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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2016 - Afio del Bicentenario de la Declaracion de la Independencia Nacional

Resolucion

NUmero: RESOL-2016-254-E-APN-SECCHMP
Buenos Aires, Jueves 1 de Septiembre de 2016

Referencia: EXP-S01:0085448/2014- OPERACION DE CONCENTRACION ECONOMICA

VISTO el Expediente N° S01:0085448/2014 del Registro del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deban realizar la notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, procedesu
presentacion y tramitacion 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 integracion armonica de los Articulos
6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacién que se notifica consiste en la adquisicion indirecta del control conjunto sobre la firma
FLINT GROUP GMBH, propiedad de la firma FLINT GROUP S.A., por las firmas BROAD STREET
PRINCIPAL INVESTMENTS HOLDINGS, L.P. y KFG INVESTMENT, LLC.

Que la adquisicion serd llevada a cabo de tal manera que la firma GOLDMAN SACHS GROUP ha
constituido un vehiculo de adquisicion (la firma COLOUROZ INVESTMENT 1 GMBH) bajo las leyes de
la REPUBLICA FEDERAL DE ALEMANIA, que sera el adquirente directo de la firma FLINT GROUP
GMBH vy en el que la firma BROAD STREET PRINCIPAL INVESTMENTS HOLDINGS, L.P. poseera
indirectamente el CIEN POR CIENTO (100 %) de las acciones con derecho a voto.

Que la firma KFG INVESTMENT, LLC. no adquirira acciones con derecho a voto en la firma
COLOUROZ INVESTMENT 1 GMBH o su sociedad controlante indirecta, la firma COLOUROZ TOPCO
SCA., pero recibira acciones sin derecho a voto y ciertos derechos de veto en la firma COLOUROZ
TOPCO SCA.

Que del total del capital social de la firma COLOUROZ TOPCO SCA., que sera de EUROS
QUINIENTOS MILLONES (€ 500.000.000), la firma KFG INVESTMENT, LLC. adquirird acciones
preferidas sin derecho a voto en un monto de EUROS CIENTO CINCUENTA MILLONES (€
150.000.000) y acciones beneficiarias sin derecho a voto en un monto de EUROS CIEN MILLONES (€
100.000.000).

Que los derechos de veto de la firma KFG INVESTMENT, LLC. se relacionaran en particular a la
designacion y destitucion de ciertos miembros del directorio y a ciertos items clave del presupuesto anual
de la firma FLINT GROUP GMBH.



Que ademads, la firma KFG INVESTMENT, LLC. obtendra una opcion de recibir el CINCUENTA POR
CIENTO (50 %) de los derechos a voto en la firma COLOUROZ TOPCO SCA. que sera ejecutable, en
principio, no antes de transcurridos DOS (2) afios luego del cierre de la transaccion.

Que asimismo, las acciones sin derecho a voto por el monto de hasta EUROS CIENTO CINCUENTA
MILLONES (€ 150.000.000) serén sindicadas a co-inversores en un proceso gestionado por la firma
BROAD STREET PRINCIPAL INVESTMENTS HOLDINGS, L.P.

Que tales co-inversores potenciales no adquirirdn control sobre la firma COLOUROZ TOPCO SCA. ni
sobre la firma FLINT GROUP GMBH.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacion de concentracion econdémica
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 econdmica 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 firmas
involucradas y el objeto de la operacion en la REPUBLICA ARGENTINA, asciende a la suma de PESOS
DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) superando 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.

Que en virtud del andlisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
concluye que la operacion 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, por este motivo, la citada Comision Nacional, aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la
operacion notificada, consistente en la adquisicion indirecta del control conjunto sobre la firma FLINT
GROUP S.A. por las firmas BROAD STREET PRINCIPAL INVESTMENTS HOLDINGS, L.P. y KFG
INVESTMENT, LLC., todo ello en virtud de lo establecido en el inciso a) del Articulo 13 dela Ley N°
25.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 1293 de fecha 7 de julio de 2016 de la
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe remitirse en honor a la
brevedad, incluyéndose como Anexo de la presente resolucion.

