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Sefiores Accionisias:

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias, cimpleme presentar a Ustedes el
Informe Anval de Labores correspondientes al ejercicio 2010

L. Situacién General del Ecuador en ¢l afio 2010 y Perspectivas para el aiio 2011

Hace pocos dias se cumplieron cuatro afios del gobierno del Eco. Rafael Correa. Durante estos
aitos, la retorica y continuos mensajes de ataque y confrontacion del Presidente, ha todo lo que
signifique sector privado y opinion contraria a su proyecto politico ha generado desconfianza
por parte del sector empresarial, el cual sigue sin ver condiciones necesarias para generar
nuevos emprendimientos que traigan mejora permanente en el nivel de vida de los ecuatorianos.
Em tales circunstancias el aporte de! sector privado al desarrollo del pais ha sido en general muy
timido; mientras que Ia enorme cantidad de recursos con los que ha contado el gobierno ha
permitido, hay que reconocerlo, por un lado, la considerable inversion en obra piblica y por
otra parte el incentivo al consumo de hogares a través de un enorme gasto corriente los que han
contribnido 2 mantener la economia ecnatoriana

Ei primer afio de Gobierno, el 2007, se caracterizé por una pugna con las empresas privadas,
termind con un mediocre crecimiento econdmico del 2,04%. La gran inversion publica gue
caracterizo al régimen dio frutos en el 2008, cuando la economia crecid al 7.24%, uno de los
mas altos de la década.

Como se recordard en junio del 2008, el precio del petrdleo [legd a niveles historicos en el
mundo, ubicando al crudo ecuatoriano en niveles de hasta US$ $117 por barril. Este nuevo
boom petrolero inundé de recursos las arcas fiscales y permitio sostener ¢l modelo del
socialismo del siglo XXI. Sin embargo, el desempleo no bajé ese afio por ¢l contrario se
incrementd lo cual puso en duda su eficacia.

Para el 2009 el coletazo de Ia crisis internacional tomd al pais con la billetera vacia y sin ahorros
en el banco. En tales circunstancias segin las cifras oficiales el crecimiento econdémico alcanzd
un 0,36%. Los fondos petroleros ya se habian gastado y los prestamistas prefirieron mantenerse
distantes, pues aGn recordaban el default de la deuda que Ecuador declard a finales del 2008. Sin




financiamiento internacional, el Gobierno comprometio el petréleo para conseguir recursos de la
China y colocd bonos del IESS a cambio de recursos frescos que le permitieran mantener su
politica de inversion pablica.

El afio 2010, el BCE err¢ al anunciar que el pais creceria a 6.8%, cuando en realidad en el
primer semestre crecid apenas 1.7%, teniendo que rectificarse y cambiar la estimacion. Ahora
espera un crecimiento del PIB del 3.7%. Esta nueva prevision es todavia alta puesto que ello
supone que {a economia deberia haber crecido 5.8% durante el segundo semestre de 2010, lo
cual es poco probable.

Proyecciones Macroeconémicas

PIB -Proyeccion de crecimiento 201 1- 5,06%
Ingreso per capita -proyeccion 2010- LiS$ 4.013
Inflacion Anual 2010 3,33%
Inflacién Proyectada para 2011 3.7%
Tasa de desempleo en Ecuador -en el 2010- 6,10%
Salario minimo vital 2011 US$ 264
Canasta Familiar basica -diciembre- USS 544,71

Para este nuevo afio, el ejecutivo se muestra nuevamente optimista sostenido por los positivos
supuestos macroeconomicos del BCE. Segun esta entidad, el PIB crecerd 5.06%; para el 2011,
mientras que los organismos internacionales como ¢l FMI y el Cepal estiman el crecimiento del
Ecuador en un 2,25% v 3,5% respectivamente.

