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BUENOS AIRES,  * {111l 5y
VISTO e! Expediente N° $01:0068587/2004 del Registro del MINISTERIO

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Ley N° 25.156 faculta a la Autoridad de Aplicacion
de la Ley N° 22.2G62 a intervenir en las causas gue se inicien durante la vigencia de
la primera de las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasla que se
constituya y se ponga en funcionamienlo el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA en el ambilo del MINISTERIO DE ECONOMIA v
PRODUCCION.,

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracién econdmica en
las que intervengan empresas cuya envergadura determiné que deban realizar la
notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procede su presentacion y
tramitacidn por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, dependiente ce la SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA
det MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRO-DUCCION, en virtud de lo dispuesto y por
la inlegracion armonica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha ley .

Que las presenies aciuaciones dan cﬁen'ta de la nolificacién preseniada
en los términos del referido Articulo 8° de la Léy N® 25.156 y con relacion a g

operacion de concenfracion econdmica llevada a cabo, consistente en la adquisicidn

. porparte de IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A., RITELCO S.A. ¢
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INVERSIONES FINANCIERAS DEL SUR S.A. dei control exclusivo del BANCO
HIPOTECARIO S.A., acto que encuadra en e! Articulo 6° inciso ¢) de la Ley N°
25.156. |
Que la operacion de concentracidn econdmica que se nolifica no infringe
el Articulo 7° de la Ley N° 25.156 al no disminuir, restringir o distorsionar la
competencia, de modo que pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.
| Que el suscripto comparte los términos del dictamen emitido por la
COMISION, NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe
remitirse en honor a a brevedad, y cuya copia autenticada se incluy;'e como Anexo |
y es parte integrante de |la presente resolucion.
Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente aclo

en virtud de lo establecido en los Articulos 13 vy 58 de la Ley N° 25.156.

For elio,
EL SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Autorizase la operacion de concentracion notificada, conéistenté en
la adquisicién por parte de IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A.,
RITELCO S.A. e INVERSIONES FINANCIERAS DEL SUR SA del control exclusivo
del BANCO HIPOTECARIO S.A., en los términos en que ha sido notificada, tedo ello
de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13 inciso a) de la Ley N°® 25.156.
ARTICULO 2I°.- Considérese parte integrante de la presente resolucion al dictamen

emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA,
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depe’ndiente de la SECRETARIA DE*COORDINACION TECNICA del MINISTERIO
DE ECONOM(A Y PRODUCCION de fecha 15 de junio del afio 2004, que en ONCE
(11) fojas autenticadas se agrega como Anexo |.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

& RESOLUCION N> T g o

Or. LEQYAHDO MADCUR
SECRETARIV : HINGINAGION
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Ref: Expte. N° S01:005
Dictamen N° 2y

BUENOS AIRES, 4 5 JUN 2004

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a |a Operacion de

concentracion. econdmica que framita bajo el Expediente N° S01:0068587/2004 de!
-Registro del MINISTERO D& ECONOMIA Y PRODUCCION, caratulado "IRSA
INVERSIONES v REPRESENTACIONES SA., RITELCO S.A. INVERSIONES
FINANCIERAS DEL SUR SA. Y BANCO HIPOTECARIO S.A. S/ NOTIFICACION
ARTICULO 8° LEY N° 25156 (CONC. 0452y,

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

<

{‘ e

La operacion:

La operacion de concentracion econémica notificada se produce en nuestro pais y
consiste  en  a adquisicion,  por parte de IRSA INVERSIONES v
REPRESENTACIONES S.A., RITELCO S.A. e INVERSIONES FINANCIERAS DEL
SUR S.A. (en adelante ‘el Grupe IRSA", del control exciusivo del BANCO
HIPOTECARIO S A, (en adelante "BHSA"M.

