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BUENOS AIRES. § 7 P 2004

Se prosctan ante osla COMISION NACIONAL 1MI DEFENSA DE LA
COMPETEMCIA los ropreseotantes de IRSA INVERSIONES Y REPRESERTACIONES S,
{en adclatiz “IRSA™, WFLELCO 8§ A (en adelants "RITELCO™, QUANTUM INDUSTRIAL
PARTNEHS (en adelante "QHANTUM™) y EMOT LLC (en adelaste “EMOFY a fin de requeric
uni {IRIon consnltiva respecio de fa obligacion de nalifienr una opsracion Jde concentracign
ceanarmcd & 108 rminns dol articule $* de b Ley N® 25156,

L consulianies informan que el dia 30 de diciembre de 2003 IRSA v sy
conirglada RITELCO. cclcbraren un contrata de compraventa de acriencs mediznig ¢l cus)
QUANTUM v EMOF acordaron la (ransfercocia de 16800 010 necicnes opdinanias cscrituraies
Chise D de Banco Hipatecario S.A. {en adelante “BHSAL, que cepresentan of 7.266% ¥ 11
342% del capital v dergehos Je v, respeaivamenta, de BIISA. '

Asimistne manificstan qus el comzato bunbidn acwerda la adquisicion por paice
de IRSA v RITELC G de 105.6E L opotones para adguitr American Deposnany Skares de BIISA
que poscen. PUANTUM vy EMOF, .

Lo presentanies indican que TRSA v RITELLCO, a tavés de socwedades dircewn
0 indircctamente vinculadas. poscen el 11,19% dct capilaf social v el [747% do los volos do
BRSA. par o que 1 consecuencia de 1a-trangaceion {raida a consulta, pasarian ndener ol EY.26%
vy ) IR % del capmal soria) v votos. mespectivamiente.  Adicionzlmente soshienet que 51 s¢
fuvicien en cwenta los derechns que van i olorear [25 apeiones, on el cano de sor ojoicidas,
dichos porcemages aumentarian. .

i“n lo que respect al volimen de negocios, Jos cossultanter manifestan que s
empresas afiectadax superan el unilana) de volunen de facturscion establecidn on el seicaio X¢ du
Inley N 25 136

Asiptismo. y a atenio a las caractoristicas especiules del rogimen decisadio

l:ltlvl :cido en las normias que resmban las relaciones de los accionistas do BIHS A desenben b

1/|i.'s fus v apontns docomeniaein al respecto,

Eu ose semido expresan que ol capital =ocia) de BHSA e oncuentrz

ntada pue 130,000,600 de acciones nrdinarias escritierales de LN (1) voto par accidn. con
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excepeion del derecho especial de TRES (3) votos por accion que posesn las acciones Clase D
micntras la Clase A represente un porcentaje superior al 2% del cupital

Informan que cl capital de BHSA se encuentia dividido en cuatro clases e
accanes: 1} Acciones Clase AL que se encuentran bajo [ titulandad del Bstado Nacional v
representan ¢l 13,90% del capital v el 22.84% de los votos: 2) Accivnes Clase B, que
corresponden al programa de propiedad participada de la Ley N° 23,696 v icpresentan el 3% del
capital v el 2,602% de los vatag, 3) Acciones Clase C que sc encuentran a nombre del Banco de
la Nacidi Argentina en su caracter de Fidueiario del Fondo Fiducrario Federal de Infracstructura
Regional v representan ef 5% del capital y of 2.602 de los votos. v 4) Acciones Clase D.
perienccicntes al sector privado, que representan el 46.10%. del capital v el 71.93% de los volos

Sasticnen que la mayor cantidad de tenencias de acciones Clase D — el 18% del
capital ¥ el 28.10% du los votos- s¢ encucntra cantenida en ¢l programas de opciones de compra
mshitindo en el proceso de privatizacion de BHSA. Cada opaién, que represenia 108 Amcrican
Depositary Shares por 100 Accrones ordinarias Clase D, sdlo podia ser adquinda por aguellos
que hubieran participado en la oferta pabhiea micial de las acciones do BHSA. Por otm parte.
lax apciones podian ser ejercidus una vez transcurnido el plazo de un aie de la fecha de la
adquisicion v hasta el quinto 2o postenior, por lo que su gjercicio vencio el dia 2 de fobrero du
200,