Bajo estas consideraciones, |la proforma presupuestaria enviada por el Presidente Correa a la
Asamblea es fuertemente expansiva y asciende a US$ 23.950 millones haciendo énfasis en el
gasto social, vialidad y electricidad para el 2011. El monto total de ingresos y gastos
planificados para el proximo afio es 12.5% superior al presupuesto aprobado para 2010,

De acuerdo al gobierno, los proyectos de vialidad, atencion a la infancia y a personas
discapacitadas, mantenimiento de escuelas y hospitales, programas de apoyo al sector
productivo, seguridad vy la construccién de proyectos hidroeléctricos recibirdn mayor inyeccidn
de recursos. Se plantea también por parte del gobierno una reforma tributaria, que en mi
opinién, tiene alguna probabilidad de que no encuentre consenso en la Asamblea. Dentro de las
Reformas planteadas se buscaria entre otras cosas colocar IVA a las medicinas, algo muy



sensible para la poblacion e incrementar las retenciones en la fuente del 1% al 1,5%-2%, esto
Gltimo tendria un impacto en los flujos de caja del sector privado. De no llegarse a un acuerdo
las opciones de financiamiento se reduciran a mayor contratacion de deuda piblica, renovacion
de la venta anticipada de crudo a China o una reduccién de la inversion pablica en dreas que el
gobierno llegue a estimar como menos prioritarias.

El gobierno ha planificado un incremento del gasto corriente, -ahora conocido como gasto
permanente-, de 10.3% con respecto al presupuesto de 2010. Este gasto se financiard en un
86.7% con ingresos tributarios, En 2011 se espera recibir US$ 9.425 millones por concepto de
impuesto, un crecimiento de 14.7% frente al presupuesto del 2010. Esta previsiébn suena
concordante con el incremento continuo que han tenido los ingresos tributarios en los Gltimos
aftos. Solo durante los primeros nueve meses de 2010 los ingresos tributarios del gobierno
central crecieron en 19.9% frente al mismo periodo de 2009.

Respecio a la inversion publica, la proforma refleja una asignacion para este propdsito del
orden de US$ 7.350 millones de los cuales US$ 4.951 millones corresponden al Programa
Anual de Inversion Piblica para los sectores de desarrollo social, estratégico y productivo. El
resto, son fransferencias de capital que realiza el Estado a los gobiemos auténomos
descentralizados y a las inversiones de empresas pablicas.

En el llamado sector estratépico, los recursos servirin para proyectos de generacidn
hidroeléctrica y mantenimiento de la capacidad instalada del sistema eléctrico en generacion,
transmision y distribucion. Otros campos son: salud, wvialidad, ciencia y tecnologia,
mejoramiento del talento humano y rehabilitacion social, Ademas se gastaran US$ 1.096
millones para mejorar la productividad y competitividad del pais. Asi mismo, la Proforma
destina US$ 1,573 millones para el servicio de la deuda publica.

El gran elemento de duda, es si se lograra financiar el hueco fiscal de US$3.700 millones, por
ahora las condiciones econdmicas locales e internacionales nos hacen pensar que si es posible,
aunque los escenarios cambian de un mes a otro asi que habra que estar atentos, pues un déficit
tan alto debe ser siempre una variable a manejarse con extrema atencion. Por lo pronto, con la
informacién de la que disponemos hasta este momento, las perspectivas macroeconodmicas para
el 2011 se ven bien.

Finanzas Piblicas
Deuda piblica total -interna y externa- US$ 13.173 millones
Deuda como % del PIB nominal 14.6%
Proforma Presupuestaria 2011 US$ 23.950 millones
Bonos Global 2012 -oferta- 31%
Bonos Global 2030 -oferta- 18%
Precio del Barril de Petroleo -estimado 2011- US$73,3




Tasa Prime 3.25%
Tasa Libor -Chase a 90 dias- 0,30%
Riesgo Pais -20-enero-2011- 831 puntos

En otro ambito de cosas, en el afio 2010 se concretd una gran parte de la renegociacion de los
contratos petroleros fuertes vigentes hasta esta fecha, meta que era perseguida por el gobierno
nacional desde hace varios afios.

La primera fase del proceso de negociacién concluyé hace pocas semanas y la mayoria de
compaiiias y consorcios accedieron a acogerse al nuevo modelo de contrato. Por estos dias el
gobiermo se encuentra renegociando con las operadoras de campos marginales. La idea es que
estas compainiias se acojan al modelo de prestacion de servicios. Al parecer el gobierno les ha
ofertado una tarifa entre UUS$22 a USS25 por barril, mientras que las compafiias esperaban
UUS$30. Esta definicion es importante pues con este esquema el estado es duefio del crudo y
paga una tarifa por su explotacion. Fue necesaria la aprobacion de una reforma a la Ley de
Hidrocarburos que entrd en vigencia el 27 de julio de 2010, para que las compaiiias petroleras y
el gobierno tuvieran un escenario en firme para proceder con la negociacion.

