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BUHNOS AIRES, (3 i £ " . r ' 2 0 Q 4 

5c presenla onto esui COMJSION' NACIONAL DE DEE-'bNSA DE LA 

COMPKTriNCfA el represwilanh! (it; IRS A [N VERSIONS Y REPKESENTAGIONES S.A.y 

RJTELCO S.A. [en adclamc conjuniJimeiiLc ="GRUFO IRSA") a (IJJ dc informal utl hechn que 

podria modifies: b Opinion CoiiSuEtiva N" IK?, emit Ida en las presences acuiacmnes Mil fodra 

I7defcbrcrodc2004_ 

KTI esc scnlido, cl pCCSCntatuC informs que. hcGrHtt Ins calciilos du lilN aCCiWUS 3 

jer zuitniadai ,al CiRUPO [RSA COIHO ec-nSctucncia del ejercieio dc las 0|Wloncs opnrlutiamenfe 

inform;! das. dicho grjpo tio contara am la mayoria absclutu tie lOJ voios de las acetones Clase 

Ddc BANCO HM'OTECARTO S.A. (en adclaffle 'BiiSA") 

Sostiene que aim euaiido el GRLJPO IRSA acreccntara sif icnoncui accionara 

en HHSA. tm cnlprcsas Hilc^raulcj; del urupo devicnen en piopielarias iudividi)"'^ civ .icCics^ 

qui: icpicscnCiii uiiis def i % dei capital socinl. por In que Ins Leneiicias en csecso a dicho 

porcctuajc tut seiati tnmputtdas a loss fines dc dcleromiai si quorum en las asaniblcas de 

ci m fin i ni dad con lo dispwsEu H I ei articulo 7. incise u) >-44 del Estacuio Soci.il de BUS A 

Indiea que liasla taulo las emprcsas del tjmpo snbs.ir.cn las kneneiiis en uxceso, 

el GRUFO IRSA dele-Maid Lip[OMIliad.imcjiti; el 49.?.?.'iii dc SoS votos coricspondiunles 3 l2it 

acrimicj d i s c D de HHSA. piescutaiido un tuadiodcl que sui^c In paflicrpucwn accionaiia que 

tendril cada cuiprcsa del j^ispn e.\cluycndo --I exceso ineucioiiado 

Asiinismo rofotma que lucgo del cjcfcicio dc las opcioncs. The Bank of New 

York, un sii c i i i idei de entidad deposJtarta dc lus American Depository Shares, ciienta eon cl 

o%dc las accioncs y el 9%dc las volosde HHSA. rm obstsrrte lo cu.il cl dere-elio de m'.ndc Ins 

[SILSIIU^ SCiA citrcido pur t l Banco do lr. Mocion Argentina eit su caracie-r d^ iidiKirnin del 

Tideicoiniso dc Ajiskncia al Forub) FiduCiano Federal de Inlraestaicuin Regional. ;i uislaiicia 

del f:s|:nl() N;ienjual 

Debido a ell si HOSliene que "lh-c B^ik of New York no debera voiiir en iguat 

foniB ujuc las empfe^its del GRUPO IRSA en las jiMiiibltfas es[)ccir.le!; dc Class I J. in t;l 

OT\W./ 

Soci.il
snbs.ir.cn
cu.il


GKUJ fO IRSA suinaia las acetones que en su caracicr do depositario longs The Bank o f "Nciv 

York 

Infoi "ma quo las acj io i iCi Cl isc i) cte HHSA sc cncuiinLran Hislnbit id. i j outre 792 

.iccioni>i;Li y qm: las misinas eni 17.111 cu L O I M . Hn virtnd dc Clio. inside cm que c! presenile easo 

CS asil l l iLihle ;i l : i inrr7Jdo en hi Opinion Consult] v:i N" 13. 

Indieri tiuevamcMe que cl GRUE'f.) IRSA ha (.-jercidn una mffuciicif l decisiva r. 

dit iy i i t i i las pol i t ica l sacictarias dc EHSA desdr la privatizarion y con antenoridad a la cntrada 

on vigencia dc la Ley N" 7,1 156, utcnio .1 que contaba con c! 4 0 % rfe los voto.s do la.1; rtccionrs 

C law I) prcscuttii habitual men tc en las asambleas espoeialoN, resladas las accmiies do opeicin. 

