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Comasiin Nacional de Vefensa do la Compelencia
Expte N° S01:0005681/2016 (Conc. 1291) ER-GF-RG
DICTAMEN N° 231
BUENOS AIRES, 18 de Octubre de 2017.
SENOR SECRETARIO

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracién econdmica que tramita bajo el Expediente N° S01:0005681/2016 del registro
del MINISTERIO DE PRODUCCION, caratulado “WILLIS GROUP HOLDINGS PUBLIC
LIMITED COMPANY Y TOWERS WATSON & CO. S/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY
25.156 (CONC. 1291)", en tramite ante esta Comisién Nacional de Defensa de la

Competencia.
I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES
I.1. La Operacion

1. La operacion fue notificada con fecha 11 de enero de 2016 y consiste en la adquisicién por
parte de WILLIS GROUP HOLDINGS PUBLIC LIMITED COMPANY (en adelante
“WILLIS”), del control exclusivo sobre TOWERS WATSON & CO. (en adelante “TOWERS
WATSON").

2. Con fecha 29 de junio de 2015, se celebr6 un Contrato y Plan de Fusién, entre WILLIS, (“la
Sociedad Controlante”), CITADEL MERGER SUB, INC., una sociedad anénima constituida
en Delaware totalmente controlada por la Sociedad Controlante (“Una Subsidiaria a
Efectos de la Fusion”) y TOWERS WATSON (“La Compania”). Conforme dicho contrato la
Subsidiaria a los efectos de la Fusion, se fusionara con La Compainia, tras lo cual, la
personeria juridica propia de la Subsidiaria a Efectos de la Fusion cesara y La Compania
subsistira con posterioridad a la Fusion y continuara funcionando bajo la denominacién
TOWERS WATSON (“La Sociedad Continuadora”), con sujecién a las Operaciones de

Reestructuracion.

3. Luegoy como consecuencia de la operacion aqui notificada, la nueva compania combinada
se denominara WILLIS TOWERS WATSON PLC, segun lo informado a fs. 7, y la
composicién accionaria seria la siguiente: los accionistas de WILLIS tendran
aproximadamente el 50,1% de la compania y los accionistas de la ex TOWERS WATSON

se quedaran aproximadamente con el 49,9% de la misma.
1F-2017-24560770-APN-CNDC#MP
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4. Segun informaron las partes, y de conformidad con lo manifestado por ellos a fs. 504/517
y la documentacion acompanada, el cierre de la transaccion quedé perfeccionado el 4 de
enero de 2016, con la presentacion del Formulario 8K ante la Comisién de Bolsas y Valores

de los Estados Unidos.
l.2. La Actividad de las Partes
|.2.1. La Fusionante

5. WILLIS es una sociedad extranjera constituida y existente bajo las leyes de Irlanda. Los
accionistas de WILLIS son: HARRIS ASSOCIATES L.P., con una participacion del 10,95%
del capital social; VALUEACT HOLDINGS L.P., con una participacion del 10,22% del capital
social; T. ROWE PRICE ASSOCIATES INC., con una participacion del 8,73% del capital
social; VANGUARD GROUP INC., con el 6,07% del capital social, y FIRST EAGLE
INVESTMENTS MANAGEMENT LLC., con el 5,25% del capital social. WILLIS brinda a sus
clientes a nivel mundial una amplia gama de servicios como broker de seguros, bréker de
reaseguros y servicios de consultoria de manejo de riesgos.

6. En su calidad de corredor de seguros, actua como intermediario entre sus clientes y las
companias de seguros asesorando a sus clientes sobre la mejor manera de adquirir la
cobertura de seguro adecuada con compainias de seguros, a través de su red de
distribucion mundial. Asimismo, asiste a sus clientes en el andlisis de riesgos, los asesora
acerca del mejor modo de transferir el riesgo a los mercados mundiales de seguros y
reaseguros, y luego, lleva a cabo las operaciones de adquisicion de seguros, al mejor
precio, términos y condiciones para sus clientes. También ofrece a sus clientes una amplia
gama de servicios para ayudarlos a identificar y controlar sus riesgos. Estos servicios
incluyen desde servicios de due diligence, hasta la provision de servicios practicos de
control in-situ (tales como el asesoramiento sobre la pérdida de bienes), asi como servicios
de analisis y asesoramiento (tales como modelizacion de riesgos y optimizacion de
reaseguros). WILLIS asiste a sus clientes en la planificacion del manejo de incidentes o
crisis cuando aquellas ocurren. Estos servicios incluyen el planeamiento de contingencias,
auditorias de seguridad y planes de manipulacion de productos.