Indican que conforme al Fstatuto Social de BHSA se requiese ] voto afirmative
de las Acciones Clase A a fin de. 1) deadir [a fusion o esaision de BHSA. 2) aceptar que BHSA
sutra una wiuacion de copamiento accionarto consenlido v hostil que constituva una satuacion
de control en los términos del articulo 33 de la Ley N® 19,330, 3} transferir a terceros una parle
sustancal de los activos hipoteearios y de préstame a la vivienda de mada tal que clio deteensine
el cese otal o la redueeidn sustancial de la aetividad hipotecana v de préstamo a la vivienda de
BHSA. 4} la modificacién del abjeto sacial de BIUISA, 5) Ia transterencia del domicilio social de
BHSA al exiranjero; v 6) la disolucion voluntaria de BHSA

Refatan que tipo de decisiones reguisren una mayoria equivalente al 73% v al

% du las acciones con derecho a voto. v sosticnen que parn afectar fos derechos de una clase
wh cu:‘liutz\ se requicre Ia conformidad de dicha clase otorgada en asamblea especial.

I To que respecta a las asambleas especiales de clase, expresan que sc siguen
nognas sobre quorum de Ja asamblea ordinaria aplicadus al tolal de aceiones de esa clase en

acion, y castiendo gudum general de todas las clases presentes. cualguier namero de
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acciones de la Clase A, By C conslituven quéium en primera ¥ uiteriores convocaloras pasa las
asambieas vspeekles de dichas clases,

Manifiertan que BHSA es admioisteada pos un Duectorie compuesto por
TRECE (t3) dircctores titulares © rual sdmero de supleates, stendo elegidos POS (2} por lu
Clase A, UNO (1) por ta Clase B, UNO ([} por la Clasc C, v NUEVE (M) por la Clase I} 1.2
eleccibn de directores de b Clase 1) sc efccina por lista compketa siempre que ningin accipnista
lo objete, v en caso contrany, se efectia individualnente. En ese senlido wnfonman qoe sc
declan clecta a la histz o persona que oblenga Ja mayoria absoluia de log votos de las acciones
Clase D presenies on 1o agamblea. si winguna Ilisln obticne tal mayoria s reabiza uma nueva
volrcion £n k. goe paticipan lax dos listas mas voladas_ considemndose 2locta 1z bsta o persona
e oblemga Fa maxor eantidad de volos.

En lo referenie al quorum y mavorias manifissran aoe ¢l directorio seciona con
Ia prescixi de Ja mavoria absoluta de sus micmbrox ¥ adopta sux deckiones por ol vato de la
nsyoria absoluia de log presantes, -

Indicar que ¢) Estatwte Socia) de BHSA timbien prové en Comild Ljecutive
que Liene 3 su cuga |a gestidn do Ins nogoaias ardinaries ¥ debe estac mtzgradn par wn mimmo
de CINCO (3 v iy micimo de NUEVE (9 directores dz fa Clase . designados pac ¢l
Ditecwrio

Snstiziien qne i Fetado Macional &5 ¢l accionista mavoritareo de BHSAL ya que
swmandn sus lenenety acmonaras en las Clases A, B y C posee o 33.90% del capital v <f
28.04% e lny votos. Asielisio sefialan que con sdlo weader un 2% de |as acciones Clase A cl
Estado Nacional puede aceedin 4 la nayaria de ios vorgs. puss de cga forma disaparzee el voln
plurad Je Tas aceiones Cla: 1)

Infornaan que dentra di ln Clase D The Rank of newe York, <o su cardeter de
deposikinio v emisor de Jos American Drepositary Reecipts, <5 {a entdad que tens la mavor
caniidad de accioues. Eoese suntido sostienen que. canfigme o Jas Activs e Asamllea N° 8y 9
de fecha 5 de cneru de 1999, The Baok of New Yok debe viecer Jos derechios de volw wieatiss

