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SENOR SECRETARIO

Elevo para su consideracién el presente dictamen referido a la condicién que fuera impuesta
en los términos del articulo 13 inciso b) de la Ley N° 25.156, por la Resolucién N° 60/2015
de la SECRETARIA DE COMERCIO dictada con fecha 8 de abril de 2015, por la que se
subordiné la operacion de concentracion econdémica consistente en la adquisicion por parte
de RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. (en adelante denominada “RUSSELL") del 70% de
las acciones a los Sres. Alejandro Manuel MENDEZ (un 29,75%), de Mario Alejandro
POSTAY (un 29,75%) y José Martin SOLA (el restante 10,50%), las cuales otorgan el
control del 70% del capital y derechos de voto, de la sociedad BRANDIGITAL S.A. (en
adelante denominada “BRANDIGITAL").

I. ANTECEDENTES

1. La Resolucién N°60/2015 de |a SECRETARIA DE COMERCIO dictada con fecha 8 de
abril de 2015 subordiné la autorizacion de la operacion mencionada precedentemente
al cumplimiento de una condicion, que consistié en la modificacion del Acuerdo de No
Competencia celebrado con fecha 8 de agosto de 2013 entre las firmas BRANDIGITAL
y RUSSELL y en el Acuerdo de socios celebrado en la misma fecha entre
BRANDIGITAL vy los sefiores Alejandro Manuel MENDEZ, Mario Alejandro POSTAY y
José Martin SOLA y la firma RUSSELL en las clausulas 5.1, 5.2y 5.3, las que deberan
disponer una duracién temporal maxima de Ia restriccion accesoria en ellas contenida
de: CINCO (5) afios a partir de la fecha en que se suscribieron los mismos o limitarse
al tiempo en que los sefiores Alejandro Manuel MENDEZ, Mario Alejandro POSTAY y
José Martin SOLA Permanezcan en su caracter de accionistas de BRANDIGITAL, pero
No por un plazo posterior salvo que dicha calidad cese con anterioridad al plazo de
CINCO (5) afios contados a partir de la fecha de suscripcion de los acuerd ‘

plazo necesario hasta cumplir esos CINCO (5) afios. Asi mismo d'tépuso
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para efectuar las modificaciones indicadas no debera ser superior a UN (1) afio contado
desde la notificaciéon de la misma.

2. Asi las cosas, el dia 27 de abril de 2016 en soporte papel y el 1° de julio de 2016 en
soporte magnetico, la apoderada de RUSSELL efectué ambas presentaciones,
acompafiando las notificaciones fehacientes cursadas a los vendedores (carta
documento con fecha 4 de abril de 2016) de la modificacién unilateral al contrato de
compraventa de acciones, el acuerdo de no competencia y el acuerdo de accionistas,
celebrados entre BRANDIGITAL, los Sefiores Alejandro Manuel MENDEZ, Mario
Alejandro POSTAY y José Martin SOLA y la firma RUSSELL.