Put ul t imo, y st ibsidnriamemc [jara cl c a w de q u i c s u Collusion. Nat ional 

untiemta qu;: la opcracioii debe doi i f io i rse. soslienc quo !a s i tuat ion tionerndcira dol control l is 

HI-ISA pei parte d d GKUPO IRSA i-s el cjereidr" dr 1nS0|>f iones que lc cnnliervit (0 ; American 

Depositary Shares. En esc. seniido indjean que HHSA un ha ret.ibido | » r pane dc Fir si TcusI la 

not i f icat ion necesaria n f in (It pine-cdcr a 1? inset ipci tin dc In Iransfemiciax dc las nc-cionc; 

asiijnacto; a los l i iuhccs dc (ipdane.5 que las han ejcrcido, y solicitan qui; ostn Comision 

Nacional c m f i n i K que las p la/os leoales para h presenradon d d l-'mrnul.ino K l recicu 

annu iza rnn a cotiiputarsc a panic dc in i i ; UJ-lSA rcciba !a i io i i l l ta r io i i jnentionada. 

Corrcspoiwic n t csla mstancia que «j(a Cotmsion Naci<iiinl ovahic Lo 

• iitiiiil\:slj>do por d repicsenlatilc del (3RLTO I R.SA 1:11 la prcsciitacion que (irn'ina hi prcscnlc. 

En pr imer liiftar' cube sciialar (]iu' lo maiiifcsuidii en relneion n Ins leriencias en 

II\CCSL"> rcsjjeclQ dc las cmpiesas que inlcgran el ORUPO IKSA constimyc uti lioctio (|uc 1111 (ne 

lOhido Cn i;on?idiM<ncicin nt Kiautario de la onusuin dc la t l p inmn Cdnsultiva W iS.i. Nu 

Obflait^O el i i ' . SC ndj lanla que )ial>iciicio nn.i l i iadti cl IJIIMIU) SU advicrlc ipn: rj ircf.r (Jc- COtidad 

para icveit i r el angIbis rcal ie ido oporlmiaiuci i tc poi a t a <"(i(iiisiiin S.icionnl 

Eicetivanici i lc. del ctradui p re^n la i ld p(.K t l ri;pn;seLilati[e del < i R l l | ' 0 IRSA 

suri;e claratucntG que en cl hipotdtieo c;iso de rjuc sc njiv.iiar.i cl Tiiaxijini dc !as uccimics rlc: 

K l tSA L[U»; cata auiorizaria a poseur e-ada enpresa que actualmcntc (bri i ia j iai lc dc d icJ« s^nipn 

c) pi>rccnlu|c dc voto dc las aceinncs Clasc U del nitstnu a^ctudejia al 4^."/*!%. 

I'or c4ra parte, on estc puni i i cohia c;poctal rulcvancia cl hecho infoiniadu pur cl 

G R U I ' U IRSA refsridd J. i ] tu: las aocionos C b * c 1) so oncucntiaj i dislf ibuidas CiJie 7W 

acoioiKSlas. eoiiformo al pndron suiuinisirado pnr la C'nia de V;iloies .S.A. 1 quo l;m inis:r.:!_;, 

CDliiil» Cn la Eolsa dc Conicrcio dc Buc i in j Aires. EUo CS asi ya que en d cuadro prtsenLadci 

por.cL GRUPC [RSA T;C obs-srva que mas del S4% dc los votus de la Cla.'ic D 50 cuettcntnin en 



cabe?a desicle acciomsias: cu.uro pcntaiccicutes fil gcupo que como se riijo posccria cl -1<).7<i%, 

el 15,07% en podcr del KMado National. el 11.79% aiirespondicniss a! Dcuslcht; BanfcL y cl 

7,13% en pujer del Jr Muigan Cliasu Dank. 1'or otra panu hay un 16,25% en maims dc 

divcrsaj AKfl' y dc kis ciunEos dc aecitinnstas que suitcn dc lo inforniadc for la Caja dc 

