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St ])iuscatEui arte csla C0M1S1ON NATIONAL DE DEFENSA DE LA 

COMPETENCE A los repccsci itanics de IRS A !N VERS I ONES Y REPRESENTAClONES S.A. 

(en .idelaiitc "IRSA"), R1TELCO S.A. (en adclantc "R1TELCO"), QUANTUM INOUSTIUAL 

PARTNERS (en adelanLc 'QUANTUM") y EMOF LLC (en adclante "EMOF) a fin de requerir 

una opinion consult iva rcsppclo de la obligacion dc nobficar una operation de concentration 

ccoiinniica en los terminus del ailiculo #:> de LI Ley N* 25.156 

Los consul la ales in fur man que el dia 3D de didembrc dc 2003 IKS A y SLI 

control ad a RITE1XO. celcbraron un conlrato de coinpravtrita dc accioncs median re cl cual 

QUANTUM y KMOK aMi'iiarou la Ininsrercncia de IG.RW 01 0 accioncs Oi'dltiarias cseiitu rales 

Claw D dc Banco Hipotccario S.A. (en adclante "BHSA"h que represents cl 7,266% y II. 

?.A7% del capital y derechos dc vnlo, rcspectivameuteL de BHSA. 

Asirtiismo sna ni.fi cstan que cl oontfatti Lmibicn aencrda la adquisicion por paite 

de IRSA y RtTELCOde 103.&11 opciones paiaadquirir American Dcposilarv Shares de BHSA 

que pciccii QUANTUM y EMOF. 

Los prescnLaiHes indicau que IRSA y K.I'I ELCO, a traves dc iociedades ilireciu 

n inriiruuiamentc vincuiadss. |xjseen el 11,J9% del capital social y e! 17.-17% de l«s voios dc 

3HSA. por lo que a consccuencia de la transaccion iraida a consults, pasarinn n lener el 1S_46% 

y el 2S.8J% Jul capital .social y voios. respectivamcntc. Adicitjnalmeme sostieneri que s\ sc 

ruvieran eu cucnta !os dercclios que van a ntrjrgar las opciones, en el case dc ;:cr ejercidas. 

dichos poic-cntajc? aomentarfati. 

En lo que respecta al voliimcn de Jiegocjos, los eonsu itanlc;; manificstan que bs 

rmpresas afectadas supcran cl nmliral de volumcn dc factii radon usinlilccirlo c\i cl arlicnlo S° de 

la Ley N" 25.156. 

Asiittismo. y a aicnlo a las caractciisticai; cspeciales del reuinieii tfceisorio 

•ido en las nonnas rjiic rcgulan las relaciones de los actio:iistas de EHSA. deseriljeu hs 

yajJOitajl diicunicntacujn al respecto. 

En use scnlido i-rpresnn que el Capital social <ie HHSA ::<i eiiciicnirs 

'ntadti pur 150.000.000 dc accioues oidinarias esprit::rales de UN (1) voio par aedon. con 

ni.fi


excepcion del dsreeh.0 especial dc T l t E S ( J ) v o t e por a tc icn que posceu las auriruira f l ase D 

rmcnlrns la Gasc A reprcscntc un porccirtajt; superior id 4 2 % del capital 

h i fomian que c l capita! dc HHSA te cntuc i i l ia dividido en cuatm clasc; i ! " 

accioiK!;: 1) Act iones Clasc A . que so cncuciilrari bajo la tj lularidad del E i ladn Nat ional y 

rcpresentan cl 43 ,90% del capital y el 7.3.84% dt; los Vfilos; 7) Aeciuuc* Oase R, que 

correspond*: u a I prm-j-amn rfc pcupicdaii participada dc la Ley K° 7^.6s)6 y reprracntan d 5 % del 

capital y el 2,60Z% do les votOS, J) Aecioiies Clasc C <iue sc cnciicnlrmi a notable del Uajico die 

la. Nacioii Ai i i tnLins ell SLi cmaetcr dc J-iduciario del Fondo Fidliciario Fedeial <:c TnfraestriiciiLia 

Regional y rcpucscnian cl 5% d d capital y u[ 2,602 dc los voliw. y 4) Accioncs Clase D. 

pciKiiccicnics al sector privado, que icpicscntan cl 3^10$:". del capital y cl 7f .9S%ds fas virtus 