,S‘;s sty ree Seoan opeeeidns ¢ indicun ques 1} en Asambled Bepocial e Clase 13, Ehe Wk nf

v York debe votar onoiguat modo que £l voto de la mayoria absoluia de los votes prasceles
1l pn'T:cm. oonvocworm, ¥ ca mual sentido que el voto de wa mavoria cyuivalenie al Gl)% de
o5 vilos presentes o scgundi comvocatonia;, 2) en Asanblea Geucral de Accionistas si la Clase
1} repfresenia un porcentaje hasla ¢l 253% del capital social de BIISA, cxcluyendo las acciones

temidas por 1, The Nank of Now York debe distribuir su voio enatre todos los aecionistay que
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emitan volo en la asamblea de manera tal que a los velos enitidos por eada accionista de BHSA
se sume un nomero adicional de wvolos igoal al producto de (a) el numero de votos
correspondiente a las acciones de The Bank of New York por (b) una fraccion cuyo numerador
serdy el numers de acciones que tenga derecho a votar cada accronista, v cuyo denominador sera
el 1otal de acciones que intepraman el total del capital social de BHSA: v 3) en Asamblen
General de Accionistas si la Clase D representa un porcentaje superior al 25% del eapital social
de BHSA, excluyendo las acciones temdas por €l, The Bank of Newe York debe volar de acuerdo
a la recomendaeidn del Directono.

Expresan que una vez que las opaiones hayan sido gjeiculas, eada wenedor de
American Depositary Shares, representativos de Amcerican Depositary Receipts por acciones
Clase 1 de BISA deberd informar por eserito a The Bank of New York sobre [a forma en que
sus derechos de volo deben ser ejercdos, en caso de no informar, éste volara per aquellas
decisionss recomendadas por el Dircctorion v si no existicra tal recomendacion deberit
abslenerse de vota

En base a1 lo relatdo sosticnen que aquella persona fisiea o juielica que posea la
mayoria de los derechos de voto sobre la Clase D uene el derecho de desigaer a by mavona dz
los micmbros del Dicetorio. y éstos a clepir quenss miegracin ¢l Connté Ejeentiva Fn ese
senfido indican que antes de realizarse la transaccdn sujeia a consula, IRSA v RITELCO. con
el 11% del capnal v casi ¢l 40% de los votos de 1a Clase D, han desipnado la mavoria de los
miembros del Dircctono de BHSA, disponienda en conseenencia so politica comercial

Sosticnen que como consecuencia de la operacién, IRSA v RITHICO
consabidarin su caracter e principal tenedor de acciones Clase D, al paser a tener ol 18 26% del
capital v el 28.81% de los votos de BHSA. por lo que continuaran contando con ka posibilidad
de elepir lamayoria de los integrantes del Directorio a trvés de sus propias participaciones

Finalmente manificstan que, cn s opinon. la operacion no repiesenln un
cambio de control. va que con la misma solo se acrecienta la mavoria de volos de los
compradores, cuve gjereicio en las Asambleas Espeeiales de acciones Clase D le ha venido
permiticndo clegir b mayoria de los integrantes del Disectorio En ese sentido entienden que la
;;'i_uauﬁn planteada cs simiky a [ resnelta por esta Comision Nacional en la Opindn Consultiva
33 del | de margo de 2000,

Por atra parte, a requerimiento de esta Comision Nacional, en una presentacion

ferogal las consuliantes informaron gque-las empresas del Grupo del que forman parte JRSA v

RITELCO gjercieron Jas opetones que poscirn ¥ presentaron un cuadro con el nueve esquema
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accionario de RHSA del que surge que las empresas del fimpo IRSA poseen el 253.2% de las
acciones y cl 372% de los volos.

Asimismio maoifesiaron qoe el Bank of New York. como enlidad depositante
tled los Amueekasn Depositary Shuees, cucnt con un 6% de las acciones ¥ un %% de los votos.

