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Encuesta de Pagos Corporativos en Asia 2022:

Las empresas asiaticas se enfrentan a un mayor
riesgo de crédito a pesar de los menores retrasos
en los pagos

El aflo 2021 se caracterizd por una recuperacion econémica interrumpida en medio de nuevos brotes de la variante
COVID-19, lo que llevo a las empresas de Asia-Pacifico a seguir siendo acomodaticias en la concesion de plazos de crédito.
Los plazos de pago medios aumentaron de 68 dias en 2020 a 71 en 2021, ya que un mayor nudmero de empresas
concedieron plazos de crédito mas largos, segun la Encuesta de Pagos Corporativos en Asia 2022. De los 13 sectores, sélo el
textil y el energético informaron de un acortamiento de los plazos de crédito en medio de la subida de los precios de los
insumos, especialmente de la energia y las fibras, ejerciendo una mayor presién de costes en estos dos sectores.

La mejora de las condiciones econémicas en 2021 contribuyd a un notable descenso de la duracién de los retrasos en
los pagos en toda Asia-Pacifico, pasando de 68 dias de media en 2020 a 54 dias en 2021, el nivel mas bajo en 5 afos.
La proporcién de encuestados que experimentan retrasos en los pagos se mantuvo estable en el 64% frente al 65% del afo
anterior. Entre las nueve economias cubiertas, los retrasos en los pagos se acortaron mas en Malasia y Singapur.
Por el contrario, China fue el Unico pais que registré un aumento de los retrasos en los pagos, y fue también el pais con el
mayor retraso medio en los pagos.

Sin embargo, la encuesta puso de manifiesto algunas preocupaciones. El porcentaje de encuestados que menciond un
aumento del importe de los atrasos subié al 35% en 2021, frente al 31% del afo anterior. Ademas, un mayor ndmero de
empresas informaron de retrasos de pago ultralargos (ULPD) de mas del 10% de la facturacién anual, con este aumento
impulsado en gran medida por China, donde la ya elevada proporcion del 27% en 2020 aumentod al 40% en 2021.
La proporcion de ULPDs aumentd ligeramente en Australia y la India, mientras que se estabilizé o disminuyd en las otras
seis economias, con una caida significativa en Hong Kong. La gran mayoria de los ULPD no se pagan nunca y, por tanto, los
riesgos de tesoreria tienden a aumentar cuando estos ULPD representan mas del 2% de la facturacion anual de una
empresa.

Aunque la mayoria de los encuestados mostraron optimismo sobre las perspectivas econdmicas, ya que el 71% espera que
el crecimiento econdmico mejore en 2022, existen crecientes riesgos a la baja para el crecimiento. Las continuas
interrupciones en la cadena de suministro, la escalada de las tensiones geopoliticas, los elevados precios de las materias
primas y la subida de los tipos de interés, han mermado las expectativas de negocio de un mayor numero de empresas,
y un menor numero de encuestados prevé una mejora de las ventas y del flujo de caja para el préoximo afio.

La Encuesta de Pagos Corporativos de Asia de Coface 2022 se realizé entre noviembre de 2021 y febrero de 2022.
Cubrid casi 2.800 empresas de nueve mercados y 13 sectores ubicados en la regiéon de Asia-Pacifico.
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LA FRAGIL RECUPERACION INVITA A ALARGAR

LOS PLAZOS DE CREDITO
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. Después de haber aumentado durante dos afos
consecutivos, la proporcion de empresas que
ofrecen plazos de crédito disminuyé en 2021, cayendo
a un minimo de 9 afos del 77%, desde el 83% en
2020. El principal motivo de los plazos de crédito
siguié siendo la competencia del mercado y se
mencioné mas que en los ultimos afios (el 48% de los
encuestados lo menciond, desde el 43% de media en
2016-20). Los encuestados confiaron mas en sus
clientes, ya que fue el segundo factor mas comun
para los plazos de crédito (30% frente al 26% en 2020).

