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Ref’: Exp-S01-000213172004 (OPI N* 80) SME
Opimon Consultiva N® -"’f')f/

BUENOS AIRES. (I & 117 2004

Se presenia ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA el represemtante de [RSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S Ay
RITELCO S.A. (en adelante comuntamente "GRUPO IRSA™) a fin de informar un hecho que
pothia modificar la Opinidon Consultiva N* 133 cmitida en lag presentes acluaciones con fechi
17 de febrero de 2004,

En ese sentido, ¢l presentanic informa que, hechos los Gileulos de lus acciones a
ser asignadas al GRUPO IRSA como conscenencia del gercicio de las opciones eporlunamente
infarmadas, dicho grupo no contard con la mayoria abseluta de (os votos de fas aeciones Clase
D de BANCO HIPOTECARIO S.A (en adelante “BHSA™)

Sosticne que, ano cuande ¢l GRUPQO IRSA acrecentard sy tenencla secionani
«n BHSA las empresas micgranles del grupo devienen en propiciarias individuales de ageionss
que representas neis del 3% del capital social. por lo que las lenencias oo exeeso a dicho
parcemiage na seein computadas a les hzes de delemmuony e quorum en las asambleas de
confortnidad con lo dispussio en ¢l aticulo 7. meso g) v 44 del Estatute Social de BHSA

Tidica que hasta tanlo lius empresas del prupo subganen las tenencias cn exeaso,
ol GRUTOQ IRSA dutentaia aproximadamente ¢l 49.22% de los votes corespondientes 2 las
acciones Clase D de BHSA . presentando un cundro del que suzge la paricimicion accionana qie
tenddrin cada empresa del prupo excluyendo <l exceso mencionado.

Astmisme informa que lucpo del ejercicio de fas opciones. The Bank of New
York. en wn cardeter de entidad depositana de los Amenean Depositary Shares. cucnia con ol
0% de las acctones v ¢l 9% de los votos de BHSA. no obstante le cual ef derecho de voro de Tas
ansmas serd cjercido por el Banco de la Nacdn Argenting en su earicler du fiduciio del
Fuleicomiso de Asistencia al Fondo Fiducianio Federal de Infracstructara Regional. o ustancia
del Estado Nacional

Debido a ello sostieng que The Bank of New York no debera votar en igual

forma gue las empresas del GRUPO IRSA en las asambleas espeoales de Class 0w ¢l
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GRUPO IRSA sumard las acciones que en su caricter de depositario tenga The Bank of New
York

Informa que las acciones Clase 1) de BHSA se encucntran distribindas entre 792
accionistis v que Ias mismas eotizan ¢n bolsa. En virtud de ello. insiste en que cf presente caso
cs asnnikable al analrzado en ka Opinién Consultiva N" 33,

Indica nuevamente que cf GRUPO IRSA ha ¢jeraido una influcneia decisiva o
duigido las politicas sovictanas de BISA desde la privatizacion y con anterioridad a la ¢ntrada
en vigencia de fa Ley N 235 156, atento a que contaba con ¢f 0% de los votos de las aceiones
Clase I preseutes habitualmente en las asambleas especiales, restadas las acciones de opeidn,

Por iltimo. y subsidiariamente para ¢l caso de que esta Comisién Nactonal
enticnda que la operacidn debe notficarse. sostiene que la situacion generadora del control de
BHSA por pacte del GRUPO TRSA es of gjercicio de las apeiones que e confieren los American
Depositary Shares. En exe sentido indican que: BHSA no hu recibido par parte de First Trust la
notificacian necesaria a fin de proceder a la inserpeion de In transferencias de s acciones
astgnadas o los liwdares de opeiones que fas han ejerado, v solienan que wita Connsidn
Nacional conbirme que los plazos legales para I presentacidn del Formulario F1 orecién
COmenzamn a compularse i parae de que BHSA reeiba Ia wolificacion mencionada,

Corresponde en esta insjaneix que esta Comusion  Nacional ealue 1o
minilestado por ef sepresentante del GRUPO IRSA en Ia presentacion que orgng it presente.