De acuerdo a 1o informado por las partes, con fecha 30 de dfciémbre de 2003, IRSA
INVERSIONES ¥ REPRESENTA’CIONES S.A. (en adelante "IRSA™ y RITELCO S.A.
(en adelante "RITELCO", una sociedad controlada totalmente por IRSA, ceisbraron
un Contrato de Compraventa de Acciones con QUANTUM INDUSTRIAL PARTNERS
(en adelante ‘QUANTUM") v EMOF LLC (en adehante “EMOF"), por ef cual los dos
ultimos acordaron la transferencia de sus participaciones accionarias en BHSA.,

representativas del 7,266% del capital social y 11,342% de los derechos de voto.
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de 103.611 opciones para adquiy

American Depositary Shares de BHSA,
pertenecientes a QUANTUM y EMOF. )

4. Cabe mencionar que el Grupo IRSA, a través de sociedades direcla o indirectamente
vinculadas, antes de fa operacién notificada, ya era litular, de manera directa o
indirecta, del 11,19% del caﬁital social y 17,47% de los votos del BHSA y si bien, a
decir de los presentantes, el Grupo tenia ei- control de hecho sobre el Banco, su
parficipacidon accionaria no le conferia una mayoria estabie en el mismo, por lo que a
partir del ejercicio de las opcicnes descripto precedenteménte el Grupo adquiere &
control de BHSA en los términos de la Ley N° 25 158,

F_;"‘:

El ejercicio de tales opcioqes vencid el dia 2 de febrero de 2004, quedando
perfeccionado una vez que el First Trust of New Yotk Nationa! Association, en su
carécter de Fiduciario, emita un Informe Final y notifiqgue al BHSA a fin de que éste
ultimo proceda a inscribir |a transferencia de las acciones asignadas a los tilulares de

opciones que las hubieran ejercido.

8. Luego de! cierre de |z operacién notificada, las partes seran titulares del 25,45% del
capital social de BHSA y del 49,76% de 'os volos de Ia Clase D, tomando el control de
dicha Sociedad. |

» La actividad de las partes:

7. IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. (en adelante "IRSA") es una
sociedad constituida conforme a las leyes de la Republica Argentina, que se dedica
directa o indirectamente, a través de sus subsidiarias, a la aclividad nmobiliaria en la
Republica Argentina, concentrando sus actividades principaimente en: i) la compra,
desarrollo y operaciéon de edificios de oficinas y otras propiedades destinadas al
comercio fuera de los centros comerciales, principalmente para alquiler; ii} la compra,

] (. desarrallo y oparacion de contras comerriales: i) a conpra v tosarralle e ionnniehles:
ol
by

] ! Opinidn Consultiva (.‘T\K‘)(‘ NT IS, N® 18] v N™ {85,
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destinados a la vivienda principalme para su venla en efeclivo 0 mediants

financiacion; iv) la compra ¥ op“éracién de, holeles de lujo; v v} |2 compra de inmuebles
en zonas estratégicas como reserva para Nturos emprendimientos ¢ para su venia,

IRSA posee participaciones accicnarias directas y/o indirectas en las siguientes
sociedades: i) HOME FINANCING S.A. (sociedad en procesc de disolucién); (if)
BUENOS AIRES TRADE AND FINANCE CENTER SA. {dedicada a desarrollos
inmobiliarios); (i) PALERMO INVEST SA. (cuya principal aclividad consiste en
inversiones financieras); (iv) HOTELES ARGENTINCS S.A. (dedicada a ia holeleria):
(v) LLAO LLAO RESORTS S.A. (su principal aclividad es la explotacion del Hote! Llao
Llao Resorts); (vi) SANTA MARIA DEL PLATA S.A. {en proceso de disolucion); (vit)
RITELCO S.A. (sociedad holding): I(viii) IRSA TELECOMUNICACIONES SA
(sociedad holding): (ix) RED ALTERNATIVA S.A. (preslta servicios de
telecomunicaciones): u(x) ALTERNATIVA GRATIS SA. (brinda servicios de
telecomunicaciones): (xi) RENTAL PROPERTIES S.A, (desarrolia actividades en el
rubro inmobiliario); (xii} INVERSORA BOLIVAR S.A. {dedicada a los desarrolios
inmobiliarios): (xiii) PEREIRAOLA S.A. (se dedica a los desarrollos inmobiliarios); (xiv)
ABRIL S.A. (dedicada a desarrolios y servicios inmobiliarios); (xv) BALDOVINOS S A
(su principal actividad consiste en la administracion y desarrolios inmobiliarios); (xvi)
SOCIEDAD DEL DIQUE S.A. (en proceso de disolucion); (xvii) PUERTO RETIRO
S.A. (dedicada a los desarrolios inmobiliarios). (xvii) ALTO PALERMO S.A. {su
principal actividad es la de administracion y desarrollos inmobiliarios); (xix) TRES CE
S.A. (en proceso de disolucion); (xx) SHOPPING NEUQUEN S.A. (su principal
actividad consiste en el desarrcllo de emprendimientos}; (xxi) EMPRENDIMIENTO
RECOLETA S A, (dedicada a ia construccidn, mantenimiento. operacién y explotacion
bajo el régimen de concesion de uso de bienes de un sector del Centro Cultural
Recoleta de [a Ciudad de Buenos Alres); (xxii) INVERSORA DEL PUERTO SA. (su
principal actividad consiste en iz compraventa, arrendamientos, fideicomiso, contratos
de hospedaje de inmuebles rurales o urbanos con destino a apart-hoteles, hosterias,
tiempos compartidos y centros comerciales); (xxiii) E-COMMERCE LATINA S.A.
{sociedad holding); (xxiv) TARSHOP S.A. (dedicada a la emisién.y comercializacion
de tarjetas de crédito por sistema cerrado): (xxv} ALTO INVEST S.A. (brinda