Iisbiedn deseopto fas pringipales cameteristieas de la operacion trida a
cansnita, corresponde en esta inslancia que csla Comision Nacional s¢ capida haga indrido e fa
FLSLL.

En principic cormesponiks sedalar que oonfornie a la dogumeniacian aportada y
al rcfawe cfectuado por las prescatantes, BHS A se cocucatra cantonladiy por los tenedores de
acaones Clase D en virtud de gue Jos mismos son quiengs designan a NUEVE (9) de los
TRECE (13} diwectores de la socicdad y éstos a su wee nolmbran a las nucmbens del Camité
Ejecutivg gue liene a su cargo [ gostidm de 1os negocins odinarios ge BHSA,

Por ofra paric. cn virud de | dispuesta en el Estatuto de BHEN. I elecaidn de
dircctores de la clase [D so efectia por hsta completa, siompre gue nmgun acckatisia lo obycle, ¥
st es0 sucerde se efectia ndividual mente.,

Ahera bien, de acuerde a la informacien apartada par bay presentantes, of Grupe
IREA —meluyvendo las ienenciay accipmacias de DOLPHIN FUND PLC IRSA v RIJTLCO -con
anteriocidad a ka operagidn (raidn a cansulla poseia cf 24 38 de [os votos de la Clase 13 v ol
(U4£4% de las accwones de BHSA. Asimismo, con posterondad 2 o presente aperacion.
computindose las opeiones cuye gerciciv fuc informado por [REA. decle Grupe  inclu yenado
fas tencncins accionarias de DOLPHIN FUND PLC. IRSA, RITELCQ ¢ INVERSIONES
FIRANCIERAS DEL SUR- poseerd el 53.22% dz los volos de la Clase 12y ol 25.45% de las
acciones de BHSA.

Licgade a csic puato o5 otil recordar gue habiende vencido ok plazo paa o
ejercicio de fas opciones, The Bank of Mew York. on su carcter de deposiiario de los Amenican
Depositary Shares, deberd votar en las Asainbleas de BHSA con posterionidad a la emision del
v por panic e 1oz acaionistas Clase 1Y cn arculacson v leniendo en cuenta I nstyicoion
reotbidly por los poscedores de las opciones o bien, a fdta de dicha instruccion. conferuc a lo

clio por ¢l Directonio de BIHSA

| Ih: ke hasta aqui expuesto surge claramiente que con posterioridad a la aperacion

gda 3 foasuita, sumada al gjercicio de las opeioncs cuve waeimicnte aperd ¢l dia 2 du febreco
]

icnte afia. o Grupe [RSA contart com L1 mavorfa absoluta 4@ bos volor de ks accianes

e D, o que le dara el poder necesane para designar el Dircclerie de BIISA  Debidoa cllo,
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The Bank of New York, dec no mediar una comunicacion en contratio por paric de Jas
poscedores de opaiones, debera votar en igual fonma que las cpacsas del Goupo 188A en las
asunhleas cspeeiafes de Clase 1. Es deair, ¢ Grupo [RSA a0 silo tendra asepurado o conirol
de BHSA por sus propias tenencias ascionazias, smo que a cllas Jo sumard, en principio, las que
suzjan de los Amertcan Depositare Shares que en s cadicler de dupositario e The Bank of
New York.

Con lo expuesta hasta aqui esta Comisidn Nacional considera yue ¢: clare que a
partir de la operacign trarda 3 consults v ol wiercocio du las opoencs lal coms han sido
informaday, o Grupo IRSA adquicitd ¢l contrnl de BHSA

Ne obstante 1o anterior, v toda ver gue Tus presentantes han manilestado goe ni
la operacidn ni ol cjercicio de 1as epefones represenla un qunhio on i silvacion Ficlica de
conuel de BIISA, por ononta el Grupo TRSA ha desigadn Al Dircetono de BHSA dusde su
Jrivalizacica, v par 1o Ginto a gjercido el contrel del msme, comespende que edta Commian
Nacivial baga mésito de ollo '