- Con la recuperacion econémica de la crisis inducida
por el COVID-19 socavada por la aparicion de nuevas
variantes (Delta y Omicron) que provocaron nuevos
brotes en 2021, los encuestados siguieron siendo
bastante flexibles en la concesiéon de plazos de
crédito. El promedio de los plazos de pago aumento
de 68 dias en 2020 a 71 dias en 2021, ya que mas
empresas proporcionaron plazos de crédito mas
largos. La proporcion de encuestados que ofrecen
plazos de crédito inferiores a 30 dias disminuyd del 30%
en 2020 al 26% en 2021, mientras que la proporcién de
plazos de crédito de 30 a 60 dias y de mas de 120 dias
aumento (grafico ).

- Los plazos de crédito medios varian mucho entre las
economias (grafico 2). Cinco economias, encabezadas
por Australia y Japén, registraron plazos de crédito
medios superiores a la media regional (71 dias).
Solo dos de las nueve economias registraron un
descenso en los plazos de pago entre 2020 y 2021, con
una disminucioén de seis dias en Hong Kong, de 81 dias
(el mas largo en la encuesta anterior) a 75 dias en 2021.
A pesar de un aumento, Singapur registroé el plazo de
crédito medio mas corto (53 dias / +3 dias), seguido de
Tailandia con 56 dias (+3) y Malasia con 59 dias (+8).
Por periodo de pago del crédito, la proporcion de
encuestados con plazos de crédito superiores a 120
dias fue la mas alta en Australia (14,5% frente al 15,9%
en 2020) y China (14,7% frente al 13,5%).
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Grafico 3:
Condiciones de pago por sector
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- La mayoria de los sectores ofrecieron plazos de pago mas largos, y sélo 2 de los 13 sectores (textil y energia)
reportaron una reduccion de los plazos de crédito (grafico 3). El aumento de los precios de las materias primas
elevd los costes de los insumos para estos dos sectores, creando mayores presiones de costes. Los precios de la
energia aumentaron considerablemente en 2021. La industria textil se vio afectada por el aumento de los costes
energéticos, ya que las fibras sintéticas se derivan del petrdleo. Por su parte, los precios de las fibras naturales,
como el algodén, aumentaron rapidamente en un contexto de reduccién de la produccién debido a las
condiciones meteoroldgicas (sequia en Texas). Por el contrario, el papel (+11 dias) y el transporte (+10) registraron
los mayores aumentos en los plazos de crédito, en parte debido a una mayor proporcion de encuestados que
experimentaron plazos de crédito superiores a 120 dias. Los plazos de crédito mas largos se observaron en las TIC.

RETRASOS EN LOS PAGOS
RETRASOS DE PAGO MAS CORTOS

PERO MAS COSTOSOS

Gréfico 4: + Mas de dos tercios (64%) de los encuestados
Retrasos en los pagos en Asia-Pacifico experimentaron retrasos en los pagos en 2021, un
ligero descenso respecto al 65% de la encuesta
anterior. Desde una perspectiva a mas largo plazo,
o 100 la proporcién de empresas que reportan retrasos en
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cinco afos. La caida también ayudé a extender la
tendencia a la baja desde el récord de 80 dias en
2018 (gréafico 4). Esta caida fue impulsada principal-
20 mente por un menor nimero de empresas que
reportaron retrasos promedio de 120 diasy mas. Con
el apoyo de la politica gubernamental levantado
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Grafico 5:
Retrasos en los pagos por region
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Grafico 6: La construccion y los metales presentan los
Retrasos en los pagos por sector mayores retrasos en los pagos, con 74 y 70 dias,

respectivamente.
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Y 4 - La situacioén, sin embargo, varia mucho entre las

economias. En China, la proporciéon de encuestados
con ULPD de mas del 10% de la facturacion anual se
amplié de una cuota ya considerable del 27% en
2020 al 40% en 2021. También hubo un aumento,
pero en menor medida, en Australia (+2,7 pp) y la
India (+1,4). En cambio, esta cuota se estabilizd o
disminuyoé en las otras 6 economias. Se desplomd
en Hong-Kong, pasando del 20% al 7% en 2021.