Que la Direccion 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 concentracion econdmica consistente en la adquisicion



indirecta del control conjunto sobre la firma FLINT GROUP S.A. por las firmas BROAD STREET
PRINCIPAL INVESTMENTS HOLDINGS, L.P. y KFG INVESTMENT, LLC., todo ello en virtud de lo
establecido en el inciso a) del Articulo 13 de la Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase al Dictamen N° 1293 de fecha 7 de julio de 2016 emitido por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en el ambito de la
SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE PRODUCCION, que como Anexo, IF2016-
01055963-APN-SECC#MP, forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULO 3°.- Notifiquese a las firmas interesadas.

ARTICULO 4°.- Comuniquese y archivese.

Miguel Braun
Secretario
Secretaria de Comercio
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Expte. N° S01:0085448/2014 (Conc. 1141) HG-JB-ER-MEM-CA
DICTAMEN CONC. N° 1293
BUENOS AIRES, ; Hg e
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SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de
concentracion economica que tramita bajo el Expediente N° 501:0085448/2014 del
registro del MINISTERIO DE PRODUCCION, caratulado “BROAD STREET]
PRINCIPAL INVESTMENTS HOLDINGS L.P., KFG INVESTMENT LLC, COLOUROZ
INVESTMENT 1 GMBH Y FLINT GROUP S.A. S/ NOTIFICACION ART. 8° DE LA LEY
25.156 (CONC. N°® 1141)".

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

i.1. LA OPERACION

1. La transaccion notificada consiste en la adquisicion indirecta del control conjunto
sobre FLINT GROUP GMBH (en adelante “FLINT") propiedad de FLINT GROUP
S.A. (en adelante "FLINT GROUP"), por BROAD STREET PRINCIPAL
INVESTMENTS HOLDIGNGS L.P. (en adelante “BSPIH") y KFG INVESTMENT]
LLC (en adelante “KFG”). La fecha de cierre de la transaccion fue el dia 5 de
septiembre de 2014,

2. La adquisicion sera llevada a cabo de tal manera que el GOLDMAN SACHS
GROUP (en adelante “GS GROUP”) ha constituido un vehiculo de adquisicién,
COLOUROZ INVESTMENT 1 GMBH (en adelante “COLOUROZ"), bajo las leyes
de Alemania, que sera el adquiriente directo de FLINT y en el .que BSPIH poseer§
indirectamente el 100% de las acciones con derecho a voto. KFG no adquirir3
acciones con derecho a voto en COLOUROZ o su sociedad controlante indirecta
COLOUROZ TOPCO SCA (en adelante “LUX TOPCQ"), pero recibira acciones sin

, derecho a voto y ciertos derechos de veto en LUX TOPCO.
\) 3. Del total del capital social de LUX TOPCO, que sera de EUR 500 millanes, KF(
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millones y acciones beneficiarias sin derecho a voto en un monto de EUR 100
millones.

4. Los derechos de veto de KFG se relacionaran en particular a la designacion

destitucién de ciertos miembros del directorio (CEO, CFO y Director de Legales)

a ciertos items clave del presupuesto anual de FLINT. Ademas, KFG obtendra un

opcion de recibir el 50% de los derechos a voto en LUX TOPCO que ser

DY < <

ejecutable, en principio, no antes de transcurridos dos afos luego del cierre de |
transaccion.
5. Asimismo, las acciones sin derecho a voto por el monto de hasta EUR 150
millones seran sindicadas a co-inversores en un proceso gestionado por BSPIH.
Tales co-inversores potenciales no adquiriran control sobre LUX TOPCO ni sobre
FLINT.
6. El vendedor es FLINT GROUP S.A. la cual esta vendiendo FLINT GROUP GMBH,
el objeto de la operacion.

I.2. LA ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

LA EMPRESA COMPRADORA

=

7. BSPIH es una sociedad de inversion organizada y existente bajo las leyes de¢
estado de Delaware (Estados Unidos), controlada en ultima instancia por GB
GROUP. EI GS GROUP es una empresa mundial de banca de inversidn, gestidn
de valores e inversiones con sede en Nueva York, Estados Unidos. El GS GROUP
y sus subsidiarias prestan una amplia gama de servicios financieros a una
sustancial y diversificada base de clientes que incluye empresas, instituciongs
financieras, gobiernos y personas de alto poder adquisitivo. BSPIH no se
encuentra inscripta en el Registro Publico de Comercio de la Ciudad de Buends
Aires y no cuenta con nimero de C.U.L.T. GS GROUP en Argentina controla |a
GOLMAN SACHS ARGENTINA LLC (Sucursal Argentina).

