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México

Estado de México

El perfil crediticio del Estado de México (AA-.mx estable) refleja altos balances operativos,
que se han mantenido asi incluso ante presiones relacionadas con la pandemia, una
posicion de liquidez adecuada y niveles crecientes de ingresos propios, que a su vez son un
reflejo de la diversificada y dindmica economia regional, asi como de las buenas practicas
de recaudacién. Al mismo tiempo, el perfil del estado refleja niveles muy elevados de
pasivos por pensiones. Estimamos que el estado registrard resultados financieros
balanceados y equivalentes a 0.9% de los ingresos totales en promedio en 2022 y 2023.
El estado pretende financiar el gasto de capital con nueva deuda de largo plazo en vez de
seccion Informacién complementaria, al final de este  recursos disponibles en el periodo, conduciendo a una mejora en la posicion de liquidez a

finales de 2023.

Indicadores clave

(AL 12/31) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 378 343 317 37.7 40.4 381 359
Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 33 276 32 33 31 3.0 2.8
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 12.8 13.1 12.5 15.0 15.4 14.4 14.2
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) -13 -0.4 0.2 17 11 1.0 0.8
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.7 1.0 0.5 0.6 11 12 13
PIB per Capita/Promedio Nacional (%) 66.1 66.7 65.5 67.8

Fuente: Estados financieros del Estado de México, Moody’s Local México, INEGl y CONAPO

Fortalezas crediticias

»  Altos balances operativos

»  Nivel de endeudamiento moderado

»  Fuerte base econdmica y sélido nivel de ingresos propios

Retos Crediticios

»  Muy altos pasivos por pensiones no fondeados

»  Mejora sostenible en la liquidez
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Resumen
Perspectiva de la calificacion

La perspectiva de la calificacion es estable y refleja nuestras expectativas de que el estado continuara registrando superavits
operativos fuertes y una mayor recaudacion de ingresos propios, niveles moderados de endeudamiento y una posicién de liquidez
adecuada, a la vez que sigue enfrentando pasivos no fondeados por el sistema de pensiones.

Factores que podrian cambiar la calificacién al alza

Considerariamos un alza en las calificaciones si el estado de México registra un fortalecimiento sostenible en sus niveles de liquidez,
asi como seguir registrando balances operativos altos. También si el estado implementa reformas para reducir sus pasivos no
fondeados por pensiones generaria presién al alza en sus calificaciones.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja

Considerariamos una baja en las calificaciones del estado de México si registra déficits financieros que conducen a un deterioro en
su liquidez y/o un aumento sustancial en el endeudamiento, incluyendo un uso de deuda de corto plazo.

Detalle de los fundamentos crediticios

Fuerte base econémica y sélido nivel de ingresos propios

La economia estatal es una de las mas grandes del pais y contribuye con alrededor del 9% del PIB nacional. Sin embargo, el PIB
per capita representd solo el 67.8% del promedio nacional en 2020. Durante 2020, la economia del estado se vio afectada por la
pandemia del coronavirus, con reducciones en los niveles de actividades en los sectores de servicios, industriales y de construccién.
Entre marzo y julio 2020 el numero de empleos asegurados en el Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS) en el estado cayd
60,260, representando una reduccién de 3.6%. Sin embargo, a junio 2021 ya se observa una recuperacion importante, con el
numero de empleados afiliados al IMSS solamente 16,062 por debajo del nivel observado antes de la pandemia en marzo 2020.
El estado también reporta una reactivacion gradual en la inversion privada en el estado en lo que va de 2021.

Estimamos que la reactivacién de la economia seguirda apoyando el crecimiento en los ingresos propios, los cuales eran
equivalentes a 21.3% de los ingresos operativos en 2021, versus 16.5% en 2020. Estimamos que se mantendran en linea con este
nivel durante 2022 y 2023 17.2% en 2022, comparando favorablemente con los pares nacionales.

Altos margenes operativos

Durante los ultimos cinco afios, el estado de México ha registrado, en promedio, fuertes balances operativos equivalentes al 13.8%
de los ingresos operativos. Estos resultados reflejan no solamente el crecimiento continuo en los ingresos sino también la
capacidad del estado para contener el crecimiento en el gasto operativo. Durante el periodo 2017-2021, la tasa compuesta de
crecimiento anual de los ingresos operativos de 6% ha estado por encima del crecimiento de los egresos operativos de 5%.