Brevemente, menciono algunos de los temas tratados en dicho reforma: a-) Cambio
institucional, con la creacion de la Secretaria de Hidrocarburos y la Agencia de Control y
Regulacion Hidrocarburifera; b-) Establecimiento de un nueve modelo de contrato petrolero,
bajo la figura de prestacion de servicios para la exploracion y explotacién de hidrocarburos,
dejando como opcidn marginal los contratos de participacion y asociacion; ¢-) Nuevas formas
de contratacién petrolera, administradas por. el Ministerio de Recursos Naturales No
Renovables; y d-) Cambios en las reglas de tributacion de la compaiiias,

Es evidente que el modelo en si no es inconveniente para las compaiiias privadas, ya que una
gran parte de ellas han firmado el nuevo contrato, siendo vital para tal cierre la fijacion de una
tarifa que permita soportar los costos operacionales, inversiones a realizar y la utilidad que todo
negocio debe dejar a sus accionistas. Con este contrato, se espera se consigan dos objetivos a
mediano y largo plazo: En primer lugar, se espera poder estabilizar las cambiantes relaciones
existentes entre el gobierno y las empresas privadas, no solo en este periodo sino
tradicionalmente. Por otra parte, es interés nacional y gubernamental asegurar que la produccidn
de petroleo se mantenga estable y se incremente progresivamente con el uso de nuevas
tecnologias de explotacion y con el descubrimiento de nuevas reservas en el territorio nacional.

De acuerdo al gobierno, lo que si influird en el presupuesto es la importacién de combustibles
para cubrir la demanda interna. Para 2011 se tiene previsto asignar US$ 4.100 millones; un
ritmo de gasto que ha venido incrementandose los Gltimos afios por el subsidio al gas, diesel ¥
gasolinas y los altos precios en el mercado internacional. La importacidn de combustibles
supera a los ingresos petroleros calculados en US$ 3.507 millones con un precio proyectado del
barril de petréleo de $73.3 y una produccion estimada en 180 millones de barriles anuales. En



contraste, se espera que los ingresos tributarios sumen US$ 9.426 millones, un 28% mas
respecte al 2010, ’

A ese precio del barril, el gobierno espera un superdvit de la balanza comercial petrolera de
US$ 5.995 millones que contrarrestara el déficit de la balanza no petrolera estimado en US$
6.653 millones. Con esto, la prevision para 2011 de la balanza comercial contempla un déficit
de US $658 millones. Esta es una estimacién arriesgada, -a no ser que esté basada en la
posibilidad de nuevas salvaguardias comerciales-, si se considera que las impertaciones
crecieron a una tasa interanual de 35% por encima de la tasa de crecimiento de las exportaciones
de 28%, con esto de enero a noviembre el déficit sobrepaso los US $1.460 millones. Ya que el
gobierno espera incrementar ain mas su gasto, proveyehdo asi de mayor liquidez a la economia
¢s de esperar que las importaciones sigan creciendo y de su mano el déficit comercial continde
inflandose.

Aun asi, los especialistas petroleros se muestran optimistas sobre el panorama de los futuros del
crudo, que cotizan cerca de US$98 por barril. De acuerdo a lo que manifiestan, el petroleo
superaria en este primer irimestre del afio los US$100 por barril, aunque seria improbable
alcanzar pronto un nuevo récord de mas de US$147 por barril, segiin un sondeo de Reuters.

Por su parte, Estados Unidos pronostica que el crecimiento de la demanda mundial de petréleo
se acelerars el proximo afio, mientras que la produccion de los paises que no pertenecen a la
Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo -OPEP- seguiria estable, lo que impulsaria los
precios a un record promedio de US$ $ 99 el barril. En estos primeros dias del afio, el crudo
ecuatoriano viene cotizdndose alrededor de los US$83 - US$85 por barril, superior a los US$73
proyectado en el presupuesto del Estado. Esto pareceria indicar que el Gobierno ha sido més
cauto que otros afios, presupuestando un barril de petrdleo mas bajo de lo que posiblemente
estara. Si todo marcha bien eso significa que habra dinero procedente del petrdleo durante el
2011, no tanto como hubo en el 2008, pero podemos pensar en una especie de “bonanza
moderada™ durante este afio. Con esos precios altos del petréleo el gobierno podra cubrir parte
del déficit mas aito de la historia que se ha aprobado para el 2011.