8. KFG es una sociedad de inversién organizada y existente bajo las leyes d

W

estado de Delaware (Estados Unidos), controlada en Uitima instancia por KOC
INDUSTRIES, INC. (Estados Unidos). KOCH INDUSTRIES, INC. es una empres
privada con sede en Kansas, Estades Unidos. KOCH INDUSTRIES, INC. v sy

subsidiarias (en adelante "GRUPO KOCH") se encuentran activas en

\‘ .
»w o wn © <L

{ fabricacion, comercializacion, prestacion de servicios e inversiones en diversa
’ |F-2016-01055963-APN-SECC#VIP
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industrias. £l GRUPO KOCH se encuentra, entre otras cosas, involucrado en Ia
produccion de combustibles, petroquimicos, etanol, biocombustibles y asfaito; en
la operacion de tuberias para el transporte de petrdleo y otros commodities; en la
comercializacion de petroleo, gas y commodities secos a granel; en la fabricacion
de pasta de papel, papel, envases, productos y quimicos de construccion;
quimicos intermedios, polimeros y fibras; fertilizantes; procesos, equipos V¥
tecnologias de control de la contaminacion; y en ganaderia. KFG no se encuentra
inscripta en el Registro Publico de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires y n¢
cuenta con numero de C.U.L.T.
9. En Argentina, el GRUPO KOCH se encuentra activo a través de;
- KOCH CHEMICAL TECHNOLOGY GROUP LATIN AMERICA, LLC: cuya
actividad es la comercializacion de una amplia gama de productos de
ingenieria centrados en las industrias de petrdleo y petroquimicos, tales
como equipos de transferencia masiva, quemadores y chimeneas
industriales para gases.
- INVISTA ARGENTINA S.R.L.. cuya actividad es la comercializacion de

polimeros de nylon 6,6 para aplicaciones tales como polimeros dé

v

ingenieria y fibras industriales de nylon. Esta sociedad también actua comd
comercializador de fibras sintéticas tales como spandex y fibras de nylon
producidas por otras empresas INVISTA fuera de Argentina
- RESINAS CONCORDIA S.R.L.: se encuentra activa en la produccién \
comercializacién de adhesivos para madera y resinas industriales para
aplicaciones relacionadas a la adhesién de productos de madera de
ingenieria, tales como contrachapados y tableros de particulas.
- MOLEX ELECTRONIC TECHNOLOGIES HOLDINGS, LLC.: se encuentrs
activa en la fabricacion y comercializacién de conectores eléctricos.
10. COLOUROZ es una sociedad organizada y existente bajo las leyes de
Alemania. COLOUROZ es un vehiculo especial constituido con el Gnico propdsitg
de la Transaccion notificada. COLOUROZ no se encuentra inscripta en el Registrg

Publico de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires y no cuenta con numero de
CUILT.

IF-2016-01055963-APN-SECC#MP
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16. La operacion notificada constituye una concentracion econémica en los términog
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15. Las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operaciéon de
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11. FLINT GROUP es una sociedad organizada y existente bajo las leyes de
Luxemburgo, controlada por fondos de inversion: (i) asesorados por subsidiarias
afiliadas de CVC CAPITAL PARTNERS SICAV-FIS S.A., y (i) administrada pof
subsidiarias y afiliadas de SUNSET SARL.

12, FLINT GROUP no se encuentra inscripta en el Registro Publico de Comercio
de la Ciudad de Buenos Aires y no cuenta con nimero de C.U.I.T.

13. FLINT es una sociedad de responsabilidad limitada organizada bajo las leyes
de Alemania. Es la sociedad holding controlante de las empresas del GRUPQ
FLINT. EL GRUPO FLINT es un fabricante y proveedor mundial de tintas de
impresion y de consumibles para talleres de impresion. La actividad principal def
GRUPO FLINT es el desarrollo, fabricacién y comercializacién de un amplia gama
de tintas de impresién para envasado y publicacién, en particular, tintas de secadd
en frio (coldset), tintas de secado en aire caliente (heatset), tintas para impresion
en hojas (sheetfed), huecograbado y tintas de impresion flexograficas, asi comd
adhesivos y recubrimientos, para diversas aplicaciones comerciales de usuarid
final. FLINT también provee otros consumibles de impresion, tales como planchas
de impresion, mangas y mantillas, productos quimicos para talleres de impresion y
equipo de procesamiento, asi como pigmentos y resinas.