Durante 2021, el balance operativo fue equivalente a 15.4% de los ingresos operativos, gracias principalmente a una recuperacién
en los ingresos operativos de 3.3% versus 2020, lo cual superé el crecimiento de 2.7% el crecimiento en los gastos operativos.
Este resultado siguio el superavit de 15% observado durante la pandemia en 2020. A pesar de que el estado destiné MXN 7,183
millones en gasto directo en reaccion a la crisis sanitaria, incluyendo subsidios adicionales al sector de salud y apoyos econdmicos,
también implementd recortes en otros rubros del gasto para limitar la presidn presupuestaria. Aunque los ingresos propios cayeron,
el estado también se beneficié de la activacién del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), el
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cual cubrié la mayor parte del faltante en las participaciones federales respecto al monto presupuestado para 2020. Lo anterior,
ayudd a contener la reduccion total en ingresos operativos a solamente 1.6% durante el ejercicio.

Para 2022-23 estimamos que el balance operativo se mantendra en un nivel sélido de 14% gracias en promedio a la fuerte
recuperacién en la recaudacién de ingresos propios y el crecimiento esperado en 2022 en las participaciones, lo cual permitira al
estado absorber un crecimiento en los egresos operativos ocasionado por la inflacion. Entre las presiones mas importantes en el
gasto operativo, sobresale el gasto en seguridad publica, el cual ha crecido 38% desde 2017.

Grafico 1: El estado de México seguira reportando superavits operativos en 2022 y 2023.
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Fuente: Estados financieros del Estado de México, Moody's Local México

En cuanto a los resultados financieros, el estado de México ha reportado déficits bajos en dos de los ultimos cinco afios como
consecuencia del relativamente alto nivel de gasto de capital. Durante 2021 el estado report6 un resultado financiero positivo de
1.1% los ingresos totales gracias a la mantencién del gasto en obras publicas en linea con los recursos etiquetados. Sin embargo,
estimamos que reportara superavits menores de 0.9% en promedio en 2022 y 2023 debido al importante aumento en el gasto
de capital contemplado para el periodo. La administracién ha identificado un conjunto de obras prioritarias para el estado,
destacando expansiones en sistemas de transporte publico, nuevas lineas de agua potable y nuevas inversiones en carreteras.

Liquidez adecuada

La posicion de efectivo entre pasivos circulantes era equivalente a 1.1x a finales de 2021, ofreciendo un colchén adecuado para
enfrentar choques imprevistos. La razén de liquidez habfa caido a 0.6x en promedio durante 2019 y 2020 como resultado del
registro de déficits en periodos anteriores y a pagos en 2020 para reducir pasivos circulantes acumulados desde el ejercicio anterior.
Sin embargo, el estado sigue contando con una posicién de liquidez en linea con sus pares nacionales.

Aunque el estado contraté créditos de corto plazo durante la pandemia para cubrir posibles brechas en la liquidez, al final no se
vio obligado a disponer de ellos. Dada nuestra expectativa que el estado financiara el gasto de capital en 2022 y 2023 con nueva
deuda de largo plazo que seguird reportando superavits operativos y financieros, estimamos que la razén de liquidez seguira
mejorando gradualmente para llegar a 1.3x al final de 2023. Si el estado logra mantener una tendencia positiva en su liquidez y
evita la contratacién de créditos de corto plazo, podria generar presion positiva en su perfil crediticio en el largo plazo.
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Nivel de endeudamiento moderado

El estado de México tiene practicas de manejo de la deuda que le han permitido mantener niveles de endeudamiento relativamente
estables respecto a los ingresos operativos. La deuda directa e indirecta neta representd 40.4% de los ingresos operativos a finales
de 2021, un nivel moderado y sin mucha variacién respecto el nivel reportado hace cinco afos, mientras que el pago de intereses
representd 2% de los ingresos operativos. El 62% del saldo insoluto de la deuda bancaria de largo plazo correspondiente a créditos
con la banca comercial y 38% con el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras).

Incluimos también en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como resultado de la deuda emitida
para ayudar a mitigar la caida en las participaciones que resulté de la disminucién en la Recaudacién Federal Participable derivada
de la contraccion econémica, a través del FEIEF. Consideramos que el estado tiene una obligacion de pago al haber firmado un
convenio individual con el Gobierno Federal para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier
pago. Dicho anticipo se compensara de las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de
Participaciones. En el caso del estado de México, estimamos que el saldo a diciembre de 2021 era de aproximadamente MXN
5,229 millones.