3. La Comision Nacional ordené agregar la presentacién efectuada y pasar las
actuaciones a despacho. En dicha presentacion, la apoderada de RUSSELL manifesté
que unilateralmente RUSSELL modificé y reformulé el Acuerdo de compraventa de
acciones entre RUSSELL y BRANDIGITAL celebrado con fecha 8 de agosto de 2013,
aceptando la condicion impuesta por la Resolucién N° 60 de fecha 8 de abril de 2015
emitida por el Secretario de Comercio. En consecuencia notificaron a las contrapartes
contractuales lo siguiente: “Nos dirigimos a Ud. en representacién de Russell Square
Holding B.V., con relacién a los contratos celebrados por usted y otros el 8 de agosto
de 2013, a saber: (i) el contrato de compraventa de acciones (en adelante, el “Acuerdo
de Compraventa de Acciones”); (ii) el acuerdo de no competencia (en adelante, el
‘Acuerdo de No-Competencia”) y (iii) el acuerdo de accionistas (en adelante, el
“Acuerdo de Accionistas”), todos ellos en adelante referidos de manera conjunta como
los “Acuerdos”. En cumplimiento de la Resolucién N° 60 de fecha 8 de abril de 2015
emitida por el Secretario de Comercio, en su carécter de autoridad de aplicacion de la
Ley 25.156 de Defensa de la Competencia (en adelante, la “Autoridad de Aplicacion”),
en el marco del Expediente S01:0174912/2013 (Conc. 1087), que se encuentra firme y
consentida por las Partes Notificantes, a todos los efectos correspondientes
comunicamos que: 1.- Russell Square Holding B.V. como parte compradora y como
accionista controlante de Brandigital S.A., acepté la condicién impuesta por la
Autoridad de Aplicacion, conforme la clausula 9.2 (b) del Acuerdo de Compraventa de J N
Acciones. 2.- En consecuencia, la duracién temporal maxima de la resm‘cgi;n %son‘? |
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contenida en el Acuerdo de No Competencia y en las cldusulas 5.1, 5.2 y 5.3 del
Acuerdo de Accionistas sera de cinco (5) afios de duracion a partir de la fecha en que
se suscribieron los Acuerdos, o se limitara al tiempo en que los Sres. Alejandro Manuel
Mendez, Mario Alejandro Postay y José Martin Sola permanezcan en su carécter de
accionista de Brandigital S.A., pero no por un plazo posterior salvo que dicha calidad
cese con anterioridad al plazo de cinco (5) afios contados a partir de la fecha de
suscripcion de los Acuerdos, y por el plazo necesario hasta cumplir esos cinco (5) arios.
3.- Como consecuencia de lo anterior, se ha obtenido |a “Autorizacion de la CNDC” en
los términos del Acuerdo de Compraventa de Acciones. La presente se remite a José
Martin Solé en su caracter de ‘Representante” en los términos del Acuerdo de
Compraventa de Acciones, y copia de la misma se remite a los cada uno de los
vendedores (Alejandro Manuel Mendez, José Martin Sold y Mario Alejandro Postay) a
sus respectivos domicilios, y asimismo a Brandigital S.A., y a los estudios de abogados
Carri Perez — Abogados y Allende & Brea de conformidad con los Acuerdos”.

4. Con fecha 10 de junio de 2016 esta Comisién notifico a los vendedores Alejandro
Manuel Méndez, Mario Alejandro Postay y José Martin Sola a fin de que en 10 dias
ratifiquen la presentacion de la compradora de fecha 27 de abril de 2016 en la cual
acredita las notificaciones cursadas por cartas documentos.

5. Con fecha 1 de julio de 2016 Ia compradora solicita se resuelva en los términos del Art.
13 inc. a) de la ley toda vez que su representada resulta beneficiaria de la obligacién
de no competencia (restriccién accesoria) y en virtud de haber comunicado
fehacientemente a los obligados por la misma su reduccién temporal.

6. Con fecha 11 de agosto esta Comisién le corrié traslado nuevamente a los vendedores
por el término de 10 dias de las cartas documentos obrantes a fs. 1779/1792 en la cual
fueran notificados por el comprador de la restricciéon accesoria a fin de que manifiesten
lo que estimen corresponder. Por otro lado, se le requiri6 a la compradora RUSSELL
que indique el motivo por el cual no se ha acompanado el acuerdo de no competencia
modificado, celebrado el 8 de agosto de 2013, tal como fue dlspues o en[:ich?

Resolucién indicada.
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7. Con fecha 26 de agosto de 2016 la compradora contesta el traslado manifestando que:
‘RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. (en adelante ‘Russell’) es la unica beneficiaria de
la obligacion de no competencia. Russell ha aceptado la condicién impuesta relativa a
la reduccién de la cldusula de no competencia (aun cuando es contraria a sus propios
intereses) y comunicado fehacientemente a los Vendedores dicha renuncia irrevocable,
liberandolos de sus obligaciones en los términos y con el alcance dispuesto en la Res.
60/15. 3.- La obligacién contractual de no competencia configura un derecho en cabeza
de mi mandante y la reduccién de su plazo, implica una liberacién de responsabilidad
a favor de los Vendedores. 4.- El contrato de compraventa fue celebrado bajo la ley
argentina, cuyo Cédigo Civil y Comercial, al regular la formacién del consentimiento de
los contratos (articulos 971y ss.), establece que los contratos se concluyen con la
recepcion de la aceptacién de una oferta o por una conducta de las partes que sea
suficiente para demostrar la existencia de un acuerdo. De igual modo, el articulo 979
dispone que toda declaracién o acto del destinatario que revela conformidad con la
oferta constituye aceptacién. A mayor abundamiento el articulo 949 del Cédigo Civil y
Comercial, al referirse a la renuncia de derechos, dispone “Forma: la renuncia no estéa
Sujeta a formas especiales, aun cuando se refiera a derechos que constan en un
instrumento pablico”. 5.- El cumplimiento de la condicién impuesta por la Res. 60/15 ha
sido efectivo y ha quedado consentido. Por tal motivo la autorizacién de la Transaccion
cobra plena virtualidad en los términos de la Res.60/15.”,

8. Con fecha 19 de octubre de 2016 esta Comisién reiteré el traslado.

9. Con fecha 4 de noviembre ambas partes solicitan una prérroga con el propésito de dar
debida respuesta, que fue otorgada por 15 dias.