Grafico 7:
Morosidad superior a 6 meses
en % de la facturacion anual en Asia-Pacifico
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Grafico 8:
Razdén principal de retrasos en los pagos
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Grafico 9:
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- La principal razén de los retrasos en los pagos sigue siendo las dificultades financieras de los clientes, como
mencionaron el 56% de los encuestados que experimentaron retrasos en los pagos (grafico 8). Este fue
especialmente el caso del sector minorista (73%). El factor mas comun detras de las dificultades financieras fue la
feroz competencia que afecto a los margenes, que fue destacada por casi un tercio de los encuestados (Grafico 9),
seguido por un crecimiento econdmico mas lento (27% en 2021 frente al 19% en 2020). La falta de recursos de
financiacion y el aumento de los precios de las materias primas estdn empatados en el tercer lugar, aunque este
Ultimo es cada vez mas citado como razén principal, por el 15% de los encuestados en 2021, casi el doble del 8% del

afio anterior.

Grafico 10:
ULPDs y volumen de negocio anual por regién
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LAS EXPECTATIVAS ECONOMICAS
MANTIENEN EL OPTIMISMO EN MEDIO
DE LOS CRECIENTES RIESGOS

Grafico 12:

Expectativas empresariales (% de encuestados)
100% - Tras el impacto del COVID-19 en 2020, el afio 2021
estuvo marcado por una recuperacion econémica
de la pandemia, apoyada por el aumento de las
tasas de vacunacién, que permitié que muchas
economias se reabrieran gradualmente. Asi, el 46%
de las empresas esperaba una mejora de las ventas
en los 12 meses anteriores a la encuesta, frente al
31% de 2020. Asimismo, aunque no representa una
mayoria, la proporcién de empresas que indican
una mejora del flujo de caja aumenté del 28% al
36%.
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con el promedio de Asia, ya que el 83% (+17 pp)

Source: Coface Payment Survey prevé un mayor crecimiento. Las empresas de

Japoén y Tailandia, donde la recuperacion fue

relativamente tenue en 2021y, por lo tanto, con un
Grafico 13: mayor margen para una recuperacion mas fuerte
El crecimiento econémico mejorara en 2022 (% de encuestados) en 2022, también mostraron mas confianza,
aumentando ambas en 14 puntos porcentuales,
hasta el 75% y el 80%, respectivamente. Por el
contrario, este porcentaje fue sdélo del 44% en
Malasia, mostrando un descenso significativo
(-29 pp) en comparacion con el afo pasado en
medio de la creciente incertidumbre politica, con la
posibilidad de unas elecciones generales anticipadas
en 2022.
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- Aunque se prevé que la recuperaciéon continue
en 2022, las expectativas sobre las ventas y los
flujos de caja futuros eran menos brillantes.
El porcentaje de encuestados que anticipa un mejor
rendimiento de las ventas en el proximo afo cayd
del 59% en 2020 al 52% en 2021. Por su parte, el 43%
pronosticé un mejor flujo de caja, frente al 50% del
aflo anterior. La proporcion de empresas que
mProbable mImprobable prevén un mejor rendimiento empresarial fue la
mas baja en el sector de la construccion.
Source: Coface Payment Survey Los crecientes riesgos a la baja para el crecimiento,
como las continuas interrupciones de la cadena de
Grafico 14: suministro, la escalada de las tensiones geopoliticas,
los elevados precios de las materias primas y la
subida de los tipos de interés, pueden haber frenado
60% las expectativas empresariales.
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50% - Los encuestados mencionan cada vez mas el
aumento de los precios de las materias primas
cuando se les pregunta por el efecto del COVID-19
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(grafico 14). Mas de la mitad (54%) de las empresas
mencionaron el aumento de los precios de las
materias primas como una razén clave, un aumento
considerable frente al 31% en 2020. Los precios de
las materias primas aumentaron fuertemente en
2021, especialmente los del petrdleo crudo, y se

40%
30%
20%
10% 7% 7%

0%

Imposibilidad Mis clientes Elcierrede Miempresa Operaciones Aumento de elevaron significativamente tras el conflicto en

de aplazaro handejado negocios de experimen- afectadas por precios de H f TN ‘2

renegociar  de pagar goce R e Sheuficiencia materiales Ucrania. Esto intensifico la presion de .Ios costes

obliggciones proveedores descenso de ds mgng,ge para las empresas de todo el mundo, incluso en
e interrumpié la demanda obra debido : et < .

financiacién mi cadenapde final . amedidas de Asia-Pacifico, Iq que aumento el riesgo de desarrollar

de la deuda suministro cierre problemas de liquidez.

