la accion de la sociedad y su potencia de

crecimiento.

Ladiferencia en rentabilidad entre el cup6n del bono convertible y los tipos de

interés de mercado.

Lacalidad del activo.

El tamafio y plazo de la emision, y las fechas de la conversion.

La conversion tiene por objeto hacer alln més interesantes las obligaciones negocia-
bles al otorgar al inversor € derecho de poder optar en el futuro por transformar las
mismas en acciones de la sociedad emisora. De modo que s por efecto de las sumas
ingresadas y su correcta inversion la sociedad mejora sus perspectivas futuras puede

®1 | dem nota 59
%2 Nota de Solvay Indupa S.A.I.C. alaBolsade Comercio de Buenos, 07/07/2004
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ocurrir que el obligacionista se sienta tentado por la perspectiva de obtener ganancias
futuras aln mas importantes que la renta que confiere la obligacion.

La sociedad sale, entonces, del fatidico ciclo de cortoplacismo y € inversor goza
de una alternativa de inversion gjustable y, a mismo tiempo, supuestamente liquida,
porque estos titulos deben tener un mercado de cotizacion para resultar atractivos y
poder competir con cierta chance frente a las opciones del mercado financiero.
Existen tres métodos para pagar deuda: venta de activos, capitalizacion y refinancia
cion. En nuestro pais, luego de la devaluacion, e desprendimiento de activos sonaba
imposible, porque no habia interesados en pagar un precio justo. La capitalizacion
también estaba muy lgjos, porque |os inversores no estaban dispuestos a destinar dine-
ro a compahias con rojos inmensos. La Unica salida fue la refinanciacion. Es asi que
las obligaciones negociables convertibles han sido utilizadas en nuestro pais para la
sdlidade la crisis de empresas con dificultades de liquidez, como |os casos de Acirn+
dar, Cresud, IRSA y Alto Palermo.

Laempresa emisoravaafijar € precio de las Obligaciones Convertibles por encima
del precio de las Obligaciones Ordinarias, y también, vaa fijar un tipo de interés me-
nor debido a los derechos que conlleva. En €l caso Acindar pudimos ver que las tasas
han sido entre 6%y 7,5% para convertibles, y 11,25% para ssmples.

A los efectos de que los vaivenes del precio de las acciones no perjudiquen alos ac-
cionistas actuales de una sociedad, es aconsejable establecer en las condiciones de
emision de las obligaciones convertibles, que los precios de conversion se calcularan
como promedio de la cotizacion de las acciones de la Sociedad durante los 20 dias
habiles anteriores a periodo de suscripcion preferente mas una prima. (Caso IRSA)
Cuando una sociedad tenga dificultades financieras puede recurrir alas obligaciones
convertibles no solo para beneficiarse con reestructurar su deuda a largo plazo, sino
ademés estableciendo que los intereses sean pagados con entrega de otras obligaciones
negociables convertibles (Caso Acindar)

Es importante que la sociedad tenga en cuenta | os efectos posibles de una devaluacion
cuando emita obligaciones negociables convertibles emitidas en pesos, sobre todo
cuando la sociedad tiene sus negocios preponderantemente marcados por precios in-
ternacionales. Es asi que |os accionistas existentes a momento de la emision de estas
obligaciones, por ggemplo en & caso de la empresa Solvay Indupa, puedan haber su-
frido perjuicios (en e sentido de costo de oportunidad) por laincorporacion de los
obligacionistas como nuevos accionistas por la muy buena evolucion de la cotizacion
de sus acciones.

La refinanciacion mediante obligaciones negociables en dolares puede implicar que la
situacion futura de la empresa siga expuesta a la posible devaluacién del peso. Asi-
mismo las deudas que devengan tasas variables, ante € aumento de latasa de interés,
pueden ver incrementados sus costos y afectar de modo sustancial su situacion finan
cieray los resultados de sus operaciones. Esto debe tenerse en cuenta por la sociedad
al momento de constituir este instrumento.

La posibilidad de una conversion anticipada de las ONC por deseo de una empresa ha
sido aplicada en Alpargatas mediante una Oferta de Canje por Conversion Anticipada
de Obligaciones Negociables Obligatoriamente Convertibles.
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