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DEFINICION DE CATEGORIA:

Corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen una muy buena capacidad del
pago de capital e intereses, en los términos y
plazos pactados, la cual se estima no se veria
afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor y su garante, en el sector al
que pertenecen y en la economia en general.
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subir hacia su inmediato superior, mientras que el
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inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores
representativos de deuda estan definidas de
acuerdo con lo establecido en la normativa
ecuatoriana.

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo II, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacion Financiera, la
calificacién de un instrumento o de un emisor no
implica recomendacién para comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del
mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es
por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos
es una opinidn sobre la solvencia del emisor para
cumplir oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y
condiciones de la Circular de Oferta Publica, y del
respectivo Contrato Privado y de méds documentos
habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion AA (+) para el Primer Programa de
Papel Comercial de OFFSET ABAD C.A. en comité No. 186-2023, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M,, el
dia 21 de julio de 2023; con base en los estados financieros auditados de los periodos 2020, 2021 y 2022,

estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de la emision y otra informacion

relevante con fecha junio de 2022 y junio de 2023. (Aprobada por la Junta General Extraordinaria y Universal
de Accionistas el 21 de marzo de 2023 por un monto de hasta USD 2.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

En 2022 la industria manufacturera aporté mas de USD 8.400 millones al PIB real de la economia
ecuatoriana, lo que implicé una participacién de 11,7%, convirtiéndola en una de las mas
representativas en cuanto a la produccién de bienes y servicios. Su crecimiento post pandemia ha sido
mas lento que el de la economia ecuatoriana. Sin embargo, se espera que mantenga el crecimiento en
2023 debido a nuevos acuerdos comerciales del Ecuador con otros paises. El sector contribuye a la
generacion de empleo con mds de 767 mil plazas directas generadas, equivalente a 9,5% del empleo
total con respecto a la PEA.

OFFSET ABAD C.A. cuenta con una larga trayectoria en la industria grafica nacional, mantiene un
portafolio de clientes diversificado y compuesto por empresas lideres en diversos sectores de la
economia nacional; asi también, mantiene contratos firmados con el Ministerio de Educacion para la
entrega de cuadernos escolares para los ciclos sierra y costa. Actualmente la empresa no cuenta con
practicas formales de Gobierno Corporativo definidas en los estatutos, sin embargo, las directrices de
su operacion y gestion funcional han sido establecidas por la Junta de Accionistas y a través de
reuniones periddicas de la administracion.

Durante los afios 2021 y 2022 aumenté el precio de las materias primas claves, papel y cartulina, asi
como el precio de los fletes. Esta situacién tuvo un impacto en el costo de ventas de la compafiia y
provoco un aprovisionamiento de inventarios, financiado principalmente con la banca local a través de
operaciones de corto plazo. La compafiia se encuentra en un proceso de reestructuracién paulatina de
las obligaciones con costo.

El margen bruto fluctud en funcién de la participacién del costo de ventas y reflejé hasta junio de 2023
el valor mas alto en términos relativos (26,61% sobre las ventas). Por su parte, el margen operativo
destaca eficiencias alcanzadas en la estructura operativa lo que se refleja en menores participaciones
relativas de los gastos durante el periodo 2020 - 2022. La rentabilidad de la compafiia presento valores
satisfactorios al compararla con inversiones alternativas de un riesgo similar.

Histéricamente la compafiia mantuvo un indicador de liquidez menor a la unidad, coherente con una
concentracion del pasivo en el corto plazo. Hasta junio de 2023 y fruto de mayores cuentas por cobrar
y anticipos a proveedores el indice de liquidez superd la unidad. Un andlisis detallado refleja un
indicador de liquidez positivo y creciente para periodos futuros, con ello la compafiia podra hacer frente
a sus obligaciones de corto plazo sin incurrir en necesidades extraordinarias de liquidez.

La cobertura de EBITDA sobre gastos financieros histéricamente se mantuvo por encima de la unidad
y se proyecta que se mantenga sobre 2 veces para todos los afios proyectados. Asi también, los afios
de pago con EBITDA se proyectan decrecientes a partir de 2024, representa alrededor de 3 afios para
2023 y 2024. El apalancamiento disminuyd considerablemente durante el periodo interanual a 2023,
por la cesidn de las acciones de la compafiia relacionada denominada Pigor S.A. y la capitalizacién de
USD 5,02 millones.