Source: Coface Payment Survey

JUNIO 2022



COFACE PUBLICACIONES ECONOMICAS

ENCUESTA DE PAGOS ASIA 2022

RECUADRO:

MARGENES DE EMPRESAS, CADA VEZ MAS PRESIONADOS

En la actualidad, las empresas se enfrentan a un entorno
complejo caracterizado por las interrupciones de la cadena de
suministro, las tensiones geopoliticas y el aumento de la
inflacion. El primer elemento aparecié en 2020, cuando la
economia mundial experimentd una repentina y profunda
recesion debido a la aparicion del COVID-19. Las restricciones
de suministro persistieron en 2021, en parte debido a nuevos
brotes de COVID-19 y nuevos cierres. No obstante, el mundo se
reabrié gradualmente y la demanda privada se recuperd. Esto
amplié la brecha entre la demanda y la oferta de muchos
productos y materias primas, lo que provocdé un aumento
significativo de los precios. Las presiones de la cadena de
suministro mundial disminuyeron ligeramente a principios de
2022, pero se reavivaron con el conflicto entre Rusia y Ucrania.
Dado el papel predominante de ambos paises en los mercados
mundiales de productos basicos, el conflicto ha provocado un
nuevo aumento de los precios de las materias primas,
impulsando la inflacion y, a su vez, también los salarios.
En consecuencia, pesd sobre la rentabilidad de las empresas al
aumentar los costes de produccion.

Las materias primas son insumos para el proceso de
produccién en varios sectores en todo el mundo. Por lo tanto,
este entorno afectd directamente a la salud financiera de las
empresas, incluso en Asia, segun la encuesta de Coface sobre el
pago en Asia, en la que el 54% de los encuestados menciono el
aumento de los precios de los materiales como un factor
adverso clave que influyd en el flujo de caja y las ventas el afio
pasado. Y lo que es mas importante, el impacto potencial del
aumento de los costes de los insumos en los margenes de las
empresas es preocupante. Las encuestas del indice de
Gerentes de Compras (PMI) mostraron que los precios de los
insumos en Asia-Pacifico aumentaron fuertemente desde la
segunda mitad de 2020, mientras que el ritmo de aumento de
los precios de la produccién fue mas lento que el crecimiento
de los precios de los insumos. Esto dio lugar a una mayor
presion sobre los margenes corporativos de los fabricantes,
ya que las empresas sélo pudieron trasladar parcialmente los
mayores costes empresariales a sus clientes.

La repercusion de la subida de los precios de las materias
primas en los consumidores se reflejo en fuertes subidas de la
inflacion al consumo, especialmente en Europa, debido a su
fuerte dependencia de la energia rusa. Unas mayores presiones
inflacionistas podrian limitar el crecimiento del consumo, lo
que provocaria una reduccion de la demanda de los sectores
orientados al consumo. La inflaciéon general de la Eurozona
registrd un maximo histérico del 8,1% en mayo de 2022.
Después de haber disfrutado de presiones inflacionistas
moderadas hasta 2021, los paises asidticos estan registrando un
rapido aumento de la inflacién, especialmente en los alimentos
y la energia. En algunas economias asiaticas, la tasa de
crecimiento del indice de precios al consumo (IPC) ha
superado el objetivo de los bancos centrales. Este fue el caso de
Tailandia, donde el IPC registré un aumento anual superior al
valor superior de la banda objetivo del banco central del 3% por
quinto mes consecutivo en mayo. También se superaron los
objetivos de inflacion en Australia, India y Filipinas. Después de
haber experimentado una deflacion durante 10 meses en
2020/2021, la inflacion japonesa supero el objetivo del Banco de
Japdn con un 2,5% en abril. Ante este aumento del coste de la
vida, algunos paises decidieron aumentar los salarios para
ayudar a los consumidores a hacer frente a la situacion.
En Japdn, Corea del Sur y Singapur, los datos revelaron que el
crecimiento medio de los salarios se ha acelerado desde 2021.
En el sudeste asidtico, Malasia introdujo una gran subida del
salario minimo del 35% en mayo de 2022. También esta previsto
un aumento del salario minimo en Filipinas en junio y en
Vietnam el mes siguiente. El aumento de los salarios es otra
amenaza para la rentabilidad de las empresas, ya que conlleva
un aumento de los costes de produccion.

