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HR Ratings ratifico la calificacion de HR BBB+ con Perspectiva
Estable, al Municipio de Ecatepec, Estado de México

La ratificacién de la calificacién obedece al desempefio observado y esperado en las
métricas de endeudamiento del Municipio. Al cierre de 2021, la Deuda Neta (DN) a
Ingresos de Libre Disposicién (ILD) ascendi6é a 17.4%, nivel similar al observado en 2020
de 17.0%, asi como al esperado por HR Ratings en la revision anterior de 17.7%. Por
otro lado, el Servicio de Deuda (SD) se ubicé en 1.4% (vs. 1.6% en 2020), lo que se
encuentra en linea con el nivel esperado de 1.3%. Asimismo, la métrica de Pasivo
Circulante Neto (PCN) a ILD disminuy6é de 16.2% en 2020 a 10.1% en 2021, como
consecuencia de un pago realizado a las cuentas con Contratistas. Para los proximos
afios se espera un aumento tanto en Ingresos Propios como en Ingresos Federales, con
ello se estima un superavit promedio en el Balance Primario (BP) a Ingresos Totales (IT)
de 1.3%. Adicionalmente, se estima que la métrica de DN a ILD mantenga un nivel
promedio de 15.3% y que el PCN a ILD se ubique en un 8.8% entre el 2022 y 2024.

Variables Relevantes: Municipio de Ecatepec

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2020 2021 2022p 2023p 2024p mar-21 mar-22
Ingresos Totales (IT) 5,097.0 4,655.8 5134.9 5,395.7 5,651.4 1,519.2 1,610.2
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 3,328.5 3,155.4 3,501.7 3,689.0 3,876.5 1,118.6 1,302.0
Deuda Neta 567.5 549.1 570.3 562.6 551.7 n.a. n.a.
Balance Financiero a IT -5.6% -6.7% -2.2% -0.6% -0.4% 31.8% 53.7%
Balance Primario a IT -4.5% -5.8% -0.6% 0.9% 1.0% 32.7% 54.5%
Balance Primario Ajustado a IT -1.9% -6.3% 0.9% 1.2% 1.2% n.a. n.a.
Servicio de Deuda a ILD 1.6% 1.4% 2.3% 2.3% 2.1% 1.1% 1.0%
SDQ a ILD Netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Neta a ILD 17.0% 17.4% 16.3% 15.3% 14.2% n.a. n.a.
Deuda Quirografaria a Deuda Total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante a ILD 16.2% 10.1% 9.1% 8.9% 8.6% n.a. n.a.

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
p: Proyectado.

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

e Nivel de Endeudamiento. La Deuda Total del Municipio ascendié a P$664.1m, y
esta compuesta por dos créditos estructurados a través del programa especial
FEFOM, uno con Banobras y otro con BBVA, asi como un convenio de pago con el
Instituto de Seguridad Social del Estado de México y sus Municipios (ISSEMyM). Con
ello, la DN a ILD ascendi6é a 17.4%, nivel que es similar al observado en 2020 de
17.0% vy al estimado por HR Ratings de 17.7%. Por su parte, el SD a ILD fue de 1.4%
en 2021, en linea con lo esperado de 1.3% en la revision anterior.

e Nivel de Pasivo Circulante Neto (PCN). El Pasivo Circulante del Municipio
disminuy6 de P$854.0m en 2020 a P$571.8m en 2021, resultado de un pago
registrado en las cuentas de Contratistas y a Proveedores. Con ello, la métrica de
Pasivo Circulante Neto (PCN) a ILD disminuyé de 16.2% en 2020 a 9.1% en 2021. El
resultado en esta métrica fue inferior al esperado por HR Ratings de 15.7%.

e Resultado en el BP. El Municipio reporté en 2021 un déficit en el BP equivalente al
5.8% de los IT, cuando en 2020 se observé un déficit de 4.5%. Esto como resultado
de una disminucién del 6.6% en el Fondo General de Participaciones (FGP) y a
menores Ingresos de Gestion. Con ello, los ILD presentaron una disminucién de 5.2%
al cierre de 2021. HR Ratings estimaba para 2021 un déficit en el BP equivalente al
1.4% de los IT, no obstante, los Ingresos Federales registraron un monto menor en
Participaciones Federales y Convenios con respecto al estimado. Debido a lo
anterior, los ILD presentaron un nivel 8.3% menor a lo esperado.
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Expectativas para Periodos Futuros