Valorem S A 

EII coasccucncia cl (JliUIJ0 IRSA. aiin. en el liijiotciico caso dt que s6lc 

poscycra cl 49.76,% dc fcfcjs He [a Clasc I). mediante las tipsracionts opomiiiauicnic infcimiadas 

ndqtiicre una maywria (Stable sobre fos .iccioncs dc KHSA cerre^iondicTUo a !a C.lasu quu 

ejerca: d control He diclia sociedsd. Clio ?5 asi va que. alcnto a la? constanni.TS obraniMS <:>i las 

presenile actuac tones. hay uti eran mirticio de nccjiwustas que uc concnrien tiabmialniciUc ,i las 

asamtolcas Asimismo, et (JRUI'O IRS A en I;L presentauioii qut; urigina la [itcscnitr 

cxprcsainentc siwiiaic que "-la politico de atgmas accionixtas. i^uw las AFJPs. «J 

ukxienertc rfc Wrmr rn astmikkas ilii ItK Saci&fadas CtHiziWlei y rtl/flt fanHU (TCCionJWOS oft1 

SQCU'tfatJCS COIisanles no Ctiiicurreri a ii7X asambhos 

En csie. ptuHo hav quo record™ quo esia Co mis ion Naciniial ha sosieniJo cl 

ciiterio cvpucstA por La Cnmision Hurupea. en cuuitlo a que " '«• ucuvtlisia mitiontanri 

lambien pttede ejererr el ctmlrol aclnsmr tlv ltef.hu. tistz es cl etiso. pur i'ltH'pfo. fntweb t'J 

iii'iV pjfhi'i-Jf fpic cl ofenrMMa oblcnfii fVr mawrisi ™ la Jufiln tie nccloiu.uns ye (fHv iti^ 

rcStOtttcf acviOtrx f-vftin m;ty rcpmrlickis. /£* piieo pri^iobte que ftiniM fay ficifui-iias aoCifflHslta 

exlin prvxentvs n rcprexattadas en tkeha pitta I'artt lieiermiKU- ii nisic ctw)trot exefus/ivo .* 

fiair/nrj en ateiita h prcsenaa de acaonixtus en aRax aufrriom ('uam/o. tfoifo el uimcfQ de 

ticcwnnttrx prcsenlcs en In junta f&iKrat. mi acclonista jninontartti near una annttria esltthii:-

un (ftcfja reunion, xe attixiikiw que vjerct! t:! control exclaxivo. 

l-ii lo fcfcrenlc al ejcTcicio de: una intlueiicin decisive iCibn.- las palrJaas 

sOClCtanas dc HHSA ]tur parte del (jRl.'PO 1HSA con nnluii)ndiid a la Opcmciaci srasdii 

[)|j<irtiioamcnte a coasulta, lo c\iniicsto en tsta oca.si6il porn! piaseiiiaiiii: \w tcjulia mi hecliu 

nucvo. por Ui que corresponds altnduc al ciiterio (wpncslo pot L̂ ta Comifion N.iciniui! cu la 

Opiraou Ccinsiileivn ff JK_- Ko obsiantc ello L-.S pi;nint:ntc rccoitlar ali^uaos hcdios: (0 î bier. 

cl GKUrt) IKS A posefci aproximadamente cl 40% dc Ira vutos dc; fas accioiics Cinsu D 

cxcliudos los corccspondlicntcs a las acciones dc opcidll-, ditlm parlir.ipacioii im lc confcrin una 

Cmnunicacinn dc In Coini.̂ itin subic el r!uiic?|iio dc Cimceiiiracitin con ancgls si RcgtanreiHo (Criii) N" 
•infrfys? del C-onscrjo .̂ obre el ooiiuol de las apcracinaes de conccmracwii cm re enpresiE, putritcadc en el 

;r)ia)]j Ofidal di la; Coiuunidadcs Ruropciisdel 2 de nui/odc 1??S 

ltef.hu


'•- ' I J*L 

mayoria enable;; { i i) habia accionJStas que, icj irtsciitajult i d 6 2 % de los voids ds lj<i aceiciiffii 