10. Con fecha 28 de diciembre la compradora hace una nueva presentacién manifestando
que: “Con relacién al motivo por el cual RUSSELL SQUARE HOLDING B.V no
acompafié un acuerdo de no competencia modificado, sefialamos que oportunamente
se invité a los Vendedores a efectuar dicho acuerdo, sin haber recibido respuesta
alguna de su parte. RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. ha cumplimentado
debidamente la condicién impuesta liberando a los Vendedores de la obligacion de no

competencia, en estricto cumplimiento de la condicién impuesta por( J/a (#folucf?
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60/15 del Secretario de Comercio, habiendo acreditado dichos extremos en el
expediente. En virtud de Jo manifestado, solicito al Sr. Presidente tenga por
cumplimentada la condicién en tiempo y forma y ordene la conclusién definitiva de estas
actuaciones.”:

Il. ANALISIS DE LA CUESTION

11. En primer lugar, cabe advertir que las partes debian cumplir con la condicién impuesta
dentro del afio en que fueran notificadas de la Resolucién SC N° 60/2015. Conforme
constancias obrantes a fs. 177506, las partes se notificaron de la misma el dia 11 de
mayo de 2015.

12. Como fue indicado, el dia 27 de abril de 2016 la apoderada de RUSSELL acompari6
las cartas documentos cursadas a las vendedoras de fechas 4 de abril de 2016 en
relacion a dicha subordinacién en soporte papel y el 1° de julio de 2016 en soporte
magnético. Esto evidencia que cumplieron con el fondo y sentido de Ia subordinacién
impuesta dentro del afio.

13. Las cartas documentos fueron enviadas a siete domicilios distintos. No sélo se les envié
a los domicilios constituidos en e| contrato por los vendedores, sino que ademas se les
envio a otros domicilios nuevos que encontraron en internet.

14. Por otro lado, también esta debidamente acreditado que se corrieron a los vendedores
varios traslados sin que contesten ninguno. La Unica que ha dado respuesta a los
requerimientos de la CNDC fue |a compradora solicitando en cada uno gue se resuelva
en forma definitiva.

15. En segundo lugar, cabe advertir respecto del fondo de la cuestion que el sentido mismo
de la limitacién efectuada por medio de la Resolucién SC N° 60/2015 fue la proteccién
del interés econémico general, al disminuir el plazo de no competencia pactado entre
las partes de Ia operacion.

16. Por otro lado, la parte beneficiada de la clausula de No competencia es siempre la
Compradora, que unilateralmente y notificando fehacientemente mediante Cartas
Documentos numeros: 24173091/ 24173092/ 24173093/ 24173094/ 24173095,
24173096 y 24173097 reduce la limitacién contractualmente pactada sobrf i
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de la vendedora. En e caso concreto, la misma parte compradora ha manifestado su
desinterés en exigir el cumplimiento de la no competencia de acuerdo a los canones
originales de las Clausulas 5.1,5.2'y 5.3 del acuerdo de compraventa de acciones y el
acuerdo de socios, incluso sin el consentimiento de la vendedora. Dicho lo anterior, no
existe en este Supuesto un posible o potencial dafio al interés econémico general, pues

17.Es por ello, que si bien la vendedora no ratificdé ni consintié o modificado

lll. CONCLUSIONES

18.De acuerdo a o indicado precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al SENOR SECRETARIO DE
COMERCIO del MINISTERIO PRODUCCION: (a) Tener por cumplida la condicién
dispuesta por Ia Resolucién SC N°60/2015 por parte de la firma RUSSELL SQUARE
HOLDING B.V.: y (b) Autorizar I3 operacion de concentracién econodmica que consiste
la adquisicion POr parte de RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. del 70% de las acciones
de la sociedad BRANDIGITAL S A. a Alejandro Manuel MENDEZ (un 29,75%), de
Mario Alejandro POSTAY (un 29,75%) y José Martin SOLA (el restante 10,50%), todo
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 13 inciso a) de la Ley N° 25.156.