Dentro del saldo de la deuda también incluimos el crédito con Banobras dentro del programa del Programa de Apoyo para
Infraestructura y Seguridad (PROFISE) del Gobierno Federal y otro bajo el programa de Fondo Nacional de Reconstruccion
(FONREC). Bajo estos programas, el estado de México pagara intereses mensuales y el capital sera pagado a través de un bono
cupdn cero emitido por el Gobierno Federal. Excluimos estas obligaciones del calculo de la deuda directa e indirecta neta, ya que
el estado no pagara el capital. Sin embargo, se afiade el pago de intereses en el calculo del servicio de la deuda.

Adicionalmente, incluimos en los indicadores de deuda directa el monto recibido como resultado de la potenciacién del Fondo de
Aportaciones Multiples (FAM). Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura
Fisica Educativa (INIFED) en cada entidad federativa, consideramos que el estado tiene una obligacion de pago al comprometer, a
través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepcion formal de los
activos beneficiados, la entidad federativa lo registrara como parte de sus activos. Estimamos que para 2021, el monto
correspondiente al estado de México fue de aproximadamente MXN 3,352 millones.

Asimismo, incluimos la deuda indirecta emitida por el Instituto de la Funcién Registral (IFREM), organismo descentralizado del
estado y de los proyectos de asociacion publica y privada (APPs) en el calculo de la deuda directa e indirecta neta. Las APPs, que
en general proveen servicios esenciales, derivan sus ingresos de los pagos efectuados por el gobierno en cuestién. Los pagos estan
disefiados para cubrir los costos, incluyendo los costos operativos y los costos por servicio de la deuda, los cuales es muy probable
que el estado asuma directamente en caso de que las APPs fracasen. Sin embargo, es importante mencionar que, durante 2020, a
pesar de la caida en ingresos en dichos organismos, el estado no se vio obligado a cubrir estas obligaciones. En el caso del IFREM,
el estado Unicamente autorizé la aplicacion de los remanentes fiduciarios que normalmente recibe del organismo para cubrir el
pago de amortizacion e intereses temporalmente. Durante 2027 ya se observaba una recuperacion fuerte en los ingresos del IFREM,
por lo que estimamos que no serd necesario que el estado se verd obligado a dar apoyo de manera recurrente.

En 2022, estimamos que el nivel de endeudamiento sera de 38.1% y 35.9% en 2023. Esto, considerando que el estado tenia
autorizacién para adquirir nuevos créditos por hasta MXN 4,000 millones durante 2021 y durante los primeros meses del 2022.
Estimamos que no serd necesario hacer uso de créditos de corto plazo durante el periodo.

19 de mayo de 2022 Informe de calificacién: Estado de México

4



MOODY'S LOCAL | MEXICO SUB-SOBERANOS

Otras Consideraciones
Pensiones

Muy altos pasivos por pensiones no fondeados: En términos de pensiones, el Instituto de Seguridad Social del Estado de México
y Municipios (ISSEMyM) es el organismo publico a cargo de las pensiones y de los servicios de salud de los empleados del estado,
municipios y otros organismos del estado. El sistema de pensiones tiene una estructura mixta, con algunos empleados bajo un
sistema de pensiones de cuentas individuales, lo que limitara la acumulacion de pasivos en el futuro.

De acuerdo con el estudio actuarial, con informacion a diciembre de 2018, el déficit actuarial era de MXN 829 mil millones,
equivalente al 517% de los ingresos operativos de 2020, el nivel mas alto de los estados calificados. Adicionalmente, el estudio
actuarial considera que el estado ya esta haciendo aportaciones extraordinarias para fondear el pago de los beneficios de los
pensionados y jubilados desde 2018. De acuerdo con la estimacion del estudio actuarial, las aportaciones extraordinarias
representaran el 2.1% de los ingresos totales en 2021, un nivel alin manejable, que podria incrementar en los siguientes afios.

Para mitigar el impacto en las finanzas el estado esta llevando a cabo acciones que buscan cubrir el pasivo en el corto y mediano
plazo, incluyendo la recuperacion de adeudos de los municipios y organismos publicos que participan en el sistema y la venta de
terrenos para levantar fondos. Aunque hay propuestas para implementar reformas fundamentales para reducir el pasivo, entre
ellas un aumento en la edad de jubilacién, limitaciones en el numero de beneficiarios y un cambio en la indexacién de los
beneficios, dichas reformas requeririan aprobacién del congreso estatal.

Escala de la economia regional

Aportacion al PIB nacional: En 2020 el producto interno bruto (PIB) regional del Estado de México contribuyd 9.1% del PIB
nacional, siendo la entidad con la segunda economia regional mas grande