En primer lugar cabe senalar que lo mamfestado en relacion a las fenenems o

excesn respecto de las empresas que micpran el GRUPG [RSA constitnye un hechn gue no fue
temdo ¢n consideracion al momento de la emision de la Opmion Cansoltiva N7 185 No
abstante div. se adelanta que habiendo analizade < mmsmo sv adviene que carcee de entidad
para revertic el analisis realizado oportunamente por esta Connsion Nacional

Efectivamente, del cusubio presentido por ¢l representante del GRUPO IRSA
surge claramente que en el hipotétice caso de que se asipnard ¢l maximo de las aceiones de
BHSA (ue estd autorizada a pescer cada emipresa gue actualmente form pate de diche gropo
<l porcentaje de vora de las acciones Clase D del nusino ascendenia al 49.76%

Por otra parte, ¢n €3¢ punto cobra espeetal relevancia el hechio informado por el
GRUPO IRSA refendo @ que las acciones Clase D se encucntran distoibuidus entie 782
acciomstas. conforme al padrdn sununsstrado por Ia Caja de Valmes S A v que Les mismas
eotizan ¢n la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Ello ¢s asi ya que en ¢l cuadro presentado

por el GRUPD IRSA se abserva que mis del 84% de los votos de la Clase 1) s¢ encuentran en
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cabera de sicle accionisias: cuatro penenceicntes al grupo que como se djo posecria el 49,76%.
el 153,07% ea poder del Estado Nacional, ¢l 11,79% correspondicntes al Deustche Bank; y ¢f
7,013% cn poder del I Morgas Chase Daok.  Por otra parte hay un 16,25% en manas de
diversas AFJP v de los cientos de accionistas que surgen de lo informado por la Caga de
Valores S A

Fin consccuencia ¢f GRUPO IRSA, ann en ¢l lipotéhico casa de que sélo
posevera el 49.76% de votos de fa Clase D, mediante las operaciones oportunamentt imflonnadas
adyuicre una mavoria estable sobre las acciones de BHSA correspondientes a [a Clase yue
ejerce ¢l contral de dicha sociedad. Ello es asi yva que. atento a las constancias obranies en las
presenfes actuaciones. hay un gran nimero de accionistas que no concurren habuualente a las
asambleas  Asimismo. ¢l GRUPO IRSA en lu presentacion que origina la presente

expresamente sosucae que T de politice de algunos acctonisins. como day ARy, es
ahxienerse dv vokir en asambleas de las sociedades colizantes v onos QRI0y GOCORISKD oo
soctedodes cotizantes no eonciereen o fas asambleas

En cste pusta hav que recordar que esta Comsion Nacianal la sostenido el
criterio expuesto por la Conusion Europea en cuanto 2 que ™ 18 accionista minoriiasio
tamfieén puede crercor of controf exelusive de frecha, Fsie o of cova, par crenplo. cuando o
winy prohobic gue of accionista ohtenga fa mavoria en la fenn de aodionisiar o qie dax
rexfantes auciones exian iy reparfiday. Fs poco probabie gae fodos fox pogueiios aogionsias
exitn preseatey o sepresentados en dicha ymia Para determinge s evisic controf excluvive so
enelrer o caenta fo presencia de gectamstay on aioy aaterores. Cirando, dods o aimcre oe
Gueinsisiay presestey on fo frta pencral, i GUOTONISIE MmO GOGT M maoria esfobie
e e porenion, se convidera gue djeree of condrol exclusivo,

En lo referente al ejercicio de una influencia decisiva sobre las palilieas
sogictarias de BHSA por pare del GRUPO IRSA con anteriondad 2 la eperacion wrauda
opartunamente a consulti, ln expucsto en esla ocasion por b preseniante no tesulta un hecho
nuevo, por Lo que correspende atender al criterio expucsto por esta Comixién Nacional on la

Opman Consultiva N* [X: No obstante ¢llo es pertinenie cecordar algunas hechos: (1) st bien

el GRUPO [RSA poscia aproximadamente ¢l 40% de los vetos de las acciones Clase D

exchodos los eorrespondientes a 128 acerones de apeion-. dichia paricipacion ne ¢ confena una

Comumeacinn de la Comision sebre ¢l Concepto de Congenlracian con arreglo al Reglamenta (CL1D N7
4064/89 del Consejo sobre ¢l control de 1as opeziciones de concentracion enire empresas, publicado en l
Dinip Oficial de las Comunidades Europeas del 2 de marzo de 1998
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mayoria estable; (ii) habia accionistas que. represcotamlo el 62% de [os volos de las acciones
Clasc 1), habitualmente participaban de las asambleas de dicha Clase; v {iii) las decisiones yue
loged imponer el GRUPO IRSA en las asambleas de la Clase ) se dicron en virtud de la
cxistencia de nlros accionistas que acompadiaron posilivamenic su propuesta. v en consecuencia
“amastraron” los votos del depositario de los 27 000,000 de acciones de opeion

En lo expuesto precedentementz queda claramente establecido que ex a partir de
lus operaciones yue originaron la consulla oportunamente presentada por el GRLPO IRSA que
<l mizsma wdquiere ¢l control de BHSA en los términos de la Ley N7 25 156

Por atra parie. y respecto a lo nuevamente alegado por el presentante en euanto
a que el presente caso s similar al planteado en fa Opimion Consultiva N° 35 del 1 de marzo de
2000, tampoco resudtan hechos nucvos susceptibles de cambiac ¢l enterio sustentado por esta
Comision Nacional los informados en fa presentacion que ongina Ja presente.  Debiado a ello, v
ert honor o la brevedad cabe remitirse a lo magilestado en la Opinion Consaliva N7 183,

Par lo expuesto. esta Comisién Nacional entiende que los heelios relatados en la
presentacion obrante a &, 300372 no poseen virtuahdad a fin de reverur el anabsis realizado
por esta Comision Nacional ¢n la Opinian Consultiva mencionada precedentemenie, por la que
a ella cabe remitarse.

No obstante cllo. resta considerar ¢l ulumo punte del csento puesentado por ¢l
representanee del GRUPO TRSA en ¢l que alega que Ia stvacion resuliante del cjereicio de ias
opcones ¢ la generadora de la adquisicion de conteol.

Respecto a dicho plineo. csta Conusidn Nacional cansidesa que e asisie razon
al consullante toda ver que, =i bien la operzaign celebrada con QUANTLUM v EMOFT e
hubiera otorgado la mavorin nccesana a fin de “armastar” los votes del depositante de las
opeiones, dicha estructura $6lo 5o mantuve vigente hasta el dia 2 de febrerg de 2004 - fecha en
la gque en vatud del contrate de fideicomeso perdid vigenem ke modahidad de votaeion en ¢l
cslahlec:da-

En hasc a lo expucsto. esta Comision Nacional entiende guue ¢l 2cte por o caal
el GRUPCO TRSA toma cl contral de BHSA o5 ¢l gieracio de tas epoones que le olorgan los
American Depostiary Shares. por o que ¢l pinza de UNA (1) semana estableaide en el aeticulo
$ de la Lev N 25,156, 2 fin de realizar Ia notilicacion obhgatoria establecids en la misma,
comenzart @ correr una vez que dichi operacion quede perfeecionada de conformidad con las

normas vigentes.
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PPor ultimo. csta Conmusidn Nacional liace saber al presentante que esta opaudn
consultiva ha side emitida valorando como sustento fictico la desenpeitn realizada en los
eseritus obrantes en ¢l Expediente de referencia, por lo que si los hechos relatados fucran falsos

o incompleios, clio tomaria maplicables los conceptos aqui vertidos.