Sosliotien quu la mayor oanliriad dc teiicricias ebneeiones Qast D - el [ 8 % d d 

capital y cl 73,10% do los voles- so Cncucrrtrn cositeiiida en d pro^rauus d i opLiunes dc; coinptvi 

insutLiido en si firoccso de p rival rojcion dc BUS A. Ciida opcioii. que [cprcscnra 100 American 

Depositary Star?; por KM Accic-ncs ordinarias Llnse D, solo podia scr jidqiiLrtda por aipi olios 

qELi.- I iupisruii participado on la ofc i ta uublica in i t ia l dc las aucioncs dc: B1ISA. Pur nLra parte. 

b s opcioncs podian scr ejerctdus una vsz. trail sou rrido til p l a M (Ic uri ai io dc In fcrha dc l;i 

j'-dquisicioii i hasta et quj j i to aJui posterior, piir Jo que SJ cjerciciO vcnc;(? c l di.i 2 dc febreru do 

2004. 

fiLJi-L^Ui que COnforme al l - j ia luto Social do BHSA SO requicie cl votti a f i rn ia l ivo 

de las Acciones Clasc A o ful do, l> dticif l ir la fusion v oscisto« dc U-MSA. 2} atoplar i|iic BHSA 

sufra luia Kituacion dc COpamioiUo nccioaaiio tcnscnl ido v l iMlpI mw tnnstimva m u sittiaeioi! 

de eonirtil en los tciii i incw d d art iculo 33 dc Li Ley N" 19.550; 3) Lraruftrir a tcrcao.'; una par Is 

susiaadal dc los attivo.5 tiipoiccarios _v dc jrestatlio a la vivienda dc inodo tal qne cllo dcLijnijmt: 

i:l c i^c irjial o Is reduce ion SllSUtncial tie la aci iv idad hipotctar ia y dc pjestauio a ia vivienda de 

BHSA, ; l ) la modificaciotl del objeto social de B11SA. 5) la (mist i r r t i ic ia del doniicLlitj social (k: 

BMSA al cxiranjero; y 6) la disolucion volui i tar ia i lo HHi iA 

RefaUiu que H|K.> do deciskmes requicriai una nayor ia cquivaJeulc al ,'b°A, y al 

% d c las accioiies con diTi-r l io a \ioto. y so-sliuncn que p a n atcctar lo i derochos de una clase 

acciu'jjii- ^c ii_-i|i[ii:n; la ro i l fon i l idad dc dicha clasc olorgads CM asainbk' j L';;]"iccial 

/ Hn to que respecta a las asambleas esjicciaJcs dc c l is i ; . cspresan que se siguen 

^

lJas soiirtj quorum dc la asamblca ordinaria aplicadux al tola! (3c sicciones de csa elase m\ 

i\(m, y cxisticudo tjm'mini general de todas las tlascs prcscnles. cualqisiei in imcio dc 
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a.edoncy tie In Clase A. B y C coiisl ituyen quotum en primera y ulteriores convocaLoria;; para las 

asamblea_s espccialcs de die Ins cl rises.. 

Manifieslan. que BHSA es adminjstrada poi" un Directories comptiesLo pur 

TRUCE ( I J) dircctures tilulares s igual numcro de supletites. sietido elcgidos DOS (2) por la 

Clasc A , U N O (1) por la Case B, U N O (1) por la Clasc C, y N U E V E (91 per In Clase D U 

eleccion dc direetare;; de la Close IJ gc eftctt ia por lista compleia sisrnjjre que ningun acclomista 

lo objete. y ctt caai ccuiirano, ge erccti'iii individualmente. En ese seniido inForma.ii que ge 

declare electa a La lista a persona que obtenga la aiiayoria absoluEa de los votos dc las accioncs 

Clasc D pi s e n i l e en In aj.imhJea. si uinguiia lista obticne tal mayoria MJ realita utia iiucva 

vnlneion en la que partieipau l i s dux lixLa.= mss votadas_ considercuiiiose f leeta la IJSI.I O persona 

qmr obleuga la mayor cantidad dc vntos. 