19. Elévese el presente Dictamen al SEN

PAB TREVISAN
Vecal

N Nacional da Defensa

de ia Compatancia
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Namero: RESOL-2017-162-APN-SECC#MP

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Lunes 6 de Marzo de 2017

Referencia: EXP-S01:0174912/2013 - OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA

VISTO el Expediente N° S01:0174912/2013 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdémica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacién prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procedesu
presentacién y tramitacién por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE PRODUCCION, en virtud de lo dispuesto y por la integracién arménica de los Articulos
6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacion de concentracion econdmica notificada consiste en la adquisicion por parte de la firma
RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. del SETENTA POR CIENTO (70 %) del capital y derechos de voto
de la firma BRANDIGITAL S.A.

Que, anteriormente, dichas acciones se encontraban en poder del sefior Don Alejandro Manuel MENDEZ
(ML.I. N° 20.406.057) en un VEINTINUEVE COMA SETENTA Y CINCO POR CIENTO (29,75 %), del
seflor Don Mario Alejandro POSTAY (M.I. N° 20.783.394) en un VEINTINUEVE COMA SETENTA Y
CINCO POR CIENTO (29,75 %) y del sefior Don José Martin SOLA (M.I. N° 23.938.398) el restante
DIEZ COMA CINCUENTA POR CIENTO (10,50 %).

Que, de acuerdo a lo informado por las partes, el TREINTA POR CIENTO (30 %) restante del capital
social y votos de la misma se mantienen en manos de los que anteriormente controlaban la empresa, los
referidos sefiores Don Alejandro Manuel MENDEZ, Don Mario Alejandro POSTAY y Don José Martin
SOLA.

Que, por lo tanto, inmediatamente luego de la operacion, los porcentajes de titularidad de las acciones de
los vendedores son los siguientes: el sefior Don Alejandro Manuel MENDEZ posee el DOCE COMA
SETENTA Y CINCO POR CIENTO (12,75 %); el sefior Don Mario Alejandro POSTAY posee el DOCE
COMA SETENTA Y CINCO POR CIENTO (12,75 %) y el sefior Don José Martin SOLA el CUATRO
COMA CINCO POR CIENTO (4,5 %).



Que la operacién en cuestion se llevé a cabo mediante el Contrato de Compraventa de Acciones celebrado
con fecha 8 de agosto de 2013 entre la firma RUSSELL SQUARE HOLDING B.V., por una parte, y los
sefiores Don Alejandro Manuel MENDEZ, Don Mario Alejandro POSTAY y Don José Martin SOLA.

Que, por otra parte, en la misma fecha las partes celebraron un Acuerdo de Accionistas y, asimismo, las
firmas RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. y BRANDIGITAL S.A. firmaron un Acuerdo de No
Competencia.

Que, mediante la Resolucién N° 60 de fecha 8 de abril de 2015 de la SECRETARIA DE COMERCIO del

ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, se subordin la operacién mencionada

precedentemente al cumplimiento de una condicién, que consistié en la modificacion del Acuerdo de No

Competencia, celebrado con fecha 8 de agosto de 2013 entre las firmas BRANDIGITAL S.A. y RUSSELL

SQUARE HOLDING B.V., y en el Acuerdo de Accionistas, celebrado en la misma fecha entre la firma
BRANDIGITAL S.A. y los sefiores Don Alejandro Manuel MENDEZ, Don Mario Alejandro POSTAY y
Don José Martin SOLA y la firma RUSSELL SQUARE HOLDING B.V., en las Cldusulas 5.1, 5.2 y 5.3,
las que deberan disponer una duracién temporal de la restriccion accesoria en ella contenidas maxima de:

CINCO (5) afios de duracion a partir de la fecha en que se suscribieron los mismos, o limitarse al tiempo en

que los sefiores Don Alejandro Manuel MENDEZ, Don Mario Alejandro POSTAY y Don José Martin
SOLA permanezcan en su caricter de accionista de la firma BRANDIGITAL S.A., pero no porun plazo
posterior, salvo que dicha calidad cese con anterioridad al plazo de CINCO (5) afios contados a partir de la

fecha de suscripcidon de los acuerdos, y por el plazo necesario hasta cumplir esos CINCO (5) afios; se
aconseja en tal sentido, que el plazo para efectuar las modificaciones indicadas no debera ser superior a UN

(1) afio contado desde la notificacion de la misma.

Que, con chha 11 de mayo de 2015, se notific6 a las partes de la Resoluciéon N° 60/15 de la
SECRETARIA DE COMERCIO.

Que, con fecha 27 de abril de 2016, la firma RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. acompaii¢ las cartas
documentos cursadas a las vendedoras de fechas 4 de abril de 2016 en relacion a dicha subordinacién en
soporte papel y, el 1 de julio de 2016 en soporte digital, lo que evidencia que cumplieron con el fondo y
sentido de la subordinacién impuesta dentro del afo.

