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Informe

A LA COMISON NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA:

Nos dirigimos a Ustedes a fin de remitir desde esta Direcciéon Nacional de Concentraciones

Econdémicas (“DNCE”) el siguiente informe (“Informe”), relativo a la operaciéon de concentracion
econémica en tramite por expediente EX-2023-127009975-APN-DR#CNDC del registro del
MINISTERIO DE ECONOMIA, caratuladas "GLOBANT ESPANA S.A. Y GUT AGENCY SR.L.
S/ NOTIFICACION ART.9 DE LA LEY 27.442 (CONC.1944)".

I.

DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES

El 26 de octubre de 2023, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA (“CNDC”), recibié la notificacion de una operaciéon de concentracion
econémica celebrada en el extranjero el 19 de octubre de 2023, que consiste en la adquisicién del
control conjunto sobre GUT AGENCY LTD. (“GUT” O “el objeto”) por parte de GLOBANT
ESPANA S.A. - SOCIEDAD UNIPERSONAL - (“GLOBANT”).

GLOBANT es una sociedad unipersonal espafiola, subsidiaria de GLOBANT S.A. (también
“GRUPO GLOBANT”) una compafia abierta cuyas acciones cotizan en el mercado de valores de
Nueva York, activa en Argentina - a través de sus subsidiarias - en el mercado de servicios TI, en
los segmentos de desarrollo de programas, e integraciéon de sistemas-, publicidad y marketing
digital, como asi también en el mercado de agencias de viajes y venta de pasajes.

Por otra parte, GUT, el objeto de la operacion es una agencia full-service de publicidad y marketing
digital, con una subsidiaria en Argentina, GUT AGENCY S.R.L. (“GUT AGENCY”) que brinda
servicios de publicidad y marketing digital.

La operacion se instrumenté el 19 de octubre de 2023 a través de un contrato de compraventa de
valores entte GLOBANT, el objeto y los vendedores ! y un acuerdo de accionistas celebrado entre
GLOBAT, GUT y los restantes accionistas en la misma fecha 2,

Por medio de la transaccién el comprador adquiri6 el 60% de las acciones de GUT vy, por otro lado,
la empresa SOFTWARE PRODUCT CREATION - perteneciente al grupo GLOBANT, adquiri6
el 5% de GUT AGENCY S.R.L., una subsidiatia local del objeto ("GUT ARGENTINA"). Las
partes acordaron asimismo la opcién a favor el vendedor de adquirir el 40% restante de las
acciones.

Asimismo, a partir de una serie de derechos que retienen los vendedores, establecidos en el acuerdo
de accionistas, se mantiene sobre GUT un control conjunto ejercido entre los vendedores y el
comprador.

1 Agregada a las actuaciones en su idioma original mediante IF-2023-126987657-APN-DR#CNDC vy su traduccion al idioma
nacional mediante RE-2024-15630380-APN-DTD#]GM.

2 Agregado a las actuaciones en su idioma original mediante IF—2023—126987657—14{;552%&%&29295&?%QII\J%E%&I Pg;

traduccion al idioma nacional mediante RE-2024-15630380-APN-DTD#]GM.
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El acuerdo de accionistas establece que la gestion diaria y los negocios cotidianos de la empresa
objeto seran llevados a cabo y dirigidos por los vendedores. En efecto dos vendedoras actuaran
como Directora General y Directora Financiera de la Sociedad. Asimismo, los vendedores (dos de
ellos definidos en el acuerdo de accionistas como Fundadores) tienen como funcién preparar y
desarrollar el plan de negocio y presupuesto de la empresa y lo proporcionaran al Directorio para
su aprobacion.

De esta manera la notificante entiende que, si bien es el directorio quien tiene que aprobar el plan
de negocio y presupuesto, teniendo el comprador la facultad de nombrar a tres de los cinco
directores que lo conforman, los fundadores, directora general y directora financiera de la sociedad
de manera indirecta, deberan reportar al directorio, la administraciéon diaria de la empresa y tienen la
facultad de crear estos los documentos clave.