OFFSET ABAD C.A. durante 2022 mantuvo un flujo de actividades de operacion negativo, condicionado
por mayor necesidad de fondeo para hacer frente a la estrategia de aprovisionamiento de materia
prima, situacion que se esperaria se mantenga durante el afio 2023 y parte de 2024. A partir de 2025
la compafiia generaria flujo a nivel operativo, este flujo operativo sera suficiente para cubrir con las
inversiones estimadas, situacion que requerirad de un menor endeudamiento con terceros, por ende un
flujo de financiamiento negativo y una menor deuda neta para este afio.

El presente programa de papel comercial se encuentra adecuadamente instrumentado y estructurado,
cuenta con los resguardos de ley y adicionalmente mantiene un limite de endeudamiento.
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DESEMPENO HISTORICO

OFFSET ABAD C.A. se dedica a la industria gréfica, principalmente la impresiéon comercial y publicitaria,
impresion digital e industrial, mediante lo cual elabora y comercializa diversos tipos de productos: libros,
brochures, periddicos, volantes, calendarios, revistas, material POP, catdlogos, insertos y empaques. Los
ingresos de la compafiia presentaron una tendencia creciente al pasar de USD 7,94 millones durante el afio
2020 a USD 11,61 millones en el afio 2021 y finalmente USD 13,93 millones en el afio 2022, representd un
incremento anual promedio de 33%. Durante el comparativo interanual los ingresos presentaron un
incremento del orden de 11,62%.

Por su parte, el costo de ventas presentd una mayor participacién sobre las ventas durante el periodo de
analisis, paso de representar 82,48% de las ventas en 2020, a representar 76,85% y 83,08% para los afios
2021y 2022, respectivamente. Este comportamiento se dio en respuesta a la demanda contraida durante la
pandemia, a su respectiva normalizacion y a las condiciones coyunturales del sector porque existio escasez
de materia prima y los precios tuvieron una presion al alza. La compafiia buscé un mayor aprovisionamiento
de inventarios para contrarrestar de alguna forma el incremento de costos, la escasez generada y poder
atender adecuadamente a sus clientes. La compafiia requiriéo de endeudamiento externo para financiar la
mayor provision de inventarios, obtenida mayoritariamente a través de la banca local y concentrada en el
corto plazo. Hasta junio 2023, el costo de ventas representd 73,39% de las ventas, porcentaje menor al
registrado durante junio 2022 (participacion de 82,88% sobre las ventas).

Durante los afios 2021 y 2022, los gastos operativos mantuvieron estabilidad en términos monetarios,
alrededor de USD 1,25 millones, sin embargo, en términos relativos cada afio tuvo una menor representacion
sobre las ventas, paso de representar 11,43% en 2020 a 10,84% en 2021y 8,97% para diciembre de 2022. A
partir del afio 2020, la compafiia disefid estrategias para optimizar recursos y buscar eficiencia en sus
actividades operativas, situacion que se ve representada en la participacion de la estructura operativa.

Hasta junio del afio 2023, la estructura operativa presentd una mayor participacion sobre las ventas,
representando 13,35% de las ventas, influenciado por el reconocimiento de gastos por participacién en
utilidades, impuesto a la renta y servicios profesionales, rubros que no se contabilizaron hasta junio de 2022
lo que produjo una aparente mayor estructura operativa en el comparativo interanual. Producto del mejor
desempefio de las ventas y del costo de ventas, el incremento en la estructura operativa generd una utilidad
operativa por USD 796 mil hasta junio de 2023, valor superior al registrado hasta junio de 2022 (utilidad por
USD 417 mil).

El EBITDA de la compafiia, siguiendo la tendencia de la utilidad operativa, presentd fluctuaciones, creciendo
para 2021 y disminuyendo para 2022. Sin embargo, manteniendo valores favorables que le permitié generar
una cobertura promedio superior a las tres unidades sobre los gastos financieros, evidenciando la capacidad
de la empresa de hacer frente a los costos financieros a nivel de resultados operativos. Ante la coyuntura
presentada durante 2022 la generacion de EBITDA se vio afectada y la cobertura sobre los gastos financieros
alcanzé 3,45 veces, valor semejante al presentado en junio de 2023, cuando existié una cobertura de 3,60

veces.