En to rcferenie a! quorum y inayorios ruanifiestaii que el director! o sesrona COD 

l.l :i:V-.;;i;/i:i -k: in i iu ivorh n'.i^oai'n di:: sui iv,ie;:ih[(is ••: udouL^i sas di_-^:;irri'.s \:-v. u.l VL::O de LI 

maydria absnlul;i dc los presences. 

hid ir.an que el EsEatuEo Social dc BUS A tjuiibicn prevc un CiiiuiLe Ejccutivc 

que Cleric a su rai'E.o lagcst ioi i dc Ins negocios ordinnrios v debt csfar integrado par i ! ! i mfrimno 

de C INCO (5) y un rnaximo dc N U E V E (!)) di rectores ds [a Clase D. dt i ignados por d 

Di iectorio 

Sostieneii que el Est.idti K'acional es el accionista mavoritano dc HHSA. ya que 

sumando su.s tencueus ureionarins en las Gases A . B y C posee el 53.30% del capital y el 

2K.04% lie Ins vol OS. AstniistllO sefialan que t o n soli) vcndei un 2% de las accitineg Clase A el 

Eslado Nat ional pticde acceiiei a la niay-mia de los votos. piles d t esa forum de;np;in:ei: el v o i r 

(duiul lie fas aeuiones Class; I) 

In forma n que dentro de la Class D The Bank of new York , en su ca racier de 

deposiUino y emisor de los Ajnericaj i Dqi t is i tar j ' Receipts, es la eruidad que tiene la mayor 

cantidad de accicnes. E J I t ^ ' j .smtido sostieikeu quu. cdi i fn irne a las. ACULS de Avan; l tka N" S y 9 

do fecha !> de eneiu de 1999, T l ie Bdiik o f New V t u t debe ejeieei kis dereclius de vuLu uiieiitias 

las tipuitmcs rm "fear ejercidas e indiean cpie: I) en Asamfalca Esprjcial de Cl;jse I J. t l ie Hani of 

Wew York debe votai en iguai mode que el voto dc la mayoria absolute do l o i votos prcscntcs 

oin prini.-ra convoeatoria, y en igual scntido que el i o to de una mayoi ia eqmvalenEe al 60% de 

DS presumes eti segunda eonvoeatojia; 2) en Asajnblea t ieucia l de AteiuuisEELS si la Clasc 

rosenfa un parccntaje basla el 25% dc! capital social dc Til ISA, c^cluycndo las acciones 

lenidas piiT c[, The l iank o f r-ieiv York debe distribti ir sti volo cntrc todos los accionistas que 

inForma.ii


cmitari vulo en la asamblea dc imtiera tal que a las votos etiiilidos pot e;ida accionisiu dg WE-iSA 

sc sitmc nil niimero adicional dc vtilos igual al [irodncfo de (a) el iiunicro de votfts 

corrcsp^ndietlte ;i las aceiunes dc ' I lm Rank (i fNcw York per (Li) una t'raccidn ciiyo numctiidor 

sari c! niiiiif rD dc accioncs que tcng.it dcrccliei a votar eaita jicciouisia, v cuyo dcnominadoi sera 

cl lotal de .iccioncs que in!cr;rcran cl total del co i ta l social dc HHSA. y 3) en Asamblcn 

General dc AccionisLis si la Clase D represent uiv porcentnjc superior al 25% del capital xuciaf 

dc HHSA. exr-liiyendo las accionos icnidns pur cf, Pic Bank of Ndv York dob!.- volar de aetierrfo 

a la rccojiittixlarion del Directorio. 

Exprcssin que una v « que las opci&ncs hayan sido e/erddas. eada ccnedor dc 

American Dcpiisuary Snares, representatives dc American Depositary KcceipLi per accioncs 

Case D de RHSA debcra informar por cscnto a Tlie Bank of New York snhce l.i forma en que 

sus dcrcclms dc volo dcbeii scr cjcrcidos. en ensu d i no inrbniiar, cs(e vciara par aqiic!!:i-s 

deeisioncs recommit la rfns [jor cl LlirccionoL y si no existiem tal [uconwndacitJn dcbw;'t 

ahstcncfsc dc vatai 

fin base ;i ioTclaiudo soslienen que aquella persona fi^ic.i ojuiiiliea [(lie posea la 

nioyofia etc bs derecluw dc valosobre la Case I) licne cl dcrcdio dc riosi£iiai a l,i niayoriu, de 

los [iiiembirw d;l DinrclorioL y listos a elcgir quizes mtcgrarin el Coniite Gjocuiiwa En ess 