El cierre de la operacién ocurrié el 19 de octubre de 2023 3 y fue notificada en tiempo y forma.

EFECTOS DE LA OPERACION NOTIFICADA

Como fuera expuesto, la presente operacion consiste en la toma de control por parte del GRUPO
GLOBANT de la empresa GUT AGENCY.

En la Tabla 1 se consignan las compafifas involucradas en la operacion — locales y extranjeras - y la
descripcion de la actividad econdémica que desarrolla cada una en Argentina

Empresa Actividad

Grupo Comprador

Activas en el Mercado de Servicios TI,
particularmente en los segmentos de (i) desarrollo
de programas para clientes e (ii) integracion de
sistemas.

Sistemas Globales, IAFH Global,
Dynaflows, BSF, Decision
Support, Atix

Su actividad principal consiste en prestar servicios

Globers de agencia de viajes y venta de pasajes.

Agencia creativa multidisciplinaria e integral que
KTBO opera dentro del mercado de publicidad y
marketing digital.

Grupo Objeto

GUT AGENCY Servicios de publicidad y marketing digital.

Fuente: CNDC en base a informacién aportadas por las partes en el presente expediente.

8 Conforme se acredita con el certificado agregado en su idioma original, mediante IF-2023-126990436-APN-DR#CNDC vy su
traduccién mediante RE-2024-15630380-APN-DTD#]GM (pagina 84/85). IF-2024-32148225-APN-DNCE#CNDC

Pagina2 de 6



ﬂepﬂblica Argentina - Poder Ejecutiva Macional
2024 — Ano de la Defensa de la Vida, la Libertad v [a Propiedad

Informe

12. Tal como surge de la tabla precedente, las actividades desarrolladas por las empresas involucradas

13.

14.

evidencian un solapamiento horizontal en los servicios de publicidad y marketing digital realizados
por el grupo comprador a través de KTBO y la empresa objeto.

En antecedentes de esta CNDC, se entendié que el mercado de publicidad se encuentra
conformado por una serie de actores relevantes: (i) los anunciantes, (ii) los intermediarios y (iii) los
medios de comunicacion.

Dentro de los (ii) intermediarios, la CNDC ha reconocido a las agencias integrales, compafifas que,
ademas de la planificacién, compra de medios y el disefio de estrategias, producen comerciales,
coordinan acciones de marketing, dan soporte de prensa y relaciones publicas. El marketing, en
general, tiene por objeto detectar e identificar necesidades, disefiar ofertas y lograr la
comercializacion de bienes o servicios. El marketing digital tiene por objeto unir productos y/o
servicios con consumidores por medios digitales exclusivamente. Los medios digitales utilizan los
diferentes soportes existentes, tales como browser, smartphones, tablets, smarfI'lT” y tecnologias
disponibles, tanto a nivel de lenguaje de programacién como de plataformas de soporte.

15. A su vez, el marketing digital engloba publicidad, comunicacién y relaciones publicas. Es decir,

16.

17.

18.

abarca todo tipo de técnicas y estrategias de comunicacién sobre cualquier tema, producto, servicio
o marca (empresarial o personal) en cualquiera de los medios existentes, como son internet
(ordenadores), telefonia mévil (moviles o Zablets), television digital o consolas de videojuegos.

Este tipo de marketing se estructura a partir de diferentes areas como: e-commerce o comercio online,
publicidad digital, publicidad a través de dispositivos méviles, marketing a través de redes sociales,
publicidad a través de aplicaciones, gestion de paginas web y produccion digital, entre otros. De
acuerdo con el criterio establecido en los antecedentes de esta CNDC, corresponde concluir que la
presente operacion genera concentracion en el mercado de marketing digital.