La Proforma Presupuestaria del 2011 también asigna US$779 millones para mantener,
reconstruir y rehabilitar el sistema vial nacional; para mejorar aeropuertos y puertos que
permitan el libre acceso de personas y faciliten el comercio. US$392 millones se asignan a la
salud, priorizando la infraestructura fisica, equipamiento y mantenimiento de hospitales
piblicos, asi como maternidad gratuita, atencién a la infancia y salud ambiental.

El caso de la industria minera es claramente distinto. El afio que concluye parecia ser
finalmente el pericdo llamado al despegue de la actividad a gran escala, dado que luego de la
expedicién de la Ley de Mineria a inicios de 2009 y de los reglamentos respectivos a finales del



mismo afio el escenario legal parecia estar listo para que los grandes proyectos inicien en el
Ecuador.

Sin embargo hay varios factores que han impedido que esto ocurra de la manera prevista. Por
una parte la mineria ha sido una actividad con cierto grado de informalidad en el Ecuador,
llevada adelante por personas naturales y muchas veces en condiciones de precariedad poniendo
en riesgo la vida de los trabajadores. En segundo lugar, la institucionalidad atn se encuentra en
proceso de formacion

Finalmente ¢! modelo legal minero es mas complejo que el petrolero ya que se parte de una
concesion para acttvidad minera, pero en realidad se requiere de un contrato de prestacion de
servicios o de explotacién minera, que debe ser negociado entre el gobierno y el concesionario,
en base a modelos planteados por el gobierno. Por lo tanto, podria generarse una ruptura de las
actividades cubiertas por concesién v las que se deben realizar bajo el contrato. De hecho se
recoge publicamente que no se ha logrado negociar el contrato respectivo con las empresas
concesionarias hasta finales del 2010,

Uno de los sectores estratégicos que el proximo afio recibird una cartera importante de recursos,
es el sector eléctrico. El objetivo, que ¢l pais disponga de e¢nergia principaimente hidraulica, ya
que la generacidon térmica en plantas —muchas de ellas obsoletas- consumen combustibles
deficitarios en la produccion nacional, como el diesel, producto que se importa a precios
internacionales y en ¢l mercado interno se vende a valores subsidiados.

Segin la proforma presupuestara de 2011, de los fondos de Plan Anual de Inversiones se
destinaran mas de US$ 1.000 millones al Ministerio de Electricidad y Energia Renovable para
que avance en la construccién de proyectos como el Coca-Codo Sinclair, Toachi-Pilatéon y
Sopladora, entre los mas importes. Se espera que el Eximbank de la China desemboise
alrededor de $370 millones para el Coca-Codo.

Los otros proyectos hidroeléctricos, entre los que se incluyen mini-centrales, son:
Multipropdsito Baba, Hidrovictoria, La Merced, Mazar-Dudas, Minas-San Francisco, Quijos-
Baeza, Rio Luis, Soldados-Yamuca y Minas, La Unidn, entre otros.

En lo concemiente al sector externo, la balanza comercial del Ecuador, cerrd con un déficit de
USS$ 1.460 millones en el periodo enero-noviembre de 2010, seglin las mismas cifras del BCE.




Balanza Comervcial - Enero a noviembre del 2010

En millones de délares
Exportaciones USSE 15.624
Importaciones USS 17.086
Déficit -~ USS 1.460 ‘"J

El monto del déficit es el mayor desde inicios de la década pasada, lo cual preocupa al gobierno
guien convocd a reuniones a los grupos de importadores para reducir los volimenes de compra
y por ende el déficit comercial.

En el periodo enero-octubre de 2010, el 74.93% del total de exportaciones en valor FOB se
comercializaron en América; EEUU fue el primer mercado para las exportaciones ecuatorianas
con el 35.16% de participacion, seguido por el grupo de paises que conforman la ALADI con el
24.16%; y dentro de este la CAN con ef 12,40%; mientras que al resto de paises de América se
vendio el 15.61%., A Europa se destind el 17.76% de las exportaciones, ocupando el tercer lugar
de importancia como mercado; porcentaje dentro del cual la Unién Europea tiene ef 13.37% de
participacidn, ¢l resto de paises de Europa contabilizaron el 4.39%; Asia participé con el 6.82%;
Africa, Oceania y Otros sumaron 0.49%.

