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Angel Francisco Romanos Berrondo empez6 como un empleado mds en
Mabe, el negocio de sus tios. Desde ahi, muy pronto levant6 una empresa
que el afio pasado gano 1,224 mpp con una cartera de crédito de 13,804
mpp. Hoy Crédito Real es un ‘pulpo’ financiero que se extiende a todos los
sectores de la clase baja y media que la banca no atiende. Y quiere mas...

POR ROBERTO ARTEAGA / FOTOGRAFIAS FERNANDO LUNA ARCE

NA COMIDA QUE
SE PROLONGO
POR MAS DE CIN-
COHORASFUE
LA SALVACION
de Angel Francisco Romanos
Berrondo y su empresa, Crédito
Real, en 2009. El vencimiento de
los compromisos de deuda estaba
alavuelta de la esquina y el dinero
faltaba en los momentos mas algidos
de la crisis financiera mundial.

Entre el choque de vasos y el
rumor de los comensales, Romanos
Berrondo trataba de convencer
a una banquera de Ixe para que
el banco le prestara 500 millones
de pesos (MpP). El estira y afloja
concluyd ese dia con la redaccion de
un contrato escrito en una servilleta
con las condiciones del crédito.

Al dia siguiente de la larga
comida, a las 9:00 am, los 500 MDP
estaban ya depositados en la cuenta
de la compaiifa. Angel habia salvado
(por segunda vez) a la empresa de
una quiebra.

Esta anécdota refleja la confianza
que el mercado le tiene a Crédito
Real, una Sociedad Financiera de
Objeto Multiple (Sofom) que en
1994 también estuvo a punto de
desaparecer por las crisis economi-
cas de México, situacion que la hizo
dejar de operar por dos afios, en los
que solo se dedico a cobrar el dinero
que habia prestado.

Hoy, el tamario de esta Sofom la
convierte en un jugador de peso. La
cartera total de Crédito Real ascien-
de a 14,790 millones de pesos (MDP)
al cierre del segundo trimestre de
2015, v su utilidad neta en 2014 (de

1,224 mpp) la ubicaria como el nove-
no banco de México.

“Mas que los activos y la cartera,
nuestras utilidades son mayores a la
de muchos bancos. Con las utilida-
des del afio pasado hubiéramos sido
el noveno banco en México”, reitera
en entrevista con FORBES México

Angel Francisco Romanos Berrondo,

director general de Crédito Real y
descendiente de la familia fundado-
ra de la empresa Mabe.

Por ejemplo, la utilidad de HSBC
México se ubico en cerca de 1,981
MDP al cierre de 2014, después de
haber presentado una caida en la
utilidad neta de 47% en compara-
cion con el afio previo.

El siguiente paso
natural seria adquirir
en el futuro un banco
o lograr la licencia
de la Comisién
Nacional Bancariay

de Valores (CNBV)
que le permita crear
| su propia institucion
bancaria. Una opcion que
se mantiene en pie y firme, pero a
la espera de mejores condiciones.
“No nos queremos convertir en
banco. Queremos un banco que
cuelgue de nuestro holding, que es el
que cotiza en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), lo cual nos permite
ser mis flexibles, porque hay nego-
cios que pueden mantenerse fuera
del banco y que cuelguen del mismo
holding”, explica el empresario.

En un futuro, el banco per-
mitiria a Crédito Real el fondeo
de recursos para apuntalar los
| segmentos de negocio que atiende

en la actualidad, sin perder la
flexibilidad que le da la Sofom para
concretar alianzas y adquisiciones
de forma rapida.

La flexibilidad le ha permitido
a Angel Romanos dar créditos en
sectores de clase media y baja, que
la banca no atiende o que atien-
de de forma deficiente. Como un
‘pulpo’, la empresa ha extendido
sus tentdculos con productos como
crédito de nomina, microcréditos,
préstamos a pequefias y medianas
empresas, asi como préstamos para
la adquisicion de autos usados.

Angel Romanos quiere mds. Por
ahora, los riesgos de crecer con un
banco dentro de su portafo-
lio han pesado mas, pues
le restaria flexibilidad

al modelo de negocio
por la mayor regu-
lacién y los altos
costos de operacion.
“Crédito Real tie-
ne una capitalizacion
que excede los limites
regulatorios y cuenta con
suficiente liquidez. Lo mas onero-
so de la decisién de operar un banco
es que involucrard mayor contacto
con la autoridad, asi como un mayor
gasto”, explica Enrique Mendoza,
analista de Interacciones.

Sin embargo, Romanos Berron-
do no quita el dedo del renglén:
“Finalmente, esto (la decisién de no
adquirir una licencia bancaria en el
corto plazo) no quiere decir que en
el futuro no retomemos de nuevo
la iniciativa, pensando en que el
banco sea una rama de la empresa
Holding Crédito Real”.
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En el corto plazo, la incursion
en nuevos segmentos, como el
préstamo via némina para adquirir
una casa, y la expansion de la com-
pafia en Estados Unidos, Colombia
y Costa Rica son las apuestas de
Crédito Real.

DE LAS ESTUFAS A LOS CRE-
DITOS. El primer dia de trabajo

en Mabe fue poco usual para Angel
Francisco Romanos Berrondo.

El joven estudiante de ingenieria
industrial se encontro frente a una
estufa en una habitacion vacia. La
instruccion de su tio Luis Berrondo,
entonces presidente de la compaiiia
de linea blanca, fue: “Desdrmala”.

Después de cuatro horas, el joven
de 19 afios regreso:

“Le dije a mi tio: —Ya estd, va
desarmé la estufa”.

Su tio le dijo que debia armarla
nuevamente: “Ahi empezo la bron-
ca”, recuerda Romanos.

Después de tres meses de tra-
bajo, atin sobraban piezas de aquél
artefacto. Sin saber qué mas hacer,
escondio los sobrantes y le dijo a su
tio que la mision estaba cumplida.

Angel Romanos descubrié con
este episodio que la carrera de
ingeniero industrial no le agradaba

El estira y afloja con

la representante de
Ixe concluyd ese dia
con la redaccién de

un contrato escrito an
una servilleta de papel
con las condiciones
del crédito.

tanto como habia imaginado en un

| inicio. Pero una familia de ingenieros

industriales pesaba sobre el futuro
del directivo,

Durante tres afios, Angel Romanos
Berrondo estuvo en las lineas de en-
samble. Todas las dreas de manufac-
tura de la compania se convirtieron
en una escuela alterna para él.

Pero la falta de pasion por la ca-
rreray el interés de meterse de lleno
en los negocios se transformaron en
una propuesta para su tio Francisco
Berrondo, encargado en ese momento
de las finanzas de Mabe: “Le pedi
que me dejara conocer que era lo que
hacian en el drea de Administracion y
Finanzas de la compaiiia”,

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA DE CREDITO REAL

La utilidad neta de la empresa crecio 22% durante 2014, alcanzando 1,224.8 millones de pesos. El total de
su cartera de creéditos aumento 32.4% en 2014, al comparar ese resultado con el de 2013. Asi ha sido la
evolucion de su cartera en los dltimos cinco afos:

CIFRAS EN MDP

FUENTE: CREDITO REAL
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Asi fue como se adentré en otras

| experiencias dentro del corporativo
familiar.

El primer encargo fue un analisis
para que Mabe permitiera a las
tiendas distribuidoras, como Viana
0 Hermanos Vazquez, contar con
facilidades temporales para pagar
los productos y ofrecer mejores con-
diciones de pago a los clientes.

Sin embargo, el analisis derivd
en una propuesta distinta a lo que
hubieran podido imaginar: la mejor
forma de financiar los productos
al consumidor final era que Mabe
otorgard el crédito sin ningtin inter-
mediario de por medio. Su propio

| producto crediticio.

General Electric (GE) Capital
tenia la llave que abria la puertaala
nueva etapa de Mabe en el merca-
do: el conocimiento del producto
y 50% del capital para arrancar
operaciones.

Pero la idea no era suficiente para
el lanzamiento del ansiado instru-
mento. A principios de 1990, Angel
Romanos toco la puerta de los gran-
des jugadores que comercializaban
los productos de Mabe y otras firmas
con la intencion de ofrecer en sus
sucursales la herramienta de crédito.
Todos le dijeron que no, incluso
Ricardo Salinas Pliego, pues también
preparaba su propio concepto de
crédito en las tiendas Elektra.

La tinica firma que acepto6 en
un inicio fue la extinta cadena de
Muebles K2, propiedad de Abel Vaz-
quez Rafia. Asi naci6 formalmente
Crédito Real.

En aquélla época, Mabe conta-
bilizaba 5,000 clientes mayoristas,
de los cuales sdlo 20 eran conside-
rados grandes cadenas de muebles
y electrodomeésticos, mientras que
el resto estaba conformado por
pequeios comercios que no tenian
la capacidad de ofrecer un crédito
a sus clientes, La oportunidad era
clara y la expansién de su producto
era la opcion para la compafiia que
iniciaba operaciones en 1993,



“Nos dedicamos a ir a todas
las empresas chiquititas a nivel
nacional y a firmar los acuerdos
para procesar los créditos a sus
clientes”, dice Romanos Berrondo,
quien ain recuerda el sonido de las
20 maquinas de fax que recibian las
solicitudes de crédito las 24 horas
del dia en la calle de Rio Lerma, en
el Distrito Federal.

Sin embargo, la fiesta del erédito
no durd para siempre, La crisis de
1994 le marco el alto a las opera-
ciones de Crédito Real, ya que la
empresa ofrecia créditos a tasa fija
y el fondeo estaba sometido a una
tasa variable, lo que hacia que la
deuda de los clientes fuera a los ojos
del mercado 50% mas barata por la
devaluacion, mientras que el adeudo
del prestador con los bancos era
120% mayor. Las maquinas de fax
dejaron de sonar.

“Dejamos de prestar y nos dedi-
camos a cobrar... la empresa estaba
en estado vegetativo y se mantuvo
conectada a un respirador artificial
por dos afios”, dice el capitin de
Crédito Real.

Durante el tiempo que la empresa
tomd un descanso obligado, Angel
Romanos no se quedd con los brazos
cruzados y decidio ir a estudiar una
maestria en Finanzas, para después
embarcarse rumbo a Chile, en donde
se empled en una empresa del mis-
mo giro que Crédito Real, pero en
una economia estable.

En 1996, un afo después de su
aventura en territorio chileno, Angel
Romanos Berrondo regreso al pais
para levantar la cortina del negocio
de nueva cuenta sin el apoyo de GE
Capital, quien decidi6 abandonar la
aventura de su socio. Crédito Real
estaba de vuelta. '

De los 110 empleados con los que
contaba antes de la crisis econémica
en el pais, solo quedd una plantilla
laboral de 20 personas y un capital
de 20 MDP, que habia sido obtenido
de la primera emision de deuda de
la firma en el mercado local en 1994.

| - G, (A -a'&-ﬂ-»ﬂéﬂji .

Eran el nuevo piso para reiniciar el
negocio. Las bodegas de Mabe, en
Azcapotzalco, se convirtieron en
testigos mudos del renacimiento de
la empresa durante 1996.

Angel Romanos Berrondo se
lanzo a la busqueda de alianzas con
los empresarios para ofrecer en
sus tiendas créditos para muebles,
electrodomeésticos v linea blanca,
asi como equipos de computo por
un corto tiempo. Pero el futuro le
tenia reservada una sorpresa a
Crédito Real.

EL TENISTA QUE DESCU-

BRIO EL TESORO. En 2004,

el ex tenista Oliver Ferndndez

hizo el descubrimiento de un

tesoro en el modelo de negocio

de Crédito Real: el préstamo via

nomina. Hasta ese momento,

quien fuera en el pasado capi-

tan del equipo mexicano en la

Copa Davis vendia muebles,

electronica v linea blanca, lo que

lo convertia en un distribuidor

indirecto de Mabe en Guerrero.
Fernandez comercializaba los

productos con empleados guberna-

mentales y los cobraba via némina.

Un negocio prometedor por la

estabilidad y seguridad laboral de

sus clientes, pero que requeria de

un socio con la fortaleza financiera
suficiente para hacer crecer la car-

tera de clientes. Crédito Real estaba
lista para sumar un nuevo producto
a su portafolio.

“Dijimos ‘suena bien, vamos a
probarlo’. Asi fue como empeza-
mos a vender y al afio ibamos tan
bien que le dijimos a Oliver que ya
no vendiéramos productos, sino
que vendiéramos efectivo, ya que
permitia generar ahorros al no pagar
bodegas, ni la contratacién de ca-

miones para vender en la Sierra
de Guerrero. Todo un ahorro
logistico y operativo”, explica
Romanos Berrondo.

Crédito Maestro era el ope-
rador de los productos de Crédito
Real en Guerrero.

En la actualidad, 49% de

la firma que inicié Oliver

Fernandez es propiedad de la

compaiiia que dirige Romanos

v cuenta con una cartera credi-
ticia de 1,195 MDP,

El nuevo esquema permitio la
expansion del negocio por varios
estados de la Republica Mexica-
na por el interés de entidades de
gobierno, secciones sindicales y
gobiernos municipales.
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COMPOSICION DE LA CARTERA
DE PRESTAMOS A 2014

CREDITOS DE
NOMINA

77%

USADOS

.cﬁnnos AUTOS
® ®

CONSUMO

CREDITOS DE I‘f‘\

CREDITOS A
PYMES

MICROCREDITOS

FUENTE: CREDITO REAL

El préstamo via némina brillaba
como la joya que Crédito Real
necesitaba para coronar una nueva
etapa de Angel Romanos.

Para 2009, Crédito Real contaba
con mas 200 convenios a través
de 33 distintos distribuidores que
ofrecian el producto, lo cual hizo
que el crédito a nomina comenzara
arebasar el segmento de présta-
mos para la adquisicion de linea
blanca y electrodomésticos.

Hoy, la historia parece juz-
gar como acertada la decision
de Angel Romanos. La cartera
total de la firma ascendid a
14,500 mpr al cierre del afio
pasado, de los cuales el crédito
de ndmina represento 77% del ne-
gocio, de acuerdo con las cifras
del cuarto trimestre de 2014.

Por otro lado, Crédito Real
se asocio con la Sofom Conti-
go para expandir sus servicios
en el segmento de microcré-
dito, especialmente dirigidos a
mujeres. “Tenemos ocho afos de
experiencia en este producto. En
los siguientes afios deseamos ser
un participante ain mds fuerte en
este segmento, por lo que el mejor
camino fue asociarnos con un ope-
rador especializado”, dice Angel
Romanos.

En 2010, la firma ya contaba
con 1,500 empleados, de los cuales
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1,200 atendian el segmento de mi-
crocrédito, con una participacion

de 2% de la cartera (representaba

un gasto operativo muy alto).

“Nos asociamos con distri-
buidores que conocen muy bien
su mercado, que tienen afios de
experiencia y que cuentan con
una historia probada; regular-
mente compartimos con ellos los
ingresos, pero también los riesgos,

formula que nos ha resultado muy
exitosa. Crédito Real realiza el
analisis de crédito y otorga el
fondeo para las operaciones
mientras el distribuidor aporta
su conocimiento comercial”,
explica el empresario, quien
busca nuevos socios que aumenten
el nimero de brazos de un pulpo
que quiere estar presente en
nuevos negocios.
El avance no cesaba. En oc-
tubre de 2012, la empresa ingre-
s6 a la pizarra de emisoras que
cotizan en la BMV, lo que le permi-
te obtener fondos del mercado de
valores nacional y seguir incursio-
nando en nuevos productos.

Un afio después, el 31 de octubre
de 2013, esta Sofom establecid una
alianza estratégica con Fondo H,
asi como la compra de cartera por
un monto de 657 MDP, la cual se
compone principalmente de crédi-
tos otorgados a PYMES.

Crédito Real se beneficia al con-
tar con un especialista en atender
el mercado de las PYMES v, a su vez,
Fondo H lo hace al contar con el
respaldo de alguien que robuste-
ce el andlisis de crédito y otorga
fondeo para continuar con la ex-

| pansion del negocio. “Esta alianza

| ha sido muy exitosa, ya que en

menos de dos afios casi doblamos
el portafolio inicial, manteniendo
una adecuada calidad de activos.
Para los siguientes afios seguimos
viendo mucho crecimiento en este
producto”, dice Romanos.

La participacion de Crédito Real
en Fondo H es de 70%, con créditos
al pequefio y mediano sector em-
presarial por el orden los 1,400 MDE.
Una nueva puerta que se abre para
Angel, quien explica emocionado el
potencial de negocio que cataloga
como “gigantesco”.

“Dicha alianza comercial le
permite utilizar su plataforma de
negocio y la experiencia de Fondo
H en la colocacion y generacion de
cartera de crédito dirigido al sector
de pYMES, ayuddndole a incremen-
tar su cartera de crédito v llevando a
una mayor diversificacion de la mis-
ma”, dice en un analisis de la opera-
cion la calificadora HR Ratings.

En México, existen aproximada-
mente 4 millones de unidades em-
presariales, cifra que se compone en
99.8% de PYMES, que generan 52%

' del Producto Interno Bruto (P1B) y

72% del empleo en el pais.

_ El préstamo promedio de la
firma a este segmento es de 3 MDP y
las tasas de interés son de aproxima-
damente 17%.

Los resultados empiezan a ser
visibles: el segmento de microcrédi-
tos y PYMES representaron 9% en el
ultimo reporte trimestral.

Para 2019, Crédito Real proyecta
que el segmento de PYMES repre-
sentara 18% de la cartera, es decir, el
doble de lo que representa actual-
mente, y se espera que nomina
tenga una reduccion a 54%.



AUTOS Y CASAS PARA TODOS
El crédito para la compra de auto-
moviles es un segmento que los ban-
cos comerciales tienen totalmente
cubierto, pero el de los autos usados
pasa sin pena ni gloria para muchos
jugadores en el mercado. Angel
Romanos pisa el acelerador en esta
autopista. “Hemos visto que actual-
mente no hay muchas opciones para
adquirir un auto usado a crédito

en México. Las instituciones finan-
cieras y bancos estan enfocados en
atender el mercado de autos nuevos
0 seminuevos”, dice,

El establecimiento de socieda-
des con los operadores de lotes que
comercializan los autos usados es
el primer paso en el camino de la
carrera por este crédito. Pero no es
el inico modelo con el que parti-
cipa Crédito Real. “Nos metimos a
otro negocio de coches en donde no
se financia el automotor, sino que
financiamos necesidades de efectivo
contra la factura del coche, ya que
adquirimos la unidad y se la renta-
mos a nuestro cliente”.

QUEREMOS SEGUIR
_HACIENDO NEGOCIOS
QUE POCAS VECES MIRA
LA BANCATRA

—ANGEL FRANCISCO
ROMANQS BERRONDO

Por ahora, existen 46 sucursales
bajo la marca Drive & Cash concen-
tradas principalmente en la Ciudad
de México y su zona metropolitana,
las cuales aplican el modelo que
Romanos Berrondo explica.

Con este modelo, el mercado
estadounidense también representa
una oportunidad.

“La mayor parte del mercado
latino se parece mucho al segmen-
to bajo de la poblacion en México,
ya que tampoco tiene acceso a los
créditos bancarios porque la banca
tradicional la malatiende. Por eso
existe, una oportunidad gigantesca”,
asegura Angel Romanos.

Dallas es el primer estado en
territorio estadounidense en donde
Crédito Real opera por ahora, con
una participacion de 80% de la
empresa Don Carro. Florida es el
proximo destino en el que la com-
pania mexicana podria entrar en el
crédito para autos usados a través de
una participacién con una firma con
licencia para operar en mas de 40
estados de la Union Americana, que

ICIONAL

podria representar la adquisicidn de
70% de la estadounidense.

Mientras esta linea de negocio
se hace mas fuerte, la Sofom va
prepara una nueva jugada. Dentro
de los proximos meses, la compa-
fiia presentara un crédito para la
construccion de casas con un valor
de 80,000 pesos.

La empresa incursionara en el
segmento de Agencias Productoras
de Vivienda (APV) con la firma Ha-
bitacion y Vida (Habvita), que esta
registrada ante la Sociedad Hipo-
tecaria Federal (SHF) y cuenta con
proyectos en Campeche, Chiapas,
Distrito Federal, Durango, Estado de
México, Guerrero, Hidalgo, Morelos,
Nayarit, Oaxaca, Puebla, Tlaxcala,
Querétaro y Veracruz. Esta firma
construye 2,000 casas, pero tiene
una capacidad para edificar 5,000
viviendas al afo.

“Lo que hacen las constructoras
es convertir las casas de lamina en
una casita de tabiques de dos reca-
maras en 38 metros cuadrados”, dice
Romanos Berrondo.
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Se trata de un mercado que busca
atender a la poblacidén de mads bajos
ingresos, segmento denominado
como la base de la pirdmide (BDP).
“Yo no lo veo como un crédito hipo-
tecario porque es a tres o cuatro afnos.
Estamos viendo como vender estas
casas via némina o como microcré-
ditos con los grupos de sefioras que
buscan comprar una casita”.

Otro de los planes es mantener la
expansion de los negocios de la So-
fom en el extranjero. El segmento de
autos usados ya permitié desde hace
un afio la entrada de la empresa en
Estados Unidos, pero la alianza con
nuevos socios en Colombia y Costa
Rica representaria su expansion en
Latinoamerica.

Aungque el proyecto con el que
Angel Romanos quiere coronar su
estancia en Crédito Real esta pausa-
do. “Después de continuar evaluan-
do costos y beneficios de largo plazo
de dicha iniciativa, decidimos por
ahora no proceder con la obtencion
de la licencia bancaria; no obstante,
no descartamos reconsiderar dicha
iniciativa en el futuro”, asegurala
empresa en su segundo informe
trimestral de este afio.

Laidea de Angel Romanos,
que podria modificar el tablero
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de juego del sector financiero de
forma radical, no ha desaparecido.
El analisis para adquirir la licencia
bancaria es una de las tareas que
ocupan la mente de los directivos
de Crédito Real.

“Hemos llegado a tal tamafo que
seguirnos fondeando inicamente
con el mercado de valores y lineas
de crédito de los bancos es muy

riesgoso”, reconoce Romanos.
En la actualidad, la firma cuenta
con lineas bancarias en 14 institu-

ciones nacionales e internacionales,
asi como acceso a los mercados de
deuda nacional e internacional.
“Queremos seguir diversificando
nuestras fuentes de fondeo, como lo
hemos venido realizando, para no
depender inicamente del merca-
do de valores de deuda; ahora ya
somos una empresa publica, lo cual
permite tener mayores accesos a
liquidez, y tenemos fuentes de fon-
deo sin explorar, como son la bur-

satilizacion de nuestra cartera de
préstamos, asi como lineas de papel
comercial”, dice el empresario.

La aparicion de una nueva crisis,
como la acontecida en 2008 en el
sistema financiero mundial, despierta
el temor de que las lineas de crédito
puedan cerrarse para una Sofom.

“Sin ser banco, nos exponemos a
tener estos riesgos mucho més que
siendo banco, ya que podriamos tener
la capacidad de captar recursos y eso
te cambia la vida. El chiste es saber
como captas sin perder la flexibilidad
en el otorgamiento de crédito en los
productos”, sefiala Romanos.

Para Enriqgue Mendoza, ana-
lista de Interacciones, la familia
poseedora de Mabe tiene las
tablas suficientes para afrontar los
retos por venir al incursionar en
el sistema bancario. “La familia
Berrondo estuvo muy involucrada
en Banco Bital. Entonces, creo que
tienen, ademads de la capacidad para
levantar los recursos necesarios, la
experiencia y los contactos.”

En 2002, el grupo britanico HSBC
adquirio por L140 MDD un 74% de las
acciones en poder de las familias de
Luis Berrondo, Jorge Esteve v Juan
Sanchez Navarro.

Las diversificaciones de la
compaifia se han convertido en un
activo que mejora su posicion ante
los inversionistas. “Nos parece que
Crédito Real tiene una perspectiva
positiva; creemos que el mercado no
ha reconocido todavia el potencial de
la firma, ya que todavia tiene bastante
espacio para que los accionistas ten-
gan un buen rendimiento”, asegura el
analista de Interacciones.

Entretanto, Angel Francisco Ro-
manos Berrondo atn tiene presente
en su memoria el episodio de la
estufa v la historia de confianza que
se escribi6 en una servilleta de papel.
Mira hacia atrds y quiere seguir sien-
do coherente:

“Queremos seguir haciendo ne-
gocios que pocas veces mira labanca
tradicional y dedicarnos al sector
bajo de la poblacion. Si eso lo pode-
mos seguir haciendo como banco en
un futuro, yo creo que si nos conviene
hacerlo, pero si vamos a perder la fle-
xibilidad operativa, no nos conviene
ser banco. Queremos seguir siendo
un bicho raro que no tiene compara-
cion con otra empresa”. F