Que cabe destacar respecto del fondo de la cuestion que el sentido mismo de la limitacion efectuada por
medio de la Resoluciéon N° 60/15 de la SECRETARIA DE COMERCIO fue la proteccion del interés
econdmico general, al disminuir el plazo de no competencia pactado entre las partes de la operacion.

Que la parte beneficiada de la clausula de no competencia es siempre la compradora, que unilateralmente y
notificando fehacientemente mediante cartas documentos, reduce la limitacién contractualmente pactada
sobre el accionar de la vendedora.

Que, al no existir en este supuesto un posible o potencial dafio al interés econdmico general, la competencia
se ve beneficiada con la nueva postura de la compradora.

Que es por ello que, si bien la vendedora no ratificé ni consistié lo modificado unilateralmente por la
compradora, se observa que el sentido y finalidad de la condicién impuesta mediante Resoluciéon N° 60/15
de la SECRETARIA DE COMERCIO vendria a estar cubierta con la actuacién de la firma RUSSELL
SQUARE HOLDING B.V.

Que las sociedades involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion conforme a
lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado cumplimiento a los requerimientos
efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

Que la operacion notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del inciso c) del
Articulo 6° de la Ley N° 25.156.



Que la obligacion 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
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y la operacion no se encuentra alcanzada por ninguna de las excepciones
previstas en dicha norma.

Que, en virtud del analisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacién de concentracion econdmica infringe el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda
vez que de los elementos reunidos en las presentes actuaciones se desprende que tiene entidad suficiente
para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al interés econémico
general.

Que, por ello, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, mediante su
Dictamen N° 14 de fecha 26 de enero de 2017, aconseja al sefior Secretario de Comercio tener por
cumplida la condicién dispuesta por la Resolucién N° 60/15 de la SECRETARIA DE COMERCIO por
parte de la firma RUSSELL SQUARE HOLDING B.V.; y autorizar la operaciéon de concentracion
econdmica, consistente en la adquisicién por parte de la firma RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. del
SETENTA POR CIENTO (70 %) del capital y derechos de voto de la firma BRANDIGITAL S.A. al sefior
Don Alejandro Manuel MENDEZ el VEINTINUEVE COMA SETENTA Y CINCO POR CIENTO (29,75
%), al senor Don Mario Alejandro POSTAY el VEINTINUEVE COMA SETENTA Y CINCO POR
CIENTO (29,75 %) y al seiior Don José Martin SOLA el DIEZ COMA CINCUENTA POR CIENTO
(10,50 %), de conformidad con lo dispuesto en inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del citado dictamen, al cual cabe remitirse en honor a la brevedad,
incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que la Direccién General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE PRODUCCION ha tomado la
intervencion que le compete.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo establecido en los
Articulos 13, 18,21 y 58 de la Ley N° 25.156 y los Decretos Nros. 89 de fecha 25 de enero de 2001, 357 de
fecha 21 de febrero de 2002 y sus modificaciones, y 718 de fecha 27 de mayo de 2016.

Por ello,
EL SECRETARIO DE COMERCIO
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Tiénese por cumplida la condicién dispuesta en la Resolucion N° 60 de fecha 8 de abril de
2015 de la SECRETARIA DE COMERCIO del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PUBLICAS, por parte de la firma RUSSELL SQUARE HOLDING B.V.

ARTICULO 2°.- Autorizase la operacién de concentracién econémica consistente en la adquisicién por
parte de la firma RUSSELL SQUARE HOLDING B.V. del SETENTA POR CIENTO (70 %) del capital y
derechos de voto de la firma BRANDIGITAL S.A. al sefior Don Alejandro Manuel MENDEZ el
VEINTINUEVE COMA SETENTA Y CINCO POR CIENTO (29,75 %), al sefior Don Mario Alejandro
POSTAY el VEINTINUEVE COMA SETENTA Y CINCO POR CIENTO (29,75 %) y al sefior Don José
Martin SOLA el DIEZ COMA CINCUENTA POR CIENTO (10,50 %), de conformidad con lo dispuesto
en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 3°.- Considérase al Dictamen N° 14 de fecha 26 de enero de 2017 emitido por la COMISION
NACIONAL/ DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo de§concentrado en el ambito de la
SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo, IE2017-



01415290-APN-CNDC#MP, forma parte integrante de la presente medida.
ARTICULO 4°.- Notifiquese a la partes interesadas.

ARTICULO 5°.- Comuniquese y archivese.
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