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BUENOS AIRES, “d Mar 2004

Se¢ presenta ante esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA el representante de IRSA INVERSIONES Y REPHRESENTACIONES SA. v
RITELCO S.A. (en xlelarte conjuntamente “GRUPO IRSA™) a [in de solicitar aclaracion respecto du
st la operacion de compraventa celebrada con fecha 30 de diciembre de 2003 con EMOF LLC (en
adelanie “EMOIT} ¥ QUANTUM INDUSTRIAL PARTNERS (en adelante "QUANTULM™), queda
excluida de la neecsidad de notificeeion de zeuerdo a lo previsto en el anicuio 87 de la Ley N¥ 25,136,
v. en tal caso si el debe de nonficacion e encuentra limitado a Ia transaccidn demvada del ejercicio de
las opcrones, en winud de lo cenl EMOF v QUANTUM no debecian notificar la operacion, quedausda
dicha obligacion a cargo del GRUPO IRSA v del BANCO HIPOTHCARIO S.A. (en adelunte
CRISA™.

Asimismo. solivia esta Cominidn Nacional selare o sue cepresentadas cwindo
consenza & correr el plazo doe ung (1) semana. estableeido en ef arfouio 8 de ia Loy N7 25156 para
cleciuar la netthicacion de la opeiacion de concenizacidn econdimica.

Ll presentante fumdamena su pencion mamiestando gue con lecha 26 de febrere de
2004 requimd 2 esta Comnsidin Nacional gue, subssdiznamente, en gl supuesto de que oxta aemrelan
que. ain en base a los heohios nuevos yio co conoeidps al momento de entir b seimera Resolugion de
Opinidn Consultiva, [a opesacin (lehiers notificarse. excluvern de {x obligacidn do notificacion la
operzcion de compraventa celebrade con focha 3 doe diciembre de 2002 enuie o Grupe [RSA, EMOL
v QUANTUM, lmmumdose a la bunssccion denvada del gjercicie de las opoones, por ser &ta la
generacora de la adguisicon del contzol.

Ixpresa que de acovido o le dispucste en L Opinion Corsaltiva W 184 de Teche 4 G
sarze do 2004, esta Comision Nacicenal considers gue los hechos aclatados on e prosentacion de lecha
26 de [ebrere no poscian virtualidad para reverir el analisis realizado on ln Opinion Conseliiva NS 183
dretada eon fecha 17 de febizro.

Indica gue, ne obsiunte elle. en cuanle a la siacidn resultante del cwerccio de las
opeiones que genera la zdquisiods de comzol, en lz Opinidn Consultive mencionada esta Comision

iNacional consider que st bien la operacion celebiada con QUANTUM v EMOF e hubiers olorgado
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la mayoria necesana a fin de arrastrar los velos del depositante de las opeiones, dicha estructura sélo
s¢ manhivo vigenle hasta ¢ 2 de fehrero de 2004, fecha en lz que, en viiud del centrate de
fideicomizo, perdit vigencia la modalidad de votacion en €l establecids. coligiéndose entonces que el
acto por el cual se 1oma control de BHSA es el cjercicio de las opoiones que le atorgan los American
Depositary Shares,

Sostiene que. s embarge, en dicha Opinide Consultiva, egta Comision Nacional
expresd que “rueda claramante eslablecide que es a pantic de les operaciones que origmaron e
consulta oputiunzmenie presentada por ¢l GRUPO TRSA, que el mismao adquiciz of contral de BHSA
e los 1émminos de la Ley NS 251367, ¥ de acuerdo al enenduniento de sus representadas, el hecho
ocurrts ¢l pasado 30 de diciembre de 2003

Corresponde en stz instancia que esta Comsidn Nactonal evallic Iz preseriacion
vlectuada pow ¢l pencionante,

i primer lugear, esta Comisidn Nacional aclor: gee en la Opinein Consultiva N7 184
de Techa 2 de sarze de 2004, manifesio que el acto por ol ¢ual o GRUPO IRSA temz ] comtrel de
BHSA es ¢l erercicio, por pasie de las empresas que conforman dicho grupa, de las opaiones que le
otprgatan 105 Amencan Depositary Shazes.

Fr cunscenencia, ¥ on vidud de To dispuesio ¢ fas nomms de procedumiguto

aplicables al procedhimienta de notilicacion previa provisio e 2l aticulo 8 de 1 Ley N 25 156, las

spresas oblisacss @ efectuar 18 presenincion ante vsta Comision Macioml son BHEAL ¢ su camieier
de verdedo:s ™. v wodas las empresas integranies del GRUPO IRSA cue lzvan erereida las opriones
que Tes alorgabar los American Depositary Shares, en s caracier de “commradoras”™

D loexpresashe precedentemente susge clarmmente que tanto o GRUPG IRSA, somo
DUANTUM v IMOF mo esen ehligaeion €2 notificar Ja conpravena ée aceienss ediehada € dia 30

de drciemilrede 2803,

Ez segonde a7 en 1o Opuwon Consubing mencionada precedenstumente. osla

Comision Naerona! delermind que of plaze de UNA (1) semanis estabiccido en ol aticcls 8 de la Ley
NT 25 156 comensra 2 conter wms W que las opsiones gererdas poer empresas inegautes del
GRUPO IRSA havien quedada perfeccionadas conformea las nenvas apicalles

Lt ese seniido hay qie sefaks: que Ia consubiacte opotummente mamfestd que ol
gimcicn tie las opciones quedaria perfeccionado a padi: de la natificacion que @ First Lrust of New

York National Asseciation. en su casacter de fiduer, debia efectnar 2 BHSA 2 fin de gue ésta
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-(jitima procedietn a inseribir ta transferenvis de Jas sccienes asignadas a bos tiwlares de opciones que
las_hubiven ciercido, hodw gue, de acuerdo a b manifesiado por ol presenlame con fecha 26 do
tebrero de 2004, iadavis ne habin sucedido.

Por b tanie esta Comsidn Nacioma! aclara qus ¢f pleao eylableeidi en ol aniedlo § de
la Loy N 25,156, conforme » o manifestads poc Ja presentante ¥ e virind de lo cstablesilo en o
Diecsere 3572001°, comenzard a correr ¢l dia en que se produsca Ja notilicacién mencionada por parte
de! Fiducizno.

Tor altime esta Comision Nacionsl hace sther s lay prescatantes que esta aclacalolia
de la Opinism Consmeliive N7 154 del 4 de morzo de 2004 ha silp disada Ledenda cosno susiento
factico fus cozancms ubrntes on las presenies actumciones, por b goe st i hcaos relatados fucan

{alsos o meormpleles e presente carceard de valar.

' “leniento ea cuenia que la operacioa tonsEie on f gercicio de opeittes gae prduren Un aumetoe 4o Jas
geownaes Cleae D Je BHESA,

? R agticulo §7 6ol Deercte Reglavwntane de la Loy 357 25.1%6 establece .. plaza e UNA {1) semana para
Lo witdficacion que prevé el Aticule B de la [ey W7 25.156 comenzari « coner .....Fo las adquisicopes de da
propicdad o 4 ewalypice durecho sobre accioncs o pusticipaciones, el dia oo gue quadane prrfeccionada (o
adquizician de takes derechos de sowerdo coa el convenio o contmto do mlquasiadn ™