Balances Proyectados. HR Ratings estima para 2022 un aumento en las
Participaciones y Aportaciones Federales, asi como un monto superior de Ingresos
Propios. Sin embargo, se espera un incremento en Servicios Personales, sumado a
un mayor Gasto de Inversion, con lo que se estima un BP a IT deficitario del 0.6%.
Para 2023 y 2024 se proyecta un incremento en los ILD, derivado de un aumento
esperado en las Participaciones Federales, por lo que se espera que el BP a IT,
registre un nivel superavitario promedio del 0.9%.

Desempefio de las métricas de deuda. De acuerdo con el perfil de deuda vigente y
los resultados fiscales esperados, se estima que en los proximos afios la DN a ILD se
mantenga en un promedio de 15.3%. Por su parte, se espera que el SD a ILD
mantenga un promedio de 2.2% entre 2022 y 2024, en donde no se considera
financiamiento adicional. Por ultimo, estima el PCN a ILD se mantenga en un
promedio de 8.8%.

Factores adicionales considerados

Factores ESG. Los tres Factores son considerados como limitados, lo que impacta
negativamente la calificacion. Por un lado, el Factor Ambiental presenta una elevada
vulnerabilidad a inundaciones, sumado a las contingencias asociadas al Organismo
Operador de Agua. Adicionalmente, el tiradero del Municipio se encuentra en su
capacidad maxima. En cuanto al factor Social, se presentan areas de oportunidad en
materia de percepcion y cobertura de seguridad publica. Por dltimo, el factor
Gobernanza es considerado limitado debido a que existen areas de oportunidad
relacionadas a la publicacion de la informacién financiera, asimismo la comunicacion
con las autoridades fue limitada.

Factores que podrian subir la calificacion

Mejor desempefio fiscal y disminucién del endeudamiento relativo. Un aumento
de los ILD y/o un menor Gasto Corriente podria reflejarse en un incremento en la
liquidez y, por lo tanto, una reduccion relativa de la deuda y un menor nivel de Pasivo
Circulante. Esto podria impactar positivamente la calificacion si la DN a ILD registra
un nivel por debajo de 10.0% y el PCN represente un menor nivel al 5.0% de los ILD.

Factores que podrian bajar la calificacion

Adquisiciéon de Financiamiento. HR Ratings no considera la adquisicion de deuda
adicional. Sin embargo, en caso de que el Municipio recurriera a un financiamiento
qgue incrementara la métrica de DN a ILD a un nivel mayor del 20.0%, esto podria
afectar negativamente la calificacion.
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Escenario Base: Balance Financiero del Municipio de Ecatepec