G i s t I ) . tiabitualincuLi; part idpaban dc las asarnblcxs tit: diclia Chisc: y { n i l Ins decis ion*! que 

login imp oner el GRUPO IRS A en Lis asarnbleas de la Cla.se D sc dicron en virtnd dc la 

crusleucia dei j f ros accionislas que aeompssiaron pndtivameri ic sn propucsta, y on conseeucnoin 

"arraslrnron" los voles tic! depositaries dc los 27.OO0.OiX) de aucinnus dc opcion 

I-u I D e.\pueslo preccdcnlcnicii le qucda darawci i l i ; eslablccido quces a pail ir He 

Ins opciaciojics que origi i taroi i la consults opoiiunninciite prcsecrfada por el GRUPO IKSA que 

41 mi^nio adqviciC d COnl/ol de Gl ISA Cil Ids tfiirniwos de la L t y N" 25. (56. 

Por o t ia pane, y respecto a lo nuevanvente alcgadn por el jjiujenLantc en cuaiiLo 

a que E\ prcscnic caso cs s in t iL i ra l planteado en la Opinion Consult! va N " i j (Jul I dc itiarzp de 

2000. tainpocc res i J [an lieebos TIUCVOS susceptible? dc cambiar cl criterio xuslentado por csta 

Comision Nacional lo t iiiformadoK en la presentation que origins In piesenle. Debido a d i e . v 

en honor a la bievodad cabu icmi l i rse n lo mnnifeslado en la Opinion Consulnva N" \Ht. 

l 'or lo expueslo. rsta Comisidn Nacinnnl amende que Ins bcclios rdnlados en In 

prescntnctoi) obraiite a Is. 30O/172 no poscun vi i tualtdad a fin dc tovertir cl ana lis is icnl i radn 

poi L-.M.I G im is ion Nat ional en la Opinion Cousulliva nn;nd<inada preccdctileivicife \:oi lo que 

a d l a cabe remitir;!*,'. 

Nm obstante d i n . rrsra cons idera rd u l t imo punlo del escnio piesemado l ini d 

rcprcscnkintc d d GRUPO l i l S A en el que aleti-i que la situaciii i i reiitiiinii:,- del ejercieiu de las 

opeiones es la genei adora de la adquisicidn dc con:ni l . 

lies pee lo a dic.ho plauieo. esia Co musion Nacional consider.! (|iic k asi\k: razcii 

al fOimii iai l te (<i:ln vcr que. si bu.:u la o|K'Nicicn edcbraiia con U l - ' A V I U M y KMOFF Ii1 

hydicrn oloii^ado la mayoria, nceesana a fsn cd; ": irrastt i i f" los volns d d dcpositanle t\c las 

opciotics, d i cha t^ l i ve tu rn solo sc t i i j intnvo vigcnic: liasta i;l din !! de febvtro di: 2(104 - K'ciia en 

1.1 UjUC en vnind d ; l cofttr&CO dt: fidcii:iinicfi' i pernio vi i icncin lu niodal'dud \W votati»P en el 

cstahlectda-

F̂ n l i^si ' a U> expucsto. i^ta ("omisioii Nacional "ulicjodc q_ju el ae i i phir i"l enal 

d ( rRUI 'O IUSA [oma el conirol dc WHSA cs d ajcreicio du iarr opcioiics que le nujrgan les 

American Ueposilary Shares, poi lo que el p i a w de U N A ( I ) sumana eslabl ixi i jo =n c l a i t i tu lo 

K d : la l.ey N " Z?,15fi. ;t i l j i du r e a l i / j i !:i i iotif icacion o b i ] g l o r i a estabiecida en b niisni.1. 

voiiicnz.ira .. correi i n . i r c i que dielw upefaeioii rjucdii pcii'cceionuda de on l fornxdi id eon la> 

[Kinnns vjyeri(<s. 

Cla.se
27.OO0.OiX


for ultimo, esta Cojmsiot) Nacioual htice saber a I |ire_senLinie que esta opinion 

ccnsu Iti vn hn sido cmitidj. valdrando eoino SuSleilLo EacLico la rfcscnpcuSr reahzada en ]os 

cscriloa obrantcs cci d lixpcdicntc do refercncia, por lu que si l<is licchos rdaiadm finnan Falsw 

o incompletes, c\la Ionian a map] i cables los coticeptos aijiii vcitidos. 
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