Respecto del mercado geografico relevante, la CNDC entendié que las empresas que desarrollan
contenidos de marketing digital "proveen sus servicios a clientes que se localizan en Argentina, asi como
también a clientes localizados en el extranjero. A su veg, estas empresas compiten con otras empresas nacionales que
se dedican al marketing digital, asi como también cuentan con competencia internacional”, concluyendo que se
"bresentan suficientes indicios para determinar que la dimension geogrdfica de este mercado podria ser mds amplia
gue la nacional”. Sin embargo, se considerara el escenario mas restrictivo (nacional) habida cuenta
que, si no hay problemas de competencia ahi, tampoco lo habra en un escenario mas amplio.

A continuacion, se presentan las participaciones en el mercado de Publicidad y Marketing Digital de
las empresas KTBO y GUT AGENCY para el periodo 2020 - 2022 en Argentina.

IF-2024-32148225-APN-DNCE#CNDC

Pagina3 de 6



ﬂepﬂblica Argentina - Poder Ejecutiva Macional
2024 — Ano de la Defensa de la Vida, la Libertad v [a Propiedad

Informe

Tabla 2 |Participacion de las empresas involucradas en el mercado de Publicidad y
Marketing Digital en Argentina. Periodo 2020-2022

Mercado de Publicidad y Marketing Digital

2020 2021 2022

KTBO 0 0,03% 0,07%
GUT AGENCY 1,06% 1,08% 1,37%
Total 1,06% 1,11% 1,44%

Fuentes: Elaboracion propia en base a informacién provistas por las partes.

19. Tal como surge de la tabla precedente, las participaciones con posterioridad a la presente operacion,
en ningun caso supera el 2% en el mercado de publicidad y marketing digital en Argentina. Por lo
que esta DNCE considera que la concentracion bajo analisis no despierta preocupacion desde el
punto de vista de la competencia

I1.1. Clausulas de restricciones accesorias

20. El contrato de compraventa de valores celebrado el 19 de octubre de 2023 contiene dos cldusulas
tituladas “8.06 No competencia”y “8.07 No captacion”.

21. Los vendedores, el fundador de la compafifa objeto y sus afiladas se obligan a, desde la fecha de
cierre y por el plazo de tres (3) afios’, no participar en cualquier inversion, asesoramiento, o
actividad que pueda competir con GUT AGENCY o su negocio en Argentina, como as{ tampoco
podran captar, atraer o inducir (o intentar captar, atraer o inducir) a cualquier cliente, proveedor,
director, gerente, funcionario, empleado, consultor, representante o agente actual o anterior, de la
empresa objeto o del comprador.

22. Ademas, acordaron que si se determina judicialmente que cualquier vendedor o el fundador ha
incumplido cualquiera de las obligaciones el periodo de no competencia se ampliara
automaticamente por un periodo de tiempo igual al periodo durante el cual se haya producido
dicho incumplimiento (hasta un periodo de restriccion maximo de treinta y seis (36) meses).

23. El acuerdo de accionistas de fecha 19 de octubre de 2023 contiene dos clausulas tituladas “5.07 No
competencia”y “5.02 No captacion” donde se establece la obligacion para los accionistas — vendedores
o el fundador - durante el periodo de restriccion de compromisos del pacto’ no participar en
cualquier inversion, asesoramiento, o actividad que pueda competir con GUT AGENCY o su
negocio en Argentina, como asi tampoco podran captar, atraer o inducir (o intentar captar, atraer o
inducir) a cualquier cliente, proveedor, director, gerente, funcionario, empleado, consultor,
representante o agente actual o anterior, de la empresa objeto o del comprador.

* Para el caso de que algin vendedor o el fundador de la empresa objeto, tras el cierre de la operacion, siga manteniendo una
relacion laboral con la compafiia, el comprador o cualquiera de sus afiliadas, el plazo sera de doce (12) meses desde la
finalizacién la relacién laboral.

5 Este se define como el periodo que se extiende hasta la fecha que resulte posteri eéﬁ i Y

cumplan 12 meses desde que el accionista vendedor o el accionista fundador ya chl)i:zf]%bre?r%pe a %])'éo%ég) p%\)g@ i@ﬁo@ggg El[]
AGENCY, lo que ocurra mas tarde.
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Esta DNCE observa entonces que se trata de clausulas que implican no competencia con la
actividad comercial desarrollada por GUT AGENCY cuya restriccion opera solo respecto de las
actividades y los negocios que los vendedores y su fundador efectuaban a través del objeto en
tiempo previo a la operacion, dentro del territorio delimitado, incluida Argentina, y por un plazo de
tres afios desde el cierre de la transaccion.