Grafico 15:
Presion sobre los margenes de la industria manufacturera
Precio de produccién del PMI neto del precio de los insumos
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Resultados Encuesta de Pagos

(]
Australia EVALUACION COFACE: A2
2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC

Condiciones de pago

% encuestados ofrecen condiciones de pago 85,0% 79,3% 63,6% 74.,8% 77,0% 7 Por encima
Plazos promedio de pago (dias) 40 47 36 81 82 7 Por encima
Retrasos en los pagos

Han sufrido retrasos en los pagos 871% 73,0% 66,7% 90,7% 93,4% 72 Por encima
Aumentaron los retrasos en los pagos 32,4% 29,6% 341% 48,5% 50,0% 7 Por encima
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 9,5% 12,3% 9,1% 20,4% 19,9% Y] Por encima
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacion 28,4% 38,3% 20,5% 53,3% 56,1% 7 Por encima
En general A Por encima

0 |
2,
5
]

2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC

Condiciones de pago

% encuestados ofrecen condiciones de pago 73,6% 67,3% 66,2% 67,4% 66,6% AY] Por debajo
Plazos promedio de pago (dias) 76 86 79 77 77 - Por encima
Retrasos en los pagos

Han sufrido retrasos en los pagos 63,8% 62,9% 66,0% 56,8% 52,5% N Por debajo
Aumentaron los retrasos en los pagos 28,6% 40,0% 371% 36,3% 421% 2 Por encima
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 34.4% 38,8% 41,0% 29,5% 352% 7 Por encima
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacién 48,1% 55,3% 52,5% 47,6% 63,8% 72 Por encima

|

En general Por encim

Hong Kong

2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC

Condiciones de pago

% encuestados ofrecen condiciones de pago 75,4% 91,5% 871% 88,6% 87,4% N Por encima
Plazos promedio de pago (dias) 56 62 63 81 75 N Por encima
Retrasos en los pagos

Han sufrido retrasos en los pagos 58,2% 68,9% 85,1% 95,5% 939% AY] Por encima
Aumentaron los retrasos en los pagos 17.7% 233% 372% 59,4% 56,5% AY] Por encima
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 15,9% 1,0% 10,5% 32,3% 17,7% N Por encima
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacion 26,2% 27.4% 18,6% 66,1% 65,6% AY] Por encima

|

En general Por encim

India EVALUACION COFACE: C

2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC

Condiciones de pago

% encuestados ofrecen condiciones de pago 94,1% 96,0% 97,5% 95,7% 971% 7 Por encima
Plazos promedio de pago (dias) 60 50 42 60 59 N Por debajo
Retrasos en los pagos

Han sufrido retrasos en los pagos 86,8% 82,0% 86,3% 83,3% 69,8% N Por encima
Aumentaron los retrasos en los pagos 357% 20,5% 17,6% 20,0% 26,6% 2 Por debajo
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 28,6% 23,4% 2,4% 72% 6,9% N Por debajo
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacion 36,8% 21,0% 1,4% 9.2% 17,9% 7 Por debajo

En general - Por debajo
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Japén
2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC
Condiciones de pago
% encuestados ofrecen condiciones de pago 67,8% 86,4% 87,5% 87,5% 90,2% 7 Por encima
Plazos promedio de pago (dias) 102 73 88 80 82 2 Por encima
Retrasos en los pagos
Han sufrido retrasos en los pagos 50,0% 41,8% 41,7% 41,9% 40.2% N Por debajo
Aumentaron los retrasos en los pagos 16,4% 14,6% 12,9% 22,4% 5,4% N Por debajo
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 17,8% 12,2% 4.3% 4.5% 3.3% N Por debajo
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacion 6,8% 8,5% 8,6% 6,0% 8,0% 7 Por debajo
En general - Por debajo
Malasia
2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC
Condiciones de pago
% encuestados ofrecen condiciones de pago 80,6% 88,9% 92,0% 91,5% 70,5% N Por debajo
Plazos promedio de pago (dias) 48 68 64 51 59 2 Por debajo
Retrasos en los pagos
Han sufrido retrasos en los pagos 20,6% 65,7% 66,5% 69,2% 99,1% 7 Por encima
Aumentaron los retrasos en los pagos 21,2% 26,5% 25,6% 12,2% 50,5% 2 Por encima
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 6,1% 26,5% 29,3% 10,1% 2,3% Y] Por debajo
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacion ~ 9,1% 36,8% 331% 1,5% 0,0% N Por debajo
En general - Por debajo
singapur
2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC
Condiciones de pago
% encuestados ofrecen condiciones de pago 90,4% 83,7% 86,4% 89,3% 852% N Por encima
Plazos promedio de pago (dias) 69 54 54 50 53 2 Por debajo
Retrasos en los pagos
Han sufrido retrasos en los pagos 72,0% 711% 65,0% 59,5% 71,0% 2 Por encima
Aumentaron los retrasos en los pagos 29.2% 16,0% 20,1% 13,3% 14.,8% 72 Por debajo
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 22.2% 19,3% 18,7% 14, 7% 4. 7% N Por debajo
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacion  44,4% 23.5% 21,6% 22,0% 14,8% N Por debajo
En general - Por debajo|
Taiwan
2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC
Condiciones de pago
% encuestados ofrecen condiciones de pago 77,8% 88,7% 857% 84,7% 69,9% N Por debajo
Plazos promedio de pago (dias) 71 72 71 75 78 72 Por encima
Retrasos en los pagos
Han sufrido retrasos en los pagos 60,7% 58,3% 55,4% 50,5% 49,0% N Por debajo
Aumentaron los retrasos en los pagos 14,0% 18,0% 25,8% 24,6% 20,1% Y] Por debajo
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 17,5% 15,7% 18,8% 17,3% 10,1% N Por encima
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturacion = 10,5% 9,2% 7,0% 10,5% 7,7% N Por debajo
En general N Por debajo
Tailandia
2017 2018 2019 2020 2021 2021vs.2020 vs. APAC
Condiciones de pago
% encuestados ofrecen condiciones de pago 82,2% 84,7% 90,1% 89,3% 82,9% N Por encima
Plazos promedio de pago (dias) 53 42 53 53 56 2 Por debajo
Retrasos en los pagos
Han sufrido retrasos en los pagos 51,8% 54,0% 55,3% 58,7% 65,1% 2 Por encima
Aumentaron los retrasos en los pagos 31,3% 26,1% 42,4% 33,3% 39,6% 7 Por encima
Retrasos de pago medios de mas de 90 dias 1,5% 8,0% 17,6% 14,4% 59% N Por debajo
Retrasos de pago ultra largos > 2% de la facturaciéon ~ 22,1% 23,9% 24, 7% 16,9% 13,9% N Por debajo

En general
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GLOSARIO

PLAZO DE PAGO

Periodo que transcurre entre

la compra de un producto/servicio
por parte de un cliente y el momento
en el que se realiza el pago.

RETRASO EN EL PAGO

Periodo que transcurre entre

la fecha de vencimiento del pago

y la fecha en que se realiza el mismo.

DISCLAIMER / DESCA O DE RESPONSABILIDAD
€ sn del De amen

pub
medios (entendida
la exactitu

1alisis y opiniones expresados en €l son propiedad e
or esta autorizado a ¢ Jlte o reproducir
marcado

COFACE SA

1, place Costes et Bellonte
92270 Bois-Colombes
France

www.coface.com

coface

FOR TRADE

Layout: NCMPEQ % — Photo: Shutterstock

Frintvallee

JUNE 2022