El comportamiento de los gastos financieros durante el periodo analizado responde a la evolucion de la deuda
con costo financiero, evidenciando un incremento entre los afios 2020 y 2021 y una posterior disminucion
para el afio 2022 coherente con menores gastos financieros por concepto de “tributacién materia prima”. La
compaiiia requirio de financiamiento externo para provisionar inventarios y cumplir con la estrategia
planteada, este financiamiento fue principalmente con la banca local y se registrd en el corto plazo, situacion
que impacta en la liquidez al ocasionar histéricamente indicadores de liquidez menores a la unidad.

Durante el afio 2022 y junio 2023 la compafiia mantuvo un flujo de efectivo de actividades de operacion
negativo, principalmente por mayor efectivo pagado a proveedores frente al efectivo cobrado a clientes, por
lo que la empresa requirio de endeudamiento con terceros para financiar su operacién y realizar inversiones.
Es por esto por lo que el flujo de financiamiento fue positivo y ocasiond mayores niveles de deuda neta entre
2021y junio 2023.
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Con los antecedentes mencionados, los resultados netos fueron consistentemente positivos Es por esto por lo
gue el ROA presentd valores entre 1,01% vy 6,46% y el ROE presentd valores que fluctuaron entre 7,14% (en el
afio 2020) y 28,01% (en el afio 2021). Estos valores suponen una rentabilidad aceptable al compararlo con
inversiones alternativas con un perfil de riesgo similar.

El activo de la compafifa registré un comportamiento fluctuante entre los afios 2020 y 2022, pasando de USD
11,91 millones en el afio 2020 a USD 10,38 millones en 2021 y finalmente USD 11,38 millones en 2022. Este
comportamiento es producto de una disminucion en cuentas por cobrar comerciales y propiedad, planta y
equipos. Hasta junio 2023, el activo aumentd y alcanzé USD 17,47 millones, fruto de la cesion de 47% de las
acciones de la compaifiia Pigor S.A. por parte de Juan Carlos Abad Decker y Juan Telmo Abad Decker a favor de
OFFSET ABAD C.A,, situacién que generd la contabilizacion de USD 5,02 millones por concepto de inversiones
en subsidiarias y un aumento en el capital social de la compafifa. Dado el giro de negocio hasta junio 2023, las
cuentas mas representativas del activo fueron las cuentas por cobrar comerciales (13,73%), el inventario
(18,26%), inversiones en asociadas (28,72%) y la propiedad, planta y equipo, neto (25,94%).

Historicamente, OFFSET ABAD C.A. fonded el crecimiento de las actividades mayoritariamente mediante
recursos de terceros; durante 2020 el pasivo financido 86% de los activos de la compafiia, esta relacion
disminuy6 hasta 75% durante 2022 (51% durante junio 2023). Este comportamiento se dio en funcion de la
reinversion de utilidades de cada ejercicio econdmico, una mejor planificacion y control de costos y gastosy a
la capitalizacién de la cesién de acciones durante el afio 2023. El apalancamiento medido como la relacién
entre pasivo y patrimonio disminuyd durante el periodo analizado pasando de 6,09 en el afio 2020 a 3,34
durante el afio 2021 y finalmente 3,02 en el afio 2022 (1,06 hasta junio de 2023).

El patrimonio mantuvo una tendencia creciente entre 2020y 2022, al pasar de USD 1,68 millones a USD 2,83
millones, lo cual constituye un decremento de 69%, lo que viene dado por los resultados del ejercicio en curso.
Durante el aflo 2021 la compafiia decidié capitalizar USD 180 mil que se encontraban registrados previamente
como reserva facultativa. En el andlisis interanual la compafiia presenté un incremento de 200% frente a
diciembre de 2022 por la cesién de 47% de las acciones de la empresa Pigor S.A. a OFFSET ABAD C.A. y
capitalizacion por USD 5,02 millones.