14. FLINT es actualmente controlada por FLINT GROUP, la que a su vez es
controlada por fondos de inversion: (i) asesorados por subsidiarias y afiliadas dg
CVC CAPITAL PARTNERS SICAV-FIS S.A., y (i) administrada por subsidiarias
afiliadas de SUNSET SARL (en adelante “CVC”). Por lo tanto, FLINT es
controlada en ultima instancia por CVC.

concentracion conforme a lo previsto en el Articulo 8° de Ia Ley N° 25.156

habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISION
NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

del Articulo 6° inciso c) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.
onligacién de efectuar la notificacion obedece a que < volumen de negocios e

las firmas involucradas y los objeto de las operaciones, a nivel nacional supera el

IF-2016-01055963-A PN-SECCH#MP
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umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) establecido en ¢l
Articulo 8° de la Ley N° 25.156, y no se encuentra alcanzada por ninguna de Igs

excepciones previstas en dicha norma.
ill. EL. PROCEDIMIENTO

|
i 18.Con fecha 30 de abril de 2014, los apoderados de BSPIH, KFG, COLOUROZ,
\ FLINT y FLINT GROUP GMBH presentaron el respectivo Formulario F1 a fines de
notificar la operacién de concentracion econémica en los términos del Articulo 8°
de fa Ley N° 25.156. Analizada la presentacion se considero gque se encontraba
incompleta.
19. Luego de varias presentaciones en las que se considero que la informacion
brindada era incompleta para el F1, el dia 20 de octubre de 2015 las parte

U7

efectuaron una presentacion y en la misma fecha, esta Comisién Nacional hizo
saber a las partes que el plazo previsto en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156

octubre de 2015.
20. Finalmente con fecha 4 y 5 de julio de 2016, los apoderados de las partes
notificantes en esta operacion presentaron la informacién requerida, dandose pof
cumplido el Formulario F1 de notificacién presentado y reanudandose el plazg
establecido en el Articulo 13 de la Ley N° 25.156, el primer dia habil posterior a |a
Gltima presentacién.

IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACION
SOBRE LA COMPETENCIA.

21.Como surge de los puntos anteriores, la operacién notificada consiste en I4
adquisicion indirecta del control conjunto por BSPIH y KFG sobre FLINT, ung
empresa holding alemana, controlante de las empresas del GRUPO FLINT
dedicado a la elaboraciéon y provision mundial de tintas de impresion y dg
consumibles para talleres de impresién. La venta sera llevada a cabo a través dsg
COLOUROZ, un vehiculo constituido por GS GROUP, bajo las leyes de Alemania

‘{.;! que sera el adquiriente directo de FLINT.
-4 22 Las partes aclaran gte ia firma KFG INVESTMENTS LLC, INVISTA ARGENTINA
J/ S.R.L., RESINAS CONCORDIA S.R.L y MOLEX ELECTRONIC TECHNOLOGIES

| F-2016-01055963-APN-SECC#MP

quedaba suspendido en dicha fecha. Dicho proveido fue notificado el dia 26 dé
paginas de 8
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HOLDINGS, LLC. no controlan, poseen participacion accionaria o algun tipo de
control sobre alguna otra empresa que preste actividades en Argentina

23. Por su parte, FLINT INK ARGENTINA S.R.L se dedica a la comercializacidn de
tintas de impresién, tinta en pasta y tinta liquida. En particular, tintas de secado en
aire caliente (heatset), tintas para noticias, tintas-flex para envases, tintas-P&B
para envases, tintas para impresion en hojas (sheetfed), banda estrecha, medids
de transferencia, quimicos, pigmentos, planchas, y mangas.

24. Las partes aclaran que FLINT INK ARGENTINA S.R.L. no controla ni posege
participacion accionaria alguna en empresas que presten actividades en Argenting.