En el caso del acuerdo de accionistas el plazo se extiende desde la celebracion del acuerdo, hasta la
fecha que resulte posterior al 15 de abril de 2029 y/o la fecha en que se cumplan 12 meses desde
que el accionista vendedor o el accionista fundador ya no sea empelado o no posea acciones de
GUT AGENCY, lo que ocurra mas tarde.

Este tipo de clausulas son propias en las operaciones como la que se analiza, donde la vendedora
posee experiencia en la actividad comercial, para lo cual es razonable acordar que no ejerceran esa
actividad en perjuicio del objeto, asegurando con esta restriccién mantener el valor del activo
adquirido por GLOBANT. En el caso concreto vale recordar que alguno de los vendedores
mantendran el control conjunto de la compania objeto conjuntamente con el adquirente, de ahi que
resulta razonable la prohibicion establecida de no competir en los términos y la extension realizada.

Segun se ha expuesto en la seccion precedente, esta DNCE no ha encontrado elementos de
preocupacion respecto de la operacion notificada y, habiendo evaluado los criterios de necesidad,
vinculacién, duracién, partes involucradas y alcance, no existen objeciones que formular a las

restricciones estipuladas, en las condiciones y términos resefiados.

III.LENCUADRE JURIDICO Y PROCEDIMIENTO

28.

29.

30.

El 26 de octubre de 2023 GLOBANT present6 el Formulario FO correspondiente. La notificacién

fue realizada en tiempo y forma, de acuerdo a lo estipulado en los articulos 9° y 84° de la Ley
27.442.

La transaccion analizada en apartados precedentes constituye una concentracion econémica en los
términos del articulo 7 inciso (c) de la Ley 27.442 de Defensa de la Competencia.

La obligaciéon de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de las firmas
afectadas supera la suma correspondiente a cien millones (100.000.000) de unidades moviles —
monto que, al momento del cierre de la operacion, equivalia a PESOS DIECISEIS MIL
DOSCIENTOS CINCUENTA Y CINCO MILLONES (AR$ 16.255.000.000,00)—, lo cual se
encuentra por encima del umbral establecido en el articulo 9° de la Ley 27.442, y la transaccién no
encuadra en ninguna de las excepciones previstas en dicha norma °.

6La Ley 27.442 establece en su articulo 85 que ""A los efectos de la presente ley definase a la unidad mdvil como nnidad de cuenta.
E/ valor inicial de la unidad movil se establece en veinte (20) pesos, y serd actualizado antomaticamente cada un (1) aio ntilizando la
variacion del indice de precios al consumidor (IPC) gue publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) o el indicador
de inflacion oficial gue lo reemplace en el futuro. La actualizacion se realizara al iiltimo dia habil de cada aso, entrando en vigencia desde
el momento de su publicacion. La Autoridad Nacional de la Competencia publicard el valor actualizado de la nnidad movil en su pagina

web"”. El 3 de febrero de 2023, 1a ex Secretaria de Comercio Interior dicté la Resoluciéon SCI 63/2023 B:‘l,lé establecid

el valor de la unidad mévil en PESOS CIENTO SESENTA Y DOS CON fo20¢4733448225ARND
(ARS 162,55).

RAANRSs
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Conforme se observa del analisis efectuado en el punto anterior, la operacién notificada encuadra
en el inciso (c) del articulo 3° del ANEXO I de la Disposicién CNDC N° 62/2023 (publicada en el
B.O. 28/08/2023), que dice “Las Concentraciones horizontales, si la participacion de mercado conjunta en cada
uno de los mercados relevantes afectados por la transaccion notificada resulta inferior al veinte por ciento (20%)” y
no presenta ninguno de los elementos enunciados en el articulo 4 de la misma disposicion, por lo
que califica para el PROCEDIMIENTO SIMPLIFICADO (PROSUM).