AN asesgramlento e informacién financiera enfocada a Ia planificacidn de las finanzas

;
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10.

o de internel); (xxvi) PEREZ CUESTA S.A.
s y shopping centers); (xxvii) SHORPPING

personales y familiares, a través de un
(dedicada al desarrolio de emprendimie
ALTO PALERMO S.A. (dedicada al desarrollo de shopping centers y administracion
de bienes muebles e inmuebles); (xxviii) ALTOCITY.COM S.A. {desarrolia aclividades
y servicios en materia de comercic electrénico y/o prestaciones de servicios
comerciales, culturales y turisticos a través de redes electronicas y/o informaticas);
(xxix) FIBESA S.A. (es una comercializadora inmobi!iafia); (xxx) NUEVAS
FRONTERAS S.A. (su actividad es inmobiliaria y holelera como la explotacion de!
Hote! Inter-Continental); (xxxi) BANCO HIPOTECARIO S.A. (entidad financiera).

RITELCO S.A. (en adelanter “RITELCO") es una sociedad holding constituida
conforme las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, controlada por IRSA vy
dedicada a la realizacion de inversiones en general y parlicipaciones en sociedades

publicas o privadas, nacicnales o extranjeras.

INVERSIONES FINANCIERAS DEL SUR S.A. (en adelante “IFISA™ es una sociedad

constituida y existente conforme las leyes de la Republica Oriental del Uruguay y quie

" en nuestro pais posee paricipacion accionaria en CRESUD S.A. (una sociedad que

11.

12,

cotiza en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y Nueva York, dedicada a [a

explotacién de establecimientos agricolas-ganaderos) y en BHSA.

BANCO HIPOTECARIO S.A. (BHSA) es una entidad financiera autorizada a
funcionar como banco comercial por el Banco Ceniral de Iz Republica Argentina,
conforme a la Ley de Entidades Financieras (Ley N° 21,526 y modificatorias). Su

principal actividad es de indole bancaria, de seguros, bursatil, inmobiliaria y fudiciaria.

BHSA posee participaciones accionarias - directas y/ o indirectas en las siguientes
companias: (i) BACS BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION S.A. (70%) (que
opera como banco de segundo grade); (i) BHN SOCIEDAD DE INVERSION .S A
(89,99%} (que desarrclla actividades de inversiony; (i) BHN iNMOB!LIARIA SA,
(99,89%) (sociedad no realiza actividades a la fecha pero qué tiene como objelo
social la intermediacion de operaciones inmobiliarias); (iv) BHN VIDA S.A. (100%)
(dedicada al rubro de seguros); {v) BHN SEGUROS DE CREDITO HIPOTECARIO

2/W/ 4
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S.A. (100%) {si bien no realiza activida a la fecha, t|ene‘ pOFJObJEIO realizar
actividades en lo relacionado coh ‘seguros} vi) BHN SEGURQOS GENERALES S.A,
(99,99%) (dedicada a los seguros); (vi) VR TASACIONES Y CERTIFICACIONES
S.A. (99,99%) (dedicada a tasaciones y certificaciones) y (viii) MORTAGE SYSTEM
INTERNATIONAL LLC (que presta servicios de consulloria en tecnologia informatica).

[l. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

13.IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A., RITELCO SA e
INVERSIONES FINANCIERAS DEL SUR S.A. notificaron la operacidn de
concentracion econdémica que origind las presentes acluaciones en el plazo
establecido en el articulo 8° de I Léy N 25156 y su Decreto Reglamentario N°
88/2001.