Durante el periodo enero a octubre de 2010, en valores FOB, los paises a los que més se
exportd productos petroleros fueron: EEUU -46.61%-; Panama -20.00%-; Peru -i11.18%-;
Chile -, mientras que las expartaciones no petroleras se destinaron en mayor porcentaje a
paises tales como EEUU -21.05%-; Venezuela -10.51%-; Colombia -10.24%-; Italia -7.79%-;
Rusia -7.57%-.

Por su parte, las importaciones registradas durante los diez meses trascurridos del afio 2010,
muestran que el mercado comin de la ALADI es el principal proveedor del Ecuador, aportando
con el 33.66% del valor total FOB, la CAN participa con el 16.05%. El segundo proveedor de
las importaciones del pais son los EEUU con el 26.39%, Asia ocupa el tercer lugar con 19.92%,
y finalmente Europa el 10.02%.

Asimismo, en valores FOB, durante los diez meses transcurridos del afio 2010, las
importaciones petroleras procedieron principalmente de los siguientes pafses: EEUU -
4(.23%-~; Venezuela -14.41%-; Panama -11.94%-; Per(i -8.72%-; Colombia -5.02%-.

Por su parte, las principaies imporaciones no petroleras procedieron de: EEUU -23.16%-;
Colombia -11.97%-; China -9.36%-; Brasil -5.24%-; Corea del Sur -4.64%-; México -4.51%-;
Per( -4.49%-, Japon -4.44%-; Argentina -3.56%-; Chile -3.38%- y Alemania -3.00%-.




Uno de fos sectores que registroé mayores importaciones fue el automotor, con US$ 666 millones
hasta octubre. De ese monto, US$ 169 millones correspondieron a vehiculos en general y US$
145 millones a hibridos. E resto eran lantas, camiones, etc. Esta situacion Hevo al Gobierno a
incrementar los aranceles a los vehiculos. La tasa subid del 35% al 40% para ios autos de hasta
1990 cm” si funcionan a gasolina y a los de hasta 2500 em’ si operan a diesel. Esta es la dnica
medida que el gobierno ha hecho pablica para frenar las importaciones. Segiin la ministra
coordinadora de la Produccibn, no se estaria pensando en la imposicion de una salvaguardia
general como en el 2009,

En términos de ddlares, entre enero y octubre de 2010, el Ecuador registrd balanzas
comereiales totales favorables principalmente con: Estados Unidos -US$960.62 mm-; Panama
-US$872.96 mm-; Rusia -US$439.73 mm-; Venezuela -US$294.72 mm-; Perd -US$288.21
mm-; Italia -US$284.26 mm-; Chile -US$191.96 mm-; Holanda -US$190.38 mm-.

Los saldos comerciales fueron deficitarios especialmente con: Colombia -US$-971.05 mm-;
China -US$-857.13 mm- ;Brasil -US$-608.84 mm-; Corea del Sur -US$-568.65 mm-; México -
U53-510.57 mm-; Argentina -US$-346.72 mm-; Tailandia -US$-231.58 mm-; Japon -USS$-
222.59 mm-.

En este contexto, por parte del sector privado se espera que el régimen apunte a negociar
acuerdos comerciales con grandes blogues como la Unién Europea y apoye en las gestiones para
que EE.UU. amplie las preferencias arancelarias. Precisamente por estos dias una mision de
empresarios ecuatorianos tiene previsto viajar esta semana a EE.UU. Su objetivo es realizar
gestiones ante el Congreso de ese pais, para lograr la extension de las preferencias arancelarias
andinas -ATPDEA-. Segin la Camara de Ecuatoriano Americana, el 50% de las exportaciones
del pais va al mercado estadounidense y de ellas, el 70% se beneficia de las preferencias.

El Gobierno ha mostrado preocupacién por el tema, pero no ha asumido una posicién definitiva.
La renovacién de las ATPDEA ha sido tratada en el Gabinete, pero en las declaraciones
oficiales del Canciller, todavia existe una reaccion desafiante al principal socio comercial del
Ecuador, El objetivo del Régimen es alcanzar con su similar de EE.UU., un Tratado de
Comercio para el Desarrollo a largo plazo.