7. WILLIS, es la compafiia controlante de WILLIS GROUP.

8. En Argentina, WILLIS, participa en las siguientes empresas:

9. WILLIS ARGENTINA S.A. (en adelante “WILLIS ARGENTINA”), es un broker de seguros.
La compafia asesora a clientes acerca de sus riesgos, para que opten por la cobertura
mas adecuada de las compafias de seguros. En particuldFk-8681deiica® TA-AIN(SdI2CiB P
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en la concertacion de contratos de seguros, asistiendo en relacién a los riesgos y seguros,
explicando al asegurado acerca de las clausulas del acuerdo, su interpretacién, su
extension, y las condiciones bajo las cuales se ha cubierto el riesgo. Asimismo, asesora al
asegurado durante la vigencia del contrato acerca de sus derechos, cargas y obligaciones,
en particular con relacion a los siniestros, a la vez que asesora a las companfias
aseguradoras respecto de la identidad de los asesorados.

10. ASIFINA S.A. (en adelante “ASIFINA”), es una entidad debidamente registrada como
Sociedad de Productores Asesores de Seguros, que no posee operaciones actualmente.

11. WILLIS CORREDORES DE REASEGUROS S.A., (en adelante “WILLIS CORREDORES
DE REASEGUROS?”), esta sociedad es un intermediario de Reaseguros que como tal se
dedica al corretaje de reaseguros, y se encuentras registrada y regulada por la
SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION. En particular se dedica a actuar
como corredor de reaseguros, promoviendo la colocacion de riesgos de reaseguros,
brindando asesoramiento a las partes involucradas en el contrato de reaseguro.

12. WDF CONSULTORES S.A., es una compania que brinda servicios de consultoria, como,
por ejemplo, aquella relacionada con seguros en general, comercializa, administra y
controla planes de asistencia al viajero y de medicina prepaga, asistencia a automotores,
asistencia al hogar y otros servicios de asistencias, destinadas a dar servicio a personas

fisicas y juridicas; representa a terceros y actia como mandatarias de éstos.
12.2. La Fusionada

13. TOWERS WATSON, es una empresa debidamente constituida de conformidad a las leyes
del estado de Delaware, Estados Unidos. TOWERS WATSON, es una empresa lider que
presta servicios profesionales a escala global y ayuda a las organizaciones a mejorar su
desempeno por medio de una administracion eficaz de personas, riesgos y capital. La
compafiia ofrece servicios de consultoria, tecnologia, soluciones e intercambios privados
en las siguientes areas: i) beneficios; ii) soluciones de intercambio; iii) servicios de riesgo
y financieros, y iv) talentos y recompensas. Como parte de su cartera de servicios ofrece
consultoria para el manejo de riesgos a compradores de seguros, incluyendo el corretaje
de seguros. Asimismo, ofrece servicios de consultoria a compafias de seguros, conocido
como consultoria de la industria de seguros.

14.En la Argentina TOWERS WATSON, participa en: TOWERS WATSON ARGENTINA S.A.
(en adelante “TOWERS WATSON ARGENTINA”), empresa de servicios profesionales que
ha estado ofreciendo capital humano y servicios de consulterig fingneiera enAIeRtRBRYp

mas de 25 afios.
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Il. ENCUADRAMIENTO JURIDICO

15. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de concentraciéon
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.