El 14 de noviembre de 2023, luego de analizar la documentacién acompanada, esta DNCE
consideré que la informacién aportada se hallaba incompleta, formulando observaciones y
comunicando a la parte notificante que el plazo previsto en el articulo 14 de la Ley 27.442 no
comenzaba a correr hasta tanto no diera cumplimiento a lo solicitado. El requerimiento fue
notificado el mismo 15 de noviembre de 2023.

El 14 de febrero de 2024, la empresa hizo una presentaciéon cumplimento la totalidad de los
requerimientos efectuados, teniéndose por completo los Formularios FO.

El plazo estipulado en el articulo 14 de la Ley 27.442, comenzé a correr el dia habil posterior a la
fecha mencionada.

IV. CONCLUSION

35.

36.

De acuerdo con lo expuesto, esta DIRECCION NACIONAL DE CONCENTRACIONES
ECONOMICAS informa que la operacion analizada califica para el PROSUM, dentro del criterio
técnico previsto en el inciso (c) del articulo 3° del ANEXO I de la Disposicion CNDC 62/2023
(publicada en el B.O. 28/08/2023) - Las Concentraciones horizontales, si la participacion de mercado conjunta
en cada uno de los mercados relevantes afectados por la transaccion notificada resulta inferior al veinte por ciento
(20%) - y no como concentraciéon de conglomerado y no infringe el articulo 8 de la Ley 27.442, al
no disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio al
interés economico general.

Por ello se recomienda a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
que, en uso de las facultades previstas en el apartado 10) del Anexo - IF-2018-28401183-APN-
DGEEYL#CNDC del articulo 1° de la Resolucién SCI 359/2018, en funcién de lo dispuesto por
el articulo 5° de la Disposicion CNDC 62/2023, autorice la operacion de concentracion econémica
notificada que consiste en la adquisicién del control conjunto sobre GUT AGENCY LTD. por
parte de GLOBANT ESPANA S.A. - SOCIEDAD UNIPERSONAL -, en virtud de lo establecido
en el articulo 14 inc. a) de la Ley 27.442.

IF-2024-32148225-APN-DNCE#CNDC
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Disposicion firma conjunta
NUmero: DISFC-2024-30-APN-CNDCH#MEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Lunes 15 de Abril de 2024

Referencia: CONC. 1944 - Disposicion - Autoriza Art.14 @) Ley 27.442

VISTO d Expediente EX-2023-127009975-APN-DR#CNDC v;
CONSIDERANDCO:

Que en €l caso de las operaciones de concentracion econdmica en las que intervengan empresas cuya envergadura
determine que deben redizar la notificacion prevista en el articulo 9° de la Ley 27.442, procede su presentacion y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo
desconcentrado en el dmbito de la SECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA,
ello, en virtud de lo dispuesto y por laintegracion armonicade los articulos 7 a 17, y 80 de dichaley.

Que de acuerdo a lo dispuesto en €l tercer parrafo del articulo 10 de la Ley 27442, se establece un procedimiento sumario
(PROSUM) para las concentraciones econdmicas que a criterio de esta COMISION NACIONAL pudieren tener menor
probabilidad de estar alcanzadas por la prohibicién del articulo 8° de la presente ley.

Que conforme los articulos 3° y 4° de la Resolucion 905/2023 de la ex SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE ECONOMIA, se instruy6 y se faculté a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA adictar las normas aclaratorias y complementarias que resulten necesarias para la implementacion del
procedimiento sumario (PROSUM).

Que, asimismo, conforme el Punto 10 del Anexo IF-2018-28401183-APN-DGEEY L#CNDC aprobado por € articulo 1°
de la Resolucion 359/2018 de la ex SECRETARIA DE COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMIA se faculté ala
COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA a autorizar, de corresponder, aquellas operaciones
que hayan calificado para el procedimiento sumario previsto en € articulo 10 delaLey 27.442.