En €l corto plaze, los productores y exportadores ecuatorianos confian en una ampliacién de la
ATPDEA, mas slla de las seis semanas que se otorgarcn a finales del afio pasado. Lo que se
espera, €5 que exista una agenda corercial clara, algo que no ha ocurrido durante los primeros
cuatro afios de Gobierno,




Ante la falta de definiciones oficiales, al sector privado lo que nos queda es mantener una
actitud positiva y buscar mecanismos que permitan el acceso a otros mercados. Inversion, valor
agregado, tecnologia, innovacion, deben ser parte de la estrategia.

Respecto al sector financiero, después de varios afios en los que los bancos restringieron los
créditos privilegiando la liquidez v las empresas se mostraron recelosas a la hora de solicitar
créditos, la situacion del sistema financiera ¢s positiva. Durante el 2009 el crédito privado crecié
muy lentamente, incluso con periodos de tasas negativas, pero finalmente durante casi todo el
afio 2010, se aprecia un crecimiernto sostenido que estaria bordeando los US$ 18.000 millones.
De hecho, durante la segunda mitad del afio pasado, se aprecia que el ritmo de crecimiento de
los créditos supera el ritmo de crecimiento de los depdsitos. En el 2011, pensaria que los
depositos mantendran un ritmo de crecimiento adecuado, peto en especial deberiamos ver un
aumento importante del crédito, que estuvo represado en especial durante el 2009,

En ese contexto, las tasas de interés al cierre del ejercicio son como sigue:

Indices Financieros
Tasa mgxima convengional 9,33%
Tasa maxima comercial corporativa 10,21%
Tasa maxima comercial pymes 11,83%
Tasa efectiva maxima de consumo 16,30%
Tasa maxima vivienda 11,33%

El panorama de fa relacion entre la banca privada y ¢l Gobierno, sigue sin estar muy claro. Esa
es la mayor amenaza, pues cada cierfo liempo se generan nuevas presiones para repatriar
capitales de [a banca o obligar por decreto a la disminucién de cobros o de tasas, lo cual genera
disputas que causan inevitablemente incertidumbre. Por lo pronto se han desvanecido los
intentos por controlar el destino de los créditos y controlar -atn mas- la tasa de interés de cada
segmento, que era uno de los elementos de alta incertidumbre. Pareceria que la relacion entre la
banca y gobierno finalmente, después de 4 afios de tira y afloja, ha llegado a una especie de
tregua, privilegiando el pragmatismo antes que la confrontacién politica abierta.




1I. Anilisis de Resultados Internos: Ejercicio 2010

a) Cumplimiento de Objetivos y Disposiciones de la Junta General

La Administracion de la compaiiia ha sabido dar estricto y puntual cumplimiento a todas y cada
una de las disposiciones y recomendaciones dictadas por la Junta General de Accionistas.
Asimismo, ha desarrollado una estrecha gestion con su Directorio, ¢on el cual —en atencion a lo
dispuesto en los Estatutos Sociales—se 1a mantenido reuniones de trabajo y control periédicas.

b) Situacién financiera y general de la compaiiia

Las ventas totales de la empresa fueron de 121.8 millones de dblares que fueron superiores a las
del afio 2009.

Al 31 de diciembre de 2010 el pasivo financiero con la banca local se ubico en US§ 27.34
millones.

Los resultados de la compaiiia al cierre del ejercicio 2010 son mayores a lo esperado, para el
trabajo invertido, mostrando un incremento en las utilidades netas antes de impuestos.

II1. Propuesta sobre el destino de las utilidades y sobre la estrategia general de la
compaiiia

Con el objetivo de consolidar la operacion y la generacion de resultados como los obtenidos
durante el gjercicio 2010, se recomienda a los sefiores Accionistas no distribuir las utilidades,
sino mantenerlas integramente en el negocio.

Por otro lado, sugiero respetuosamente a los sefiores Accionistas ratificar su decisién se seguir
apovando el cumplimiento v desarrollo del Plan Estratégico de la Compaiiia, que fuera

oportunamente conocido y aprobado por el Directorio.

Cuenca, a 01 de marzo de 2011

IWAM Gavifio

Gerente General