16. La transaccion aqui notificada implica un cambio de control en los términos del Articulo 6°
inciso a) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

17.La obligacion de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las
firmas afectadas, supera el umbral establecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no

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

18.El dia 11 de enero de 2016, las partes notificaron la operacion conforme a lo establecido
en el articulo 8° de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

19. Luego de algunas presentaciones efectuadas sin cumplir con lo dispuesto en la Resolucion
SDCyC N° 40/01, con fecha 22 de enero de 2016, esta Comision Nacional consider6 que
en mérito de las presentaciones efectuadas, y conforme lo dispuesto por la Resolucidon N°
40/2001 de la SDCyC (B.O. 22/02/2001), el Formulario F1 se hallaba incompleto, por lo
que se procedieron a realizar las observaciones pertinentes, haciéndole saber a las partes
que hasta tanto no dieran cumplimiento al requerimiento efectuado, el plazo estipulado en
el Articulo 13 de la Ley N° 25.156, que habia comenzado a correr el dia habil posterior a
la presentacion de fecha 13 de enero de 2016, quedaba suspendido. Dicho proveido fue
notificado con fecha 22 de enero de 2016.

20.Con fecha 27 de marzo de 2017, y atento lo dispuesto por el Articulo 16 de la Ley N°
25.156, esta CNDC solicitdé a la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION,
mediante nota de estilo, su intervencién en relacion a la operacién de concentracion
economica objeto del presente expediente. Sin embargo, transcurrido el plazo establecido
en la Ley N° 25.156 y su Decreto Reglamentario N° 89/2001, dicho organismo no efectud
presentacion alguna, por lo que se tiene por no objetado, conforme dispone la normativa
citada.

21. Finalmente, con fecha 15 de septiembre de 2017, las partes realizaron una presentacion
a fin de dar cumplimiento al requerimiento efectuado por esta COMISION NACIONAL y
consecuentemente se tiene por aprobado el Formulario F1, continuando el computo del
plazo establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156 a partir del ultimo dia habil posterior
al enunciado. 1F-2017-24560770-APN-CNDC#MP
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IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION SOBRE
LA COMPETENCIA

IV.1. Naturaleza de la Operacion

22.La presente operacién tiene origen en el exterior y consiste en la fusion por absorcién por
parte de WILLIS de TOWERS WATSON. La operacién tiene efectos en la Republica
Argentina, toda vez que tanto la Fusionante como la Fusionada se encuentran vinculadas
a firmas que realizan actividades econdémicas en el pais.

23.De acuerdo con lo indicado en los puntos 5 a 14, las actividades desarrolladas por las

empresas involucradas se resumen en la siguiente tabla.

Tabla N° 1: Comparacion de las actividades de las empresas involucradas (compradora, objeto) en

Argentina
Willis Argentina Broker de seguros.
(Grupo comprador) Consultoria para el manejo de riesgos.

Willis Corredores de Reaseguros
Broker de reaseguros.
(Grupo comprador)

Consultoria de seguros.

WED Consultores Comercializa, administra y controla planes de
(Grupo comprador) asistencia al viajero y de medicina prepaga,

asistencia a automotores, asistencia al hogar, etc.

Towers Watson Argentina Consultoria a compafias de seguros.

(Objeto) Consultoria de "Capital Humano"

Fuente: CNDC en base a datos aportados por las partes en el marco del presente expediente.

24. WILLIS ARGENTINA ofrece los servicios de manejo de riesgos corporativos también
llamado consultoria para el manejo de riesgos. Este servicio consiste en el analisis de
individuos y compafiias que deseen protegerse contra riesgos que surgen de la actividad
que desarrolla la persona/entidad, los asesora acerca del mejor modo de transferir el
riesgo a los mercados mundiales de seguros y reaseguros, y luego, puede intermediar en

la concertacidn de contratos de seguros en su calidad de broker.
IF-2017-24560770-APN-CNDC#MP
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25.WILLIS CORREDORES DE REASEGUROS se dedica a actuar como corredor de
reaseguros, promoviendo la colocacién de riesgos en reaseguros, brindando
asesoramiento a las partes involucradas en el contrato de reaseguros.

26.Por su parte, TOWERS WATSON realiza en argentina las actividades de consultoria de
“Capital Humano” y consultoria a companias de seguros. La consultoria de “Capital
Humano” es un servicio ofrecido a compafiias en su funcion de empleadores, cuyo objetivo
es reclutar y retener personal de alta calidad. La consultoria a compafias de seguros
consiste en la provisibn de servicios de consultoria de riesgos y soluciones de
modelizacién financiera principalmente a proveedores de seguros.