| JUNIO JUNIO
RESULTADOS E INDICADORES 2021 2022 2023 2024 e 2022 2023
REAL PROYECTADO INTERANUAL

Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) 7.945 11.606 13.928 15.042 16.171 17.303 5.378 6.003
Utilidad operativa (miles USD) 483 1.429 1.108 1.077 1.202 1.296 417 796
Utilidad neta (miles USD) 120 670 452 239 261 413 207 638
EBITDA (miles USD) 1.216,01 2.243,34 1.654,41 | 1.628,69 1.759,25 1.859,08 475,96 854,48
Deuda neta (miles USD) 3.488 2.077 3.091 4.535 5.488 4.688 2.981 3.719
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 169 1.533 (655) (891) (361) 1.391 (853) (512)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 1.830 1.433 3.191 4.774 5.821 5.317 2.081 3.910
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 273 1.689 2.343 3.372 4.595 5.403 1.762 2.388
Razon de cobertura de deuda DSCRC 4,46 1,33 0,71 0,48 0,38 0,34 0,27 0,36
Capital de trabajo (miles USD) (2.194) (357) (398) 75 318 853 71 621
ROE 7,14%  28,01%  15,98% 2,84% 3,02% 4,55% 15,86% 15,02%
Apalancamiento 6,09 3,34 3,02 1,19 1,25 1,09 4,19 1,06

Fuente: Estados Financieros Auditados 2020- 2022; Estados Financieros internos junio 2022 y junio 2023

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

La proyeccion para los afios 2023, 2024 y 2025 se basan en los resultados reales de la compafiia y en el
comportamiento histoérico adoptado durante el periodo analizado. En el caso puntual de OFFSET ABAD C.A. la
realidad a la fecha del presente informe esta condicionada por la incertidumbre por un ambiente inflacionario
mundial, interrupciones al comercio internacional y el conflicto bélico entre Ucrania y Rusia.

Con respecto a las ventas, en un escenario conservador, para 2023 se proyecta un incremento en el nivel de
los ingresos respecto de 2022 (+8%); se debe considerar que durante el analisis interanual la compafiia
presentd un incremento de 11,62% en el nivel de ingresos, lo que supone que el estimado hasta final de afio
sea conservador. Para los afios 2024 y 2025 se estiman incrementos de los ingresos de 7,5% y 7%,
respectivamente, de acuerdo al crecimiento orgénico de su negocio.

En lo que respecta al costo de ventas, se proyecta una participacion sobre ventas de 82,5% para el afio 2023 y
para los afios siguientes, lo que sugiere una mejoria frente al afio 2022 cuando los costos representaron el
83,08% de los ingresos. Los gastos operativos fluctuaran de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en
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concordancia con el comportamiento historico, mientras que los gastos financieros responderan a la colocacién
y amortizacion de los créditos bancarios con entidades financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las
necesidades de fondeo estimadas.

Se proyecta un EBITDA creciente para periodos futuros en funcién de una mayor utilidad operativa, la cobertura
de EBITDA sobre gastos financieros se mantiene por sobre 2 veces para todos los afios proyectados, denotando
una solida posicién de solvencia de la compafiia. Asi también los afios de pago con EBITDA se proyectan
decrecientes por el periodo de vigencia de la emision.

La proyeccion contempla un ROE que se estabiliza alrededor de 3,5% de acuerdo con un incremento en el
capital social de la compafiia durante el afio 2023, de acuerdo con la capitalizacion de las acciones de Pigor S.A.
y su contabilizacion como inversiones en subsidiarias. Rendimientos de esa naturaleza constituyen un fiel
reflejo de las politicas y gestién de la compafiia, aunque podrian estar por debajo de rendimientos de
inversiones alternativas con un nivel de riesgo similar.

Se proyecta un crecimiento en el nivel de activos para 2023 de acuerdo con los lineamientos estratégicos de
provision de inventarios. Por su parte, se proyectan 40 dias de cartera para el afio 2023 y 57 dias para los afios
2024 y 2025, valor que refleja la operacidn orgénica de la compafiia, mientras que se proyectan 145 dias de
inventarios para el afio 2023, valor que disminuird progresivamente hasta 115 dias durante 2025. La proyeccion
estima un indice de liquidez mayor a la unidad, situaciéon que difiere a la presentada durante los afios 2020,
2021y 2022, este cambio radica fundamentalmente en mayores cuentas por cobrar comerciales e inventarios,
financiados por recursos de corto y largo plazo.

Se estima una inversién en CAPEX por alrededor de USD 600 mil durante 2023, para los periodos subsecuentes
se prevén inversiones menores, principalmente por concepto de mantenimientos, lo que podria diferir de
acuerdo con los lineamientos estratégicos de la compafiia. Cabe sefialar que las premisas utilizadas en estos
rubros se consideran conservadoras frente a la realidad de la compafiia.