14. La cperacion notificada constituye una.concentracisn gconomica en los {érminos del

arliculo 67, inciso ¢) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia,

15. La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las
empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES
($200.000.000) establecido en el articuio 8° de ia Ley N" 25.156, y la operacion no se

encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

ll. ANTECEDENTES DE LA OPERACION NOTIFICADA - (Expediente N°
S01:0002131/04 caratulado “QUANTUM INDUSTRIAL PARTNERS LDC., EMOF LLC .
IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES SOCIEDAD ANONIMA y RITELCC SA
(OPIN® 80) S/ CONSULTA INTERPRETACION LEY N° 25.156").

16. Con fecha 6 de enero de 2004 Ios apoderados de IRSA, RITELCO. QUANTUM y
EMOF LLC. se presentaron ante esta Comision Nacional a fin de requerir una opinion

consulliva respecto de la obligacién de notificar una operacion de concentracion

! \ (. econémica en los términos del articulo 8° de la Ley N° 25,1586,

-
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" 17. Los consultantes informaron que ‘tpn fecha 30 de diciembre de 2003 IRSA y su

18.

controlada RITELCO habian "3usc (Bto un contrato de compraventa de accicnes,
mediante el cual QUANTUM y EMOF acordaron la transferencia de 10.899.010

acciones ordinarias escriturales Clase D de BHSA, representativas del 7.266% y

- 11,342% del capital social y derechos de volo, respectivamentie de BHSA,

Asimismo, manifestaron que el contrato referido contemplaba lambién la emisién de

. opciones para adquirir American Depositary Shares, las cuales representaban

19.

20.

e

21.

22.

.

Acciones Clase D de BHSA, pertenecientes a QUANTUM y EMOF, y que fueron
dadas en custodia al First Trust of New York Nationat Association.

Indicaron que [RSA y RITELCO, a través de sociedades directa o indirectamente
vinculadas ya poseian el 11,19% del capital social y el 17,47% de los volos de BHSA
por fo que [uego'de la operacién traida a consulta, pasarian a tener el 18 46% y el
28,81% del capital social y volos, respeclivamente, y que {os porcentajes aumentarian

en caso de gue se produjera el ejercicio de las opciones mencionadas,

Por ofra parte, y atento z las caracleristicas especiales del régimen decisorio
establecido en las normas que reguian las relaciones de los accionistas de BHSA
descriptas, los consultantes alegaron que aquella persona fisica o juridica que tuviera
la mayoria de los derechos de volo sobre Iz Clase D, tendria el derecho de designar a
la mayoria de los miembros del Directorio, v éstos a elegir quienes ihlegrariam el

Comité Ejecutivo.

En ese sentido indicaron que IRSA y RITELCO ya venian ejercfena-o e;l conirol de
hecho del BHSA. Sostuvieron que como consecuencia de la operacién, IRSA vy
RITELCO, consolidarian su caracter de principales ‘tenedores de acciones Clase D,
por lo que continuarfan contando con la posibilidad de elegir la mayona de los

integrantes del Direciorio a través de sus propias participaciones.

Tras analizar la documentacion presentada y haber requerido a las partes mayor
informacion, con fecha 17 de febrero de 2004, mediante Opinion Censultiva N° 183, a

la que ey honor a la brevedad cabe remitirse, esla Comision Nacional entendié que es

y
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23.

24.

25.

26.

a pariir de la operacion traida a consultaw def ejercicio de las opciones referido que el
Grupo IRSA adquiere el “control estable” del BHSA, debiendo efectuar la notificacion
prevista en la Ley N° 25.156. Los consultantes fueron notificados de tal decisorio con

fecha 19 de fabrero de 2004.

El dia 26 de febrero de! 2004 el representante del Grupe IRSA efectud una nueva

presentacidn ante esta Comisién Nacional.

Conforme a lo manifestado y luego del andlisis pertinente, mediante Cpinion
Consultiva N°184 de fecha 4 de marzo de 2004, notificada a las partes ef dia 11 de
rﬁarzo, esta Comision Naciona! considerd que el nueve hecho informado carecia de
entidad para reverlir el andlisis realizado oportunémen{e en el marce de la anterior
Opinidn Consultiva, eslableciendo que el aclo por el cual el GRUPO IRSA toma el
conlrol de BHSA consiste en el ejercicio de las opciones que e otorgan los American
Depositary Shares y que el plazo de UNA (1) semana esteblecido en e! articulo 8 de
la Ley N® 25.156, a fin de realizar {a notificacion obligaloria establecida en la misma.

comenzaria a correr una vez que dicha operacion quedara perfeccionada.