25.En virtud de que las actividades desarrolladas por los Grupos compradore
(BSPIH/ GS Group y KFG/ GRUPO KOCH) en Argentina y FLINT IN

ARGENTINA S.R.L. no manifiestan vinculaciones econdmicas de tipo horizontal i

AN

vertical, la operacion notificada puede caracterizarse como una concentracién de
conglomerado.
26. En este sentido se observa que, dada la naturaleza de Ia operacion bajo analisig

las condiciones de competencia en los mercados afectados por la misma s

11

mantienen inalteradas, no despertando preocupaciones desde el punto de vista d
la competencia.

(29

V. CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS

27. Habiendo analizado la documentacién aportada en la presente operacion, esta
Comision Nacional advierte la presencia de una Clausula de Confidencialidad en gl
contrato de Compraventa (en adelante "SPA"), ubicada en la “Clausula 21,
Restricciones de publicidad y confidencialidad”.

28. Ante la misma esta Comision Nacional solicito aclaraciones respecto sobre qug

U

informacion recae y cual es el plazo, siendo respondido por las partes que recaen
sobre anuncios anteriores al cierre de la transaccién en relacién al contenido ddl
SPA 'y que la obligacién finalizé en el cierre de la transaccion. En tal sentido dijeron
como declaracién jurada en la presentacién de fecha 10 de mayo del corriente anig
que: "La obligacién de confidencialidad impuesta en la cléusula 21.1 del SP/

.« refiere a los anuncios anteriores al cierre de la Transaccién en relacion a
coitemde del SPA. La obhigacion Gue surge de esta clausula finalizé en el Cierrd

d de la Transaccion. Tal como fue considerado por esta Comisién en casog

b

| F-2016-01055963-APN-SECCHMP
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anteriores ("CNDC Resolucion N° 1112. “NLPC S.A., Ronaldo Emilio Strazzolini
Hernan Gabriel Pepa Furfaro, Alejandro Andres Schuvaks y otros s/ notificacion
. 8° Ley 25.156 (Conc. 1068)°), este tipo de clausulas no deben analizarse comp
clausulas de restricciones accesorias al SPA dado que su contenido esta orientadd
a negociaciones contractuales y al contenido de contrato ejecutado. Se debe notar
que las clausulas de confidencialidad dispuestas en la clausula 21 del SPA sof

irrelevantes para el analisis competitivo de la Transaccion notificada dado que baj

=4

ninguna interpretacion posible podrian ser considerados como una ‘“restriccio

—

directamente relacionada y necesaria a las concentraciones” (bajo la terminologi

2

de la Union Europea) o como una ‘restriccion accesoria al comercio” (bajo |

terminologia de los Estados Unidos) dado que no estan relacionadas a |

v

estrategia competitiva o comercial en el mercado del Comprador, el Vendedor o de
la empresa adquirida. La clausula de confidencialidad incluida en el SPA que

A2

efecuta la presenta Transaccion no conlleva de ninguna forma una restriccion ¢
una distorsion a la competencia.”.
29.A la luz de las aclaraciones y declaracién jurada sobre la interpretacion |

aplicacion de dicha cldusula que efectuaran las partes, se advierte que n(

A4

corresponde analizar la presente cldusula a la luz de la doctrina de las

restricciones accesorias toda vez que se referirian a la divulgacion de la operacié
en si 0 de los Documentos de la Operacion que se obtuvieran con motivo de |
negociacion, mas no implica el acceso a la informacién sensible y necesaria par.
el desarrollo de una actividad competitiva por parte del Vendedor.

Vi. CONCLUSIONES

30. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que las operaciones de concentracion
economica notificadas no infringen el Articulo 7° de la Ley N° 25156, al no
disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar
perjuicio al interés econdémico general.

31. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

s aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO autorizar la operacion

ot

‘ icada, censistente en la adquisicién indirecta dei control conjuito sobre FLINT
: GROUP S.A. por BROAD STREET PRINCIPAL INVESTMENTS HOLDIGNGS L.P
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y KFG INVESTMENT LLC, de acuerdo a lo previsto en el Articulo 13 inciso a)dela
Ley N° 25.156.
32. Elevese el presente Dictamen al Sefior Secretario de Comercio, previo paso por la

\/ DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS DEL MINISTERIO DE
i PRODUCCION DE LA NACION para su conocimiento.

i
| i
B 4 gt
LR ! t
R £STEBAN M. GRECO
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