La estructura del pasivo disminuird por las nuevas fuentes de fondeo, con respecto al comportamiento
historico, con una participacién del apalancamiento alrededor de la unidad; por su parte, la deuda neta
incrementara durante el afio 2024, para una posterior disminucion durante el afio 2025 para alcanzar USD 5
millones.

Los Estados Financieros proyectados revelan que la compafiia estd en capacidad de generar flujos positivos
mediante actividades operativas a partir del afio 2025, sin embargo, faltaran flujos para cubrir las inversiones
de mantenimiento de CAPEX proyectadas para ese afio. Durante los afios 2023 y 2024 |la compafiia a financiara
las inversiones planificadas a través de deuda con costo, situacion que generara un flujo de actividades de
financiamiento positivo.

La necesidad operativa de fondos se mantiene incremental durante el periodo de analisis, ante niveles de
inventarios y cartera robustos, superiores a los pagos a proveedores. El servicio de la deuda mantendra una
tendencia creciente entre 2023 y 2025 conforme los vencimientos de la deuda de corto plazo y posterior
reestructuracion.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
madxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Un rebrote inflacionario a nivel nacional y mundial y
medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la economia son elementos que mitigan el riesgo de
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iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la actividad productiva lo que es beneficioso para
todas las empresas.

"  Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente que genera
incertidumbre para el mantenimiento del sector. La compafiia mantiene una variedad de lineas de
negocio y una adecuada diversificacion de proveedores, que permiten mitigar este riesgo.

" Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de OFFSET ABAD C.A., lo anterior
representa un riesgo debido a que estos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que la mayor parte de los contratos son suscritos con
compaiiias privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas.

®  La continuidad de la operacién de la compafifa puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacién; la compafiia mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos para proteger la informacién, asi como aplicaciones de
software contra fallas que puedan ocurrir, para asi posibilitar la recuperacién en el menor tiempo
posible y sin pérdida de la informacién.

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emision, de acuerdo con la declaracion juramentada son las
cuentas por cobrar clientes netos e inventarios. Los activos que respaldan la presente Emisién pueden ser
liquidados, por la naturaleza y el tipo. Al respecto:

"  Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econdmicas a la
compaififa. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que mantienen sobre los activos.

" Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emisién
son escenarios econémicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se ha
facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la politica de crédito que mantiene donde se definen
los parametros de cada cliente. Asimismo, dado el giro de negocio de la compafiia las ventas se dirigen
al mercado internacional por lo que tienen relaciones estratégicas de largo plazo.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene OFFSET ABAD C.A. se registran cuentas por
cobrar compaifiias relacionadas por USD 55 mil, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

" Las cuentas por cobrar compafiias relacionadas corresponden a 0,31% de los activos totales, por lo que
su efecto sobre el respaldo sobre la presente emision no es representativo, si alguna de las compafiias
relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos internos de las empresas o por
motivos exoégenos atribuibles a escenarios econdmicos adversos, se podria generar un efecto negativo
en los flujos de la empresa. Por esta razén, la compafiia mantiene adecuadamente documentadas estas
obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las empresas relacionadas.

INSTRUMENTO
PRIMER PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL
MONTO PLAZO EMISION PLAZO PROGRAMA
Caracteristicas (usD) (DlAS) (DlAS) PAGO DE CAPITAL
2.000.000 Hasta 359 Hasta 720 Al vencimiento
Garantia general De acuerdo con el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Los recursos obtenidos del Primer Programa de Papel Comercial seran destinados, en un

Destino de los recursos : ) ) o o
100% a capital de trabajo, consistente principalmente para compra de materia prima.

Base de célculos de

. Cero cupon.

intereses

E'struc'turador Plusbursatil Casa de Valores S.A.

financiero

Agente colocador Plusbursatil Casa de Valores S.A.

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

Representante de

o Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.
obligacionistas
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Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual
a uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser
liquidados y convertidos en efectivo.

Resguardos

No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

Mantener, durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre

obligaciones en circulacién, en una razén mayor o igual a 1,25.

Limite de Mantener una relacion de pasivos con instituciones financieras sobre activos totales no

endeudamiento mayor a 0,45, en todo momento mientras esté vigente el programa de Papel Comercial.
Fuente: Circular de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del Informe inicial de calificacion de riesgos del Primer Programa de Papel
Comercial de OFFSET ABAD C.A. realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la
informacién publica disponible.

Atentamente,

Firmado electrénicamente por

! HERNAN ENRIQUE
LOPEZ AGUIRRE

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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