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2020 2021 2022p 2023p 2024p mar-21 mar-22
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 4,433.9 3,857.7 4,285.2 4,511.1 4,740.5 1,034.9 1,067.7
Participaciones (Ramo 28) 2,666.3 2,357.2 2,651.9 2,804.4 2,965.6 634.3 759.5
Aportaciones (Ramo 33) 1,540.1 1,441.5 1,630.3 1,703.7 1,771.8 374.2 307.0
Otros Ingresos Federales 2275 59.0 29 3.0 3.1 26.3 1.3
Ingresos Propios 663.2 798.2 849.8 884.6 910.9 484.3 542.5
Impuestos 524.2 620.1 672.8 699.8 720.7 406.4 514.0
Derechos 73.6 88.4 86.6 91.8 94.6 27.4 16.4
Productos 13.5 2.6 2.8 2.9 2.9 0.6 1.0
Aprovechamientos 30.3 63.2 62.5 64.4 66.3 38.3 3.0
Otros Propios 216 23.8 25.0 25.8 26.3 11.6 8.1
Ingresos Totales 5,097.0 4,655.8 5,134.9 5,395.7 5,651.4 1,519.2 1,610.2
EGRESOS
Gasto Corriente 4,570.7 4,471.4 4,680.3 4,845.7 5,079.2 1,004.2 744.8
Servicios Personales 2,148.6 2,222.1 2,399.9 2,543.9 2,696.5 505.4 331.1
Materiales y Suministros 285.4 289.4 298.1 308.5 320.8 45.7 34.2
Servicios Generales 534.9 380.2 429.6 451.0 478.1 30.5 40.3
Servicio de la Deuda 53.8 445 79.0 83.1 80.8 12.5 131
Transferencias y Subsidios 1,548.1 1,635.2 1,473.8 1,459.1 1,502.9 412.8 328.4
Gastos no Operativos 809.3 497.7 565.9 582.1 597.0 311 0.3
Bienes Muebles e Inmuebles 84.6 40.8 81.5 83.2 85.7 11.5 0.0
Obra Publica 724.8 457.0 484.4 498.9 511.4 19.6 0.3
Gasto Total 5,380.1 4,969.2 5,246.2 5,427.8 5,676.2 1,035.3 745.1
Balance Financiero -283.0 -313.3 -111.3 =321 -24.8 483.9 865.2
Balance Primario -229.2 -268.8 -32.3 511 56.0 496.4 878.2
Balance Primario Ajustado -96.8 -291.8 45.4 66.3 69.7 n.a. n.a.
Balance Financiero a Ingresos Totales -5.6% -6.7% -2.2% -0.6% -0.4% 31.9% 53.7%
Balance Primario a Ingresos Totales -4.5% -5.8% -0.6% 0.9% 1.0% 32.7% 54.5%
Balance Primario Ajustado a Ingresos Totales -1.9% -6.3% 0.9% 1.2% 1.2% n.a. n.a.
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 3,329.5 3,155.4 3,501.7 3,689.0 3,876.5 1,118.6 1,302.0
ILD netos de SDE 3,320.4 3,146.9 3,422.7 3,605.8 3,795.7 1,106.1 1,288.9
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
p: Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Municipio de Ecatepec

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
Cuentas Seleccionadas

2020 2021 2022p 2023p 2024p

Caja, Bancos, Inversiones (Libre) 105.1 115.0 81.4 74.6 68.4

Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 245.3 268.4 190.7 175.5 161.8
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 350.5 383.4 2721 250.0 230.2
Cambio en efectivo Libre -14.2 9.9 -33.6 -6.9 -6.2
Pasivo Circulante neto de Anticipos 540.5 M7.a M7.a 327.7 332.7
Deuda Directa

Quirografaria de Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Estructurada 672.6 664.1 651.7 637.2 620.1
Deuda Total 672.6 664.1 651.7 637.2 620.1
Deuda Neta 567.5 549.1 570.3 562.6 551.7
Deuda Neta a ILD 17.0% 17.4% 16.3% 15.3% 14.2%
Pasivo Circulante a ILD 16.2% 10.1% 9.1% 8.9% 8.6%
Fuente HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Municipio.
p: Proyectado.