El dia 15 de marzo del 2004, el representante del GRUPQO IRSA solicitd a esta
Comisién Nacional aclaracién respecto de sit (i} la operacion de compra venta
celebrada con fecha 30 de diciembre de 2003 con EMOF y QUANTUM quedaba

excluida de la necesidad de notificacion de acuerdo a fo previsto en el articulo 8° de la

Ley N° 25,156 y en tal caso, si el deber de notificacion se encontraba limilado a la

transaccion derivada del ejercicio de las opciones, en virlud de 0™ cual EMOF y
QUANTUM no debian notificar ia operacion, quedando dicha obligacion a cargo del
GRUPO RSA y del BMSA, vy (i) cudndo comenzaria a correr el plazo de una (1)
semana, establecido en el articulo 8 de la Ley N 25,156 a fin de efectuar la

notificacién de concentracion econémica.

En virtud de lo solicitado, mediante Opinién Consultiva N© 185 de fecha 23 de marzo
de 2004, esta Comision Nacional hizo saber a los presentantes que: (i) ias empresas
obligadas a efectuar la presentacion ante esta Comision Nacional son BHSA, en su

caracter de "vendedor', y todas las empresas integrantes del GRUPO IRSA que
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hubieran ejercido las opciones que e otbrgaban los American Depositary Shares, en

su caracter de "compradoras”,

27. Es dable sefialar que la consultante opertunamente manifestd que el ejercicio de las
opciones quedaria perfeccionado a partir de la notificacidn que el First Trust of New
York Naticnal Association, en su caracter de fiduciario, efectuara a BHSA a fin de que
éste Gltimo procediera a inscribir la transferencia de las acciones asignadas a los

titulares de opciones-que las hubieran ejercido, por [o que el plazo de una (1) semana

’ _} establecido en el articulo 8° de {a Ley N* 25.156, comenzaria a correr el dia en que se

produjera la nofificacion mencienada por parte del fiduciario.

28. En ese sentido es importante destacar que conforme lo informado por los nolificantes
en el Formulario F1 de Nolificacion, la emision del informe Final por pare del
Fiduciario estaba previsla para el dia 20 de abril de 2004, con arreglo a lo dispuesto

en el Contrato de Opciones y en el Conlrato de Fideicomiso suscripto oporlunamente.
IV. PROCEDIMIENTO

29. Con fecha 31 de marzo del 2004, IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES
S.A,, RITELCO S.A. & INVERSIONES FINANCIERAS DEL SUR S.A. conjuntamente
con el BANCQ HIPOTECARIO S.A. nolificaron fa operacion de concenlracion

econdmica mediante la presentacion del Formulario F1 de notificacion (fs. 1/488).

R

30. Con fecha 7 de abril de 2004 en virtud de lo eslipulado por el articulo 16 de Ia ey N”
25.156 esta Comisidn Nacional dictd una providencia solicitando al BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA su intervencion en relacion a la
operacion de concentracion econdmica nolificada, la cual fue notificada a la
respectiva Entidad con fecha 12 de abril del 2004 mediante nota CNDC 223/4 {fs. 491
y fs, 494),

31. Con fecha 7 de abril de 2004 esta Comision Naciona! ordend agregar el Expediente

’ N° S501:0002131/04 caratulado "QUANTUM INDUSTRIAL PARTNERS LDC., EMOF

£ LLC., IESA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES SOCIEDAD ANONIMA vy
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32.

33.

34,

35,

36.

RITELCO S.A. (OPI N® 80) S/ CONSULT<\ INTERPRETACION LEY N* 25.156", a las

presentes actuaciones (fs. 489/490).

Tras analizar la informacion suministrada, esta CNDC considerd que fa misma se
encontraba incompleta, haciéndolo saber a los netificantes el dia 13 de abril del 2004,
dia en que se suspendid el plazo establecido en el articulo 13 de la Ley N 25,156 (Is
492/492 y 485/498),

El dia 23 de abril de 2004 ias notificantes efectuaron una presentacién en relacion a lo

solicitado por esta Comisidon Nacional con fecha 13 de abril de 2004. (fs. 499/734).