27.En funcion de lo expuesto, vale la pena aclarar que todos los servicios de consultoria
relacionados a seguros ofrecidos por WILLIS en Argentina tienen como clientes a
empresas o individuos, mientras que el servicio de consultoria relacionado a seguros
ofrecido por TOWERS WATSON esta vinculado a compafias de seguros, es decir, a los
proveedores de seguros.

28.Por lo tanto, considerando que las empresas involucradas desarrollan actividades que
satisfacen diferentes necesidades y que estan destinadas a clientes distintos podemos
afirmar que las mismas no manifiestan vinculaciones econémicas de tipo horizontal ni
vertical, es decir, la operacién notificada puede caracterizarse como una concentracion de
conglomerado. Adicionalmente, analizadas las caracteristicas de los servicios
comercializados por las empresas notificantes, tampoco hay elementos que indiquen que
las condiciones de competencia actual o potencial puedan ser afectadas negativamente

por la operacion notificada.
IV.2. Clausulas de Restricciones Accesorias

29. Habiendo analizado la documentacién aportada por las partes a los efectos de la presente
operacion, esta Comision Nacional advierte que en el documento por el cual se
instrumento la operacion notificada no surgen clausulas con poder como para restringir la
competencia.

30. Sin perjuicio de ello, cabe destacar que en la SECCION VI ACUERDOS ADICIONALES
del Acuerdo de Fusidn, el articulo 6.1 se refiere al Acceso, Confidencialidad, Notificacion
Respecto de Ciertos Acontecimientos. En el punto (b), del referido articulo, se refiere a que
la Compaiiia y la Sociedad Controlante mantendran, y dispondran que sus Representantes

y afiliadas mantengan, toda informacién no publica, incluyendo toda informaciéon que se

haya intercambiado, en forma reservada en la medida quw%&a&%%mﬂ&&ﬁm&mp
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del Acuerdo de Confidencialidad y de conformidad con dichos términos, y de otro modo
dara cumplimiento a los términos de dicho Acuerdo.

31.El referido Acuerdo de Confidencialidad, al que se hace referencia, establece en su
apartado 2 que la informacién confidencial sera utilizada Unicamente a fin de evaluar e
implementar la Transaccion y que dicha informacién sera mantenida en forma confidencial
por la Parte que recibe la informacién, estipulandose que dicha informacién y cualquier
informacion sobre la Transaccion, podra ser divulgada a los funcionarios, directores,
empleados, afiliadas, agentes, asesores, abogados, contadores, bancos de inversion,
consultores y representantes de la Parte que recibe la informacion. La Parte que recibe la
informacién acuerda, a su vez, que la Informacién Confidencial sera entregada unicamente
a aquellos representantes que necesiten conocer dicha informacion a fin de evaluar e
implementar la Transaccién, que hayan sido informados acerca de la naturaleza
confidencial de la Informacion Confidencial y de la Informacién sobre la Transaccién y que
hayan acordado obligarse por los términos de este documento en la medida en que si
fueran partes del mismo.

32. Asimismo, de dicho Acuerdo se desprende el Articulo 6.3 Publicidad. El mismo se refiere
a que en tanto el contrato en cuestion permanezca en vigencia, ni la Compania ni la
Sociedad Controlante, ni afiliadas, emitira o dispondra la publicacion de ningun
comunicado de prensa u otro anuncio de caracter publico respecto a la Fusion o el
presente Contrato “sin el previo consentimiento de la otra parte, salvo que se requiera en
virtud de la Ley aplicable.

33.Analizada la redaccidon de las clausulas mencionadas, esta COMISION NACIONAL
considera que la mismas no constituyen clausulas que puedan importar una restricciéon
accesoria a la operacién notificada dentro de los términos del Articulo 7° de la Ley 25.156,
pues resultan limitaciones logicas de publicidad y divulgacion en este tipo de

negociaciones.
V. CONCLUSIONES

34.De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA concluye que la operacién de concentracién econdémica notificada
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 econdémico general.

35. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA aconseja al

SENOR SECRETARIO DE COMERCIO autorizar la opergciff) natificada, cangistRNe-Alip
la adquisicion por parte de WILLIS GROUP HOLDINGS PUBLIC LIMITED COMPANY, del
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control exclusivo sobre TOWERS WATSON & CO., a través de un Acuerdo y Plan de
Fusion entre WILLIS GROUP HOLDINGS PUBLIC LIMITED COMPANY, CITADEL
MERGER SUB, INC. y TOWERS WATSON & CO., todo ello conforme lo previsto en el
Articulo 13 inciso a) de la Ley N° 25.156.
36.Elévese el presente Dictamen al Senor Secretario de Comercio, previo paso por la
DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS DEL MINISTERIO DE PRODUCCION

para su conocimiento e intervencion.

IF-2017-24560770-APN-CNDC#MP
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CIUDAD DE BUENOS AIRES
Martes 7 de Noviembre de 2017

Referencia: EXP-S01:0005681/2016 - OPERACION NOTIFICADA (CONC. 1291)

VISTO el Expediente N° S01:0005681/2016 del Registro del MINISTERIO DE PRODUCCION, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica 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 operacién de concentracion notificada el dia 11 de enero de 2016, consiste en la adquisicién por
parte de la firma WILLIS GROUP HOLDINGS PLC del control exclusivo de la firma TOWERS
WATSON & CO.

Que dicha operacién fue instrumentada mediante un Contrato y Plan de Fusién celebrado el dia 29 de junio
de 2015 entre las firmas WILLIS GROUP HOLDINGS PLC, CITADEL MERGER SUB, INC., subsidiaria
de la primera, y TOWERS WATSON & CO.

Que, conforme al contrato mencionado, la firma CITADEL MERGER SUB, INC se fusion6 conla firma
TOWERS WATSON & CO., cesando la personeria juridica de la firma CITADEL MERGER SUB, INC y
subsistiendo con posterioridad a la fusién la firma TOWERS WATSON & CO., como sociedad
continuadora.

Que, como consecuencia de la operacién mencionada, la sociedad continuadora se denominard WILLIS
TOWERS WATSON PLC., y quedard conformada accionariamente por el CINCUENTA COMA UNO
POR CIENTO (50,1 %) en favor de los accionistas de la firma WILLIS GROUP HOLDINGS PLC, y el
CUARENTA Y NUEVE COMA NUEVE POR CIENTO (49,9 %) restante, en favor de los accionistas de
la firma TOWERS WATSON & CO.

Que el cierre de la transaccion tuvo lugar el dia 4 de enero de 2016.

Que las empresas involucradas notificaron la operacién de concentracién econdmica, en tiempo y forma,



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 operacién notificada constituye una concentracion econdémica en los términos del inciso a) 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 firmas
involucradas y el objeto de la operacién en la REPUBLICA ARGENTINA supera la suma de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000), umbral establecido en el Articulo 8° de la ley N° 25.156, no
encontrandose 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 operacidén de concentracion econdmica notificada no infringe el Articulo 7° de la Ley N°
25.156, toda vez que de los elementos reunidos en el expediente citado en el Visto no se desprende que
tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio
al interés econémico general.

Que, la mencionada Comision Nacional emitié el Dictamen N° 231 de fecha 18 de octubre de 2017 donde
aconseja al sefior Secretario de Comercio, autorizar la operacién de concentracién econdmica notificada,
consistente en la adquisicion por parte de la firma WILLIS GROUP HOLDINGS PLC., del control
exclusivo sobre la firma TOWERS WATSON & CO., a través de un acuerdo y plan de fusién entre las
firmas instrumentada mediante un Contrato y Plan de Fusién celebrado el dia 29 de junio de 2015 entre las
firmas WILLIS GROUP HOLDINGS PLC, CITADEL MERGER SUB, INC, y TOWERS WATSON &
CO., todo ello conforme a lo previsto en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

Que el suscripto comparte los términos del mencionado 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, 18,21y 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°.- Autorizase la operacién de concentracién econdémica notificada, consistente en la
adquisicion por parte de la firma WILLIS GROUP HOLDINGS PLC., del control exclusivo sobre la firma
TOWERS WATSON & CO., todo ello de acuerdo a lo previsto en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N°
25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N° 231 de fecha 18 de octubre de 2017, emitido por la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el
dmbito de la SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo,
IF-2017-24560770- APN-CNDC#MP, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las firmas interesadas.



ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.
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