En gsi senbida. del analists de 1z docnmentacion presentada por kas consu franwes
suime gque cfecavamente el Grupo IRSA b designade a b savoria de les derccrares de Iy Clase
0. La smica exeepeion a ello sarge del Acia de Asamblen Especial d= Acowamsias Clase “17 N”
30. evade a cabo ¢l dia 19 de junio dc 2002 de fa que smpe que los CINCQ (31 directores.
dixipuidos ©n esa oponunidad lo fucron a propicstz de I represensiame del acciomsea 1P
MORGAN CHASE BANK. No ohslanie. cs cicrto qee la ngnuna de dirpctares designanida en
esit gpaniunidisd se conforma con persenss qus aparenteniente s encucitran vieculadas al
Grupe IRBA ioda vez que 15 sicke propuesins por o misme @ oz Asambless Esprciales de
Clhse D ’

Ahora bien, en el caso traido a coisulia cxta Comision Nacroaal enuende que st
bien ef Grupo TRSA ha designade a ki moyeria de los dircetines de s acesnes Clase D de
BH3A desde el mito 1999, gociendy en conseeuwencia s contzol de heelio. diche contool sc
coconiraba s joto a vanmciones,  Efectivamante. cualquicta de los accionistas Je fa Clase D, wl
comng Jo hco NP MORGAN CHASE BANK o©n la asaoblea mencimmda podria haber
pr:.jﬁ}m::ln sn propia lista do directores. o bien objetade la ¢leceiém por list v propuesio la

N B .
~clbodion IFdn-'lduaI da los mismos.
5 i

{

En e senlido, wsia Conmision Nacional COMpaTI: lss sehakycda par iz Cramisidn
Dpzafen cuanto o que “en £o3e dn e Hp exisian ereses comepertidos | AT probable

idaid e las coclicioues entry accionistay evroriiarios descucta e eaifencin de coniral
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ert comin. Pado gue no exisie wna mayoria estable en of proceduniento de toma de deeisiones.
S e exta se forma en coda ocasion concrela q partie de las varias combmaciones pasibles
CRIFC Geeiontstas mERGrIarios, no puede suponerse gue loy accionistas minoritarios conirotaran
conjimlamenie la empresa. . . En cste caso no exisie control en consin v por consiguiente.
mngien confrol en el sentido de! Reglamenio sabre concenivaciones. ™

Por otra parte, v respecio a lo alepado por Ias presenlantes en cuanto a que el
presente caso cs similar al planteado ¢n fa Opunén Consultiva N° 323 del | de marzo de 2000,
cabe sefinlar que dicha apreciacion cs erronen va que en esa oportumdad la sociedad controlante
poseia con anterioridad a Ja operacion consultada el 46% de las acciones de Ia socicdad que era
objete del canje Sumado a ello, of resto de fas acciones de la sociedad objeto del canje sc
encontraban atomizadas va que se trataba de papeles que cotizaban cn el Mercado de Valores

Por lo expuesto, esta Comisign Nacional entiende que a partir de la operacion
que ongina la presente, sumado ol gjercicio de lag opetones (al ceme ha sido iformado, el
Grupa IRSA controlari en forma estable a BHSA, por lo que dicha operacidn enenadrz en vl
wticulo 6 de la Ley N® 25 156, v en consccucncia s¢ encuentra suela a fa abligacian de
natificacion prevista en ¢l articulo 82 del mismo cuerpa legal

No obstante cllo, esta Comision hace saber a los prescniantes que ¢$1a opinidn
consuluva ha side emitida valorando como sustento fuctico |a desenpein cealicada en los
escntos abrantes en cf Expediente de referencia, por lo EI{": si los ivf-:ho@ relatndos fueran falsos
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" Comuicanion de Ta Camesidn sabre ¢l concepto de congentracidn con amcglo al Reglamenta CEC
4064/89, punio 35 Publicado en ¢l Diaro Oficial de Ias Comunidades Europeas del 2 do marzo de 1998,