Mjtuidc indie,™ que allies de realiiirse la nansaccion sujeca. a concilia, JRSA y RITFJ.CO. eeni 

el I I'rii del capital y casi r! 4<S% dc los vcilos de la Clase 11. iian de^ij'tiiado l.i nwyoria dc los 

nucinhros del Dircciuiio dc BE ISA, disponitndo un cojwetnenciii SM poiitica ctimcrcial 

Sostk't^'n que como L*on?ecucn«;i dc Ui opemcion. 1RSA y Rl'l"f-"1 f.'O 

toiisolidarnn su tsrnccer dc principal tenedot Jc nccioncs Clasc D, a I pas;;r a tcnti cl 18 W / A dd 

eapiUil y cl 2S.RI%dt I I K votOs de BH5A. por lo que eautinunraii c'ml.indo mil Ui posilnli(1;i;! 

dc clciiir la inayoria dc lus intcgranlcs del Directorio a ircvcs dc sus pcopins pajticipacioui:n 

FinsliUClltu mailtt'iesian cJLIC. un <l] Opinion, la OpcraciOn r,n rcpitsCilLl UK 

catubin dc ami no I. ysi (pie con la miswu. solo Sc acrecieuta la rtiayoriiJ dc vol us dc la^ 

ctniipr.idoics, cuyt? cjcrcicio en Ins Asambleas Csposi^ics dc nccicnc5 Cilase 0 le ha vuiudo 

pciniilrcddi! clcpir la mayoiia tic los FnicgrsntMr del IJirectortw lin c?c scnlJJ!? eiili^iirici) que la 

fluflciiin planlcoda cs smiilaj" a In rusudta pur esta Comistotl Nacmnaf en la Opinion CoDSuiliva 

del I dc. irwzcMlc ZODO. 

!'or cH'a parte, .1 rcqueiimiento de cstn Cnmision Nacional, en unn prcscii£:ici(i" 

a I Lis coum llaules infornwum que lax emprcsas del finifw) del que fprmnn parte IRS A y 

TKLCO cjcreieron las epciotics que posei:m y picscntarmi un cuadro eon cl nticvo esquciiia 

tcng.it


accionario de BHSA del que surge que las empresas del Gnipo 1RSA poseeii el 2S.2% de las 

aecjuiies y c\ 39 .2% de Ins votes. 

Asi inisir iu manireslaroii que el I laj ik of Neu ' York , coma cnlidad depositanlc 

i l d lo.1; Amuci^LiM Deptmtaiy Shaies, cuunla con un 6% clc las aecioncs v i m " % dc km votos. 

I labicudo descripto l;is principalcs caraeieristicas dc la operation traida a 

consul t^ conrcspondc vn csta m.ilancia que e?la Comision Nat ional sc cxpida hrii^a mcridu dc la 

misma. 

En p n n t i p n ; corresponds senalar que, confoime a la documentation apocEada \ 

al rda i c cfoctuado por las prosctitanrcs, H.HSA so cncucnlra cunlmlado por IDS tcnedores cte 

aedoues Clase D en v i r tud dc que Ins misinas sou quie i iK designnn n MUFVE CO d!e los 

TRECE ( ]? ) direcLnrcs dc !a Mi t i tdad y estos a su vcz numb ran a los luicuibras del CaniiLc 

Ejiscutivo que ticuc a Su cargo lag is t ion de Ids rtcgocias Oidinaiios de BHSA. 

Porot ra parte. en virl.uil dc Io dispircsLci en el Eslalulo de HHSA. In dccc ion de 

direcldrcs dc La da.nc D ? i efectiin per lisla cnmpleta. ^empre que mnmir) acdotnsfa In objcle, y 

ŝ e-.ii -aiccdc SC cfccu'ia individu.i lmemc. 

Ahora bieii, de acucrdoa la infomiacion nportada por las picscntantes, el Gnipo 

[RSA - i j i duycndo la_s ttnencias aecionarias dc D O L P H I N F U N D PLC. 1RSA y RJTEI .CO -con 

anterior i dad a In operat ion (raida P consnlla poseb d 24.58 de los vut;'j5 de la Cbsc I) y c[ 

10.44% d* las areioncs de GHSA. Asimismo, COJI poster ion dad a b pTcsciite operat ion, y 

conqmticidose la.s npcioncs cuyo cjcrcicio fuc infonnado poi IRS A. dsciio Gnipo ind i fycndo 

Ins tenencias accionarins dc D O L P H I N F U N D P L C ERSA. R ITELCO c INVEKSJONES 

F I N A N C I E R S D E L SWR- poseora el , ^ . 2 Z % ds los volos dc la Clast I ) y el 25,- l5 ( , i <il las 

acciuucs d i BHSA. 

I.iui^ndc a cslc piiQEo es i i l i l recordai" que lubiendo vencido cl plazo [jaia el 

cjercicio de las opc-iones. The Hank o f New York , eii su tar je ter dc deiwsi lai ic dc los American 

Depusitary Slsafcs, debeia volar en las Asambleas de HHSA con poslerioiidad a \<i cinision del 

vola per parte dc l o i accionistas Clasc D eti c i rcnbc ion y i tniendo L-II «icn<a la insiniccion 

recibida pur los poseedoies de las opciones o bleu, a f a i n dc diclia instruct ion, coaformc a io 

l e i t i d t o por ei Di iector io de DHSA. 

I Dc Io liasta aqu! expufritt> si i i i je daianiente que con posteriorid;id a la operacion 

it ^a/ida a/:oi)?iiita : sutnada al ejejeicio de las ope ion es cuyo vcncimieato ofjero cl dia Z dc fcbirero 

'X t on i sn te aiio. cl Gn ipo IKS A c<mliini cgn la mayor fa absoluta de ios v o i w dc las acciojiss 

Qlase D, Io que le dara el pode-r reccsano para designar cl IJirccinrie d t BHSA Debido a d i o , 

individu.il


Tlic Gaiik o f New York , dc no mediar una comuisicacion en tont ia i io per parte dc los 

pascedorcs de epeioncs, debcra volar en igual ro ima que las einprcsas dc! Gmpo IRSA en las 

asamblcas cspcciales cic Clase 15. l is dear , cl Gmpo IRSA no solo tcndia asegurado el control 

dc B H ^ A por sus propias reiiencias acdonaria?;, sino que i C I ! M 1c sumara, en princ-ipio, la? qire 

Kiujaii de Irc American Deposilarv Stares que en su caraclerde deposkaiin leiiga The Bank o f 

New York. 

Con In cxpucslo has la a qui esta COTIIEBJCL] Nat ional consider a que c& claro que .1 

partir ds la operation traida a consults y cl cjcrcicio de Las opciones lai conn: ha.ii side 

Litfonnadas. c-! Gmpo JRSA adqui i i ia cl control dc HHSA 

N o obstante lo anter ior y toda vev que la^ pie-sentaiLti^: ban manifestado que m 

la operation ni ci ejcrcicio de las opeiouts lepTCserita un cambio en la siluacirjii fiictica de 

control do liJ ISA. por citmirxi cl Gmpo IRSA lia design™! n al DirecHnno dc BHSA decile sn 

privatizacioil, y por lo l.imo a cjercido el control i lel nmmi) , correspondc (pic es!a Coiinsion 

Nacioual haga mcri to dc cl lo 

Kn c s ; scntido. del ai l ibsis dc la docuinenlacion prcsenlada por las consullanlcs 

ssir!;e epic cfeclivamente ci Grupo IRSA ii;s desiipiaclo a la mnvorra rlc los dir&Moros tic In Clase 

D La uiiica excejjciun a d l o sunn: del A d a ric Asamblen Especial de Accionistas CInsr: " O " N" 

30. lletada a cabu d dia 19 He jiini.0 dc 2002 de la que suige que los CINCO (51 iicectoces 

dcsigrcidos en esa oponuti idad lo fucfon ,i propnesta tie h reprtiscniaiiic del actmnisia J f 

M O R G A N CHASE B A N K . No obsianie. cs cierfo qup la noraina d<? directories dcsignaiidc en 

esa opoiiunidad sn conformo con personas que aparcnletuciitc se encjcj i trai i v iucuhdas al 

Grupo IRSA i o d l \ev. qtic ban Snlti pmpiitislas p o r d mismo t;ii orras AsimblsTsS Kspi:t:i;il:i.s dc 

n a s i : D 

Aliora bictu en el caso traido a cousulla WLa Conusnin National emiende p e s i 

b-Jcii el ( j rupo IRSA ha dcsignadi"; a la iniiyoria dc Ins ilirectorcs dc las acciLiiie.s Clase D de 

BHSA desde el afro 1999, e jc i t i cndo en coriKetuuncia su cual iol dc lieuliu. didit? cunt iol se 

ciicoiitraba stijeto a vai iadones. Electivanienk;. cualquicra do los atc i t in ista i dc la Clase D. tal 

cii ino lo l i i /o JIJ M O R G A N C l l A S R H A N K en la asamblca muncioiiada. podiia l iaht i 

pr^pVitsUi f i i i iropia lista dc directoic; . o bion objd. ido la cleccion por lisla y propueslo la 

1/ I- -J 
."idteuton, individual de los mis 1110s. 

\\ /! . 
J J bn esc sentido. tisl^i Comi^ion Nat ional compant' b scrialado p j r la Col l is ion 
ropea/cn c ia i i to a que "LVI caso de qm: no nxistan interests cotK/wrtitios . ti pvokakk 

vdkii'ihiiidad dc tos coalicionas emrc accionislas miniiriiurios desctirsa la eusiencia di' caiUral 

ha.ii


tvi twins;). /Utifc/fj I;HL' no cxistc una mayoria cstabte a: ctproccdimicnio :lc tomo tie ttecisitmes. 

ximi (/lit: esfasejbrnm en a.ida acaxirm concrete apartir cit fox varkts ccmbiaaaoitci postbles 

enfw aevivrttstus minaritiinox, mtpuedc Mipoiww que fox ttea'oimka minoriforiin vvritrotnrtim 

cofjjunfametitc la emprcxa . .. Ett L-.rfc aiso no axiste crmuol en coitn'nt v. ; w eansiguitnile. 

mitgi'tn corrtrn! en el sattido M Rc^lamc/ito sobre conceitfracionei, "' 

Por olra parte, y respecto a lt> akgado por Jap? prc.-sinianLts CJI ciirtnto a que cl 

prcsentc caso ss similar a I plaiilcado en la Opinion Consultiva N= J ? del I dc itnrro dc 2WW. 

cube sei\alaj que dicta aprcciacion cs Errrjnca ya quo un usa opojlumdad fa sodedad cordrolanle 

paida crai antci ioridad a ia opcraclon coiisullada d 46% tie las acdones dc is scciodad que era 

objclo del canjc Suinado it dlo, cl res to dc Ia5 aceioucs dc In soeicdad olijetO del Clnjc se 

cnconlraban akmrizadas ya i|tic SL: Uataba dc. papclcs que coti^-iban (a: cl Mcrcado dc Vnlnns 

Por lo cxpucNUi, csLi ConliiiOit National rniicudc cjuc a [iiflir dc In operacion 

quo angina la rprcsenh:, sumadii id cjeicieio de Lis opo.ioiKS t.il ce.mo In sidij mlnmiado.. el 

Cinipo IRSA com rubra m forma ratable a BHSA, por lo que dicha operation cnciiatlra en L-I 

aiticulo Ci de la Ley H" 2.̂ . 156, y en conweuendu SC ciicuenlra juiela a !y obligndon tic 

nolificadiin prcvisia en ul mticulc 8°dcl raismo cucrpg kfpl. 

No obstnnic tl!o. csin Coniisinn hacc snln-r ,i los prcscntaiiCcs que CJM opinion 

eoniuliiva lin sido umilida valcmndo como su",iciHo,fuctico la descnpcinn (Cicada en los 

cscritos abr.intcs cu ci li\podicnte tic rcLcrenci.i. por lo .[tit: si Sos heclios rebladca fu«Liii falsos 

o intoiiiplcios, cllo renmia iiiaplicables los cwneeptos 3 qiii viitidoa 

Err1 

,ftU / 

1 Coitttinicaciaii dt- la Comisijti sobrc cl tontcpio dc coitceniKicWn ton ,nrrcgln w\ RegJajruyuo CCE 
-t(Hi4̂ HV. punlo .15. riiblimdu on ol Diario Oflcinl de las CoimHiidiLdcs liuuopaas rid 7 de inarzo dc l'JVB. 