Con fecha 28 de abril 2004 el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
respondio lo solicitado por esta CNDC mediante nota CNDC 223/4 en virlud de lo
establecido en el articulo 18 de la LDC; manifestando que “la conceniracidon
ecendémica notificada no implica una concentracién ecocndmica incremental directa ni
indirecta en la aclividad de la intermediacién financiera, ello por cuanio Ics accionistas
adquirentes no son entidades financieras ni accicnistas de ninguna ofra entidad
financiera sujeta a la supervision del BCRA....." y que "En reiacion al cumpliimiento del
marco regu!atorio.'esta Institucion ha tomado la intervencion que le compete por
aplicacién de fa normativa vigenie, por tralarse de una transferencia superior al 5%
del paquete accionario de!l banco. Este aspecto conliniia bajo analisis a la fecha”. ([s.
736/739).

Tras analizar Iz informacion presentada, esta Comisién Nacional comprobd que la

misma no satisfacia los requerimientos del Formulario F1. haciéndolo saber a las

presentantes el dia 30 de abril de 2004, (fs. 735y Fs. 740/743).

Ei dia 21 de mayo de 2004 las partes efectuaron una presentacidn anle esta
Comisidn Nacional en refacion a las observacioneas formuladas el dia 30 de abril. (s
744/748).

.La CNDC comprobd que la misma zun no salisfacia los requerimientos del Formulario

i'1 hamendolo saber a las presentantes el dia 31 de mayo de 2004. (fs. 749/733).
A
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V.
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Finalmente el dia 4 de junic del 2004 las parles completaron el Formularic F1 de
Nofificacion, reanudandose el plazo establecide en e! articulo 13 de la Ley N° 25.158,

el cual opera el dia 2 de agosto de 2004. (fs. 754/758).

EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION

SOBRE A COMPETENCIA.

39.

40.

41,

En virtud de que las aclividades desarrolladas por el Grupo IRSA, por un lado y
BHSA, por otro lado, no se manifiestan vinculaciones econémicas de tipo horizontal ni
veriical, en términos eslrictos, la operacidn notificadz puede caracterizarse como una
concentracton de conglomerado que no afectara dlrectamente las participaciones de

mercado
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Adicionalmente, si se pehsara en alguna potencial relacion vertical entre el GRUPO -

IRSA y el BHSA, en el marco de Ia figura de prestatario de éste ultimo, la misma se

vera limitada por las regulaciones del Banco Central de Ia Republica Argentina.

En ese sentido cabe sefalar que si BHSA eventualmente decidiera olorgaries
préstamos o financiaciones a las empresas de! Grupo IRSA, debers ajustarse a las
regulaciones del Banco Central, que limitan la asistencia a pefsonas fisicas y juridicas
vinculadas (Comunicacion “A* 2140 y complementarias). Con arregio a las
definiciones de las normas mencionadas el Grupo IRSA, constituye un "grupo
economicoe vinculade al Banco® por lo que, la asistencia financiera que por lodo
concepto éste pueda eventualmente oforgar a una o mas empresas del grupo,
medidas en forma individual o del conjunto econdmico, No podran exceder del 5% (o
el 10% si contaran con determinadas garantias preferidas autoliguidables) de la
responsabilidad patrimonial computable de! Banco. A ello se agrega que el articulo
28, inc d) de la Ley de Entidades Financieras prohibe al Banco “Operar con sus
directores y administradores ¥y con empresas o personas vinculadas con ellos, en

condm}ones mas favorables que las acordadas de ordinario a su clientela”.
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En conclusidn, no se advierten element®t en la operacion bajo analisis que puedan

desperiar preocupadié\n desde el punlo de vista de a defensa de Iz compelencia,

Vi. CLAUSULAS CON RESTRICCIONES ACCESORIAS

33.

VII.

43.

44,

( de la Ley N° 25 158,
r

N

Habiendo analizado los instrumentos aporiados per las partes a los efecios de la
presente operacion, no se advierten en los mismos clausulas restrictivas de la

competencia.
CONCLUSIONES

De acuerdo a lo expuesto precedenlemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracian
econdmica notificada no infringe el arliculo 7° de la Ley N°® 25,156 ya que no liens por
objeto o efecto resiringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar

perjuicio al interés economico general.

For ello, 12 COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al
SENOR SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y PRODUCCION, aulorizar {a operacion de concentracién econdmica
por la cual IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A., RITELCC SA e
INVERSICNES FINANCIERAS DEL SUR S.A. adquieren el control exclusive del
BANCO HIPOTECARIO S.A,, de conformidad a [0 previsto en el arlicyllo 13. inciso a)
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