Escenario Base: Flujo de Efectivo del Municipio de Ecatepec

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2020 2021 2022p 2023p 2024p
Balance Financiero -283.0 -313.3 -111.3 -32.1 -24.8
Movimiento en caja restringida 1324 -23.0 7.7 15.2 13.6
Movimiento en Pasivo Circulante neto 171.1 -222.8 0.0 10.0 5.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI 20.5 -559.1 -33.6 -6.9 -6.2
Nuevas Disposiciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos -34.6 569.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI libre -14.2 9.9 -33.6 -6.9 -6.2
CBl inicial (libre) 119.3 105.1 115.0 81.4 746
CBI (libre) Final 105.1 115.0 81.4 74.6 68.4
Servicio de la deuda total (SD) 53.8 44.5 79.0 83.1 80.8
Servicio de la deuda estructurado (SDE) 53.8 44.5 79.0 83.1 80.8
Servicio de la Deuda a ILD 1.6% 1.4% 2.3% 2.3% 2.1%
SDQ a ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Municipio.
p: Proyectado.
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tmacygig 01 2019-2020 2020-2021 | 2021-2022p 2022p-2023p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos -0.8% 1.7% -13.0% 11.1% 5.3%
Participaciones (Ramo 28) -0.7% 0.9% -11.6% 12.5% 5.8%
Aportaciones (Ramo 33) 3.0% 1.6% -6.4% 13.1% 4.5%
Otros Ingresos Federales -35.5% 13.3% -74.1% -95.0% 2.0%
Ingresos Propios -8.9% -12.2% 20.4% 6.5% 41%
Impuestos -9.4% 1.7% 18.3% 8.5% 4.0%
Derechos -12.9% -24.7% 20.1% -2.0% 6.0%
Productos -54.2% -84.5% -80.4% 5.0% 3.0%
Aprovechamientos 9.3% -20.5% 108.3% -1.0% 3.0%
Otros Propios 26.2% 29.8% 10.3% 5.0% 3.0%
Ingresos Totales -2.4% -0.3% -8.7% 10.3% 5.1%
EGRESOS
Gasto Corriente 5.4% 7.6% -2.2% 4.7% 3.5%
Servicios Personales 8.4% 11.7% 3.4% 8.0% 6.0%
Materiales y Suministros -1.6% -9.0% 1.4% 3.0% 3.5%
Servicios Generales -16.2% -8.6% -28.9% 13.0% 5.0%
Servicio de la Deuda -15.0% -27.8% -17.3% 77.4% 5.3%
Amortizaciones 5.8% 41.5% -6.3% 45.8% 17.1%
Transferencias y Subsidios 13.3% 14.6% -0.8% -4.0% -1.0%
Gastos no Operativos -2.4% 41.5% -38.5% 13.7% 2.9%
Bienes Muebles e Inmuebles 5.8% 74.7% -51.8% 100.0% 2.0%
Obra Pablica -3.0% 38.4% -37.0% 6.0% 3.0%
Gasto Total 4.5% 11.6% -7.6% 5.6% 3.5%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Municipio.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos,
excluyendo el pago de Intereses y amortizaciones.

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el
cambio en los recursos restringidos del afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto,
su férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en t0 — (caja restringida en t0 — caja
restringida en t-1).

Deuda Bancaria. Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades
subnacionales, ya sean de corto o de largo plazo, con Entidades privadas o de
desarrollo, asi como emisiones bursatiles. Algunas consideraciones con relacion a este
tema:

HR Ratings considera que los créditos a corto plazo constituyen obligaciones
financieras directas por parte del subnacional. Esto es sin importar el criterio de registro
en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional. HR Ratings
tomara dicho crédito como parte de la deuda directa.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificara el saldo de
estas obligaciones independientemente de que exista 0 no recurso en contra de la
Entidad subnacional, y sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera
de ella) por parte de la Entidad. En la parte del reporte y del andlisis se identificara este
aspecto.

Deuda Directa. Se define a como la suma de las siguientes obligaciones financieras:
Deuda Bancaria a Corto Plazo + Deuda Bancaria de Largo Plazo + Deuda Bursétil.

Deuda Neta. Considera el saldo de la Deuda Directa- (Caja+ Bancos+ Inversiones) de
libre disposicién, es decir que no estén restringidos.

Ingresos de Libre Disposicion. Participaciones Federales mas Ingresos Propios.
Para el calculo de la métrica de Servicio de la Deuda Quirografaria a ILD, se considera
los ILD menos el Servicio de la Deuda Estructurada.

Pasivo a Corto Plazo. Pasivo Circulante + Deuda Bancaria de Corto Plazo.

Razon de Liquidez. Activo Circulante entre Pasivo a Corto Plazo.

Razo6n de Liquidez Inmediata. (Caja +Bancos + Inversiones) / Pasivo a Corto Plazo.

Servicio de Deuda Estructurado (SDE). Es la suma del pago de todos los intereses
mas la amortizacién de la Deuda Estructurada durante cierto periodo.

Servicio de la Deuda Quirografaria (SDQ). Es la suma del pago de todos los
intereses mas la amortizacion de la Deuda Quirografaria durante cierto periodo.
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Finanzas Publicas
16 de agosto de 2022

A NRSRO Rating*

México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

la propiainstitucion calificadora:

Metodologia para calificar municipios mexicanos, abril 2021

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

HR BBB+ con Perspectiva Estable

Fecha de ultima accién de calificacion

30 de julio de 2021

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

Cuenta Publica de 2018 a 2021, avance presupuestal al primer trimestre 2022, Ley
de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2022

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcionada por el Municipio
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y n.a
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

n.a

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisiéon y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cadigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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