Que € articulo 5 de la Disposicion 62/2023 de la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
(publicada en € B.0.28/08/2023) aclaré que lo dispuesto en € punto 9.1.c. ddl articulo 9 de la Resolucién 905/2023 debe
entenderse en el marco de la delegacion dispuesta por € inciso 10) del Anexo a articulo 1° de la Resolucion 359/2018.

Que e 26 de octubre de 2023, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA recibio la
notificacién de una concentracion econémica que consiste en la adquisicion del control conjunto sobre GUT AGENCY
LTD. por parte de GLOBANT ESPANA S.A. - SOCIEDAD UNIPERSONAL —.



Que la operacion se instrumentd el 19 de octubre de 2023 a través de un contrato de compraventa de valores entre
GLOBANT ESPANA S.A.-SOCIEDAD UNIPERSONAL, GUT AGENCY LTD. y los vendedores y un acuerdo de
accionistas celebrado en lamisma fecha

Que lanotificacion fue realizada en tiempo y forma, de acuerdo con lo estipulado en los articulos 9y 84 delaLey 27.442.

Que la transaccion analizada en apartados precedentes constituye una concentracion econémica en los términos del
articulo 7, inciso (c), delaLey 27.442 de Defensa de la Competenciay califica para el procedimiento sumario establecido
en e articulo 10° de la misma ley, de conformidad con lo dispuesto en € criterio técnico previsto en €l inciso (c) del
articulo 3° del ANEXO | de la Disposicion CNDC N° 62/2023 como concentracién horizontal, con una participacion de
mercado conjunta en cada uno de |os mercados rel evantes afectados por la transaccion inferior al veinte por ciento (20%).

Que la obligacion de efectuar la notificacion obedece a que € volumen de negocios de las firmas afectadas supera €l
umbral de CIEN MILLONES (100.000.000) de unidades méviles establecido en €l articulo 9° de la Ley 27.442, monto
que, a cierre de la operacion, equivalia a DIECISEIS MIL DOSCIENTOS CINCUENTA Y CINCO MILLONES AR$
16.255.000.000,00), y la transaccion no encuadra en ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que, la operacion de concentracion econdémica notificada no infringe el articulo 8 de la Ley 27.442, @ no disminuir,
restringir o distorsionar la competencia, de modo que pueda resultar en un perjuicio al interés econémico general.

Que, en consecuencia, la DIRECCION NACIONAL DE CONCENTRACIONES ECONOMICAS, emitié un Informe de
fecha 27 de marzo de 2024, en e cua recomenddé a esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA autorizar la operacion notificada, todo ello en virtud de lo establecido en e articulo 14 inciso a) de la
Ley 27.442.

Que esta COMISION NACIONAL comparte los términos del informe antedicho.
Que hatomado laintervencidn el servicio juridico competente.

Que la presente medida se dicta en virtud de lo establecido en la Ley 27.442, en los Decretos Nros. 480 de fecha 23 de
mayo de 2018 y su modificatorio, 50 de fecha 19 de diciembre de 2019 y sus modificatorios, en la Resolucién de ex
SECRETARIA DE COMERCIO 905 de fecha 16 de mayo de 2023 y en la Disposicion de la COMISION NACIONAL
DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA 62 de fecha 14 de agosto de 2023.

Por €llo,
LA COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
DISPONE:

ARTICULO 1°. - Cdlifiquese la operacion notificada bajo el procedimiento sumario dispuesto en el articulo 10° de la Ley
27.442.

ARTICULO 2°. - Autorizase la operacion de concentracion econoémica notificada consistente en la adquisicion del control
conjunto sobre GUT AGENCY LTD. por parte de GLOBANT ESPANA S.A. - SOCIEDAD UNIPERSONAL, todo ello
en virtud de lo establecido en el articulo 14 inciso @) delalLey 27.442.

ARTICULO 3°.- Notifiquese alas partes interesadas.
ARTICULO 4.- Comuniquese ala SECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO la presente medida.

ARTICULO 5.- Comuniquese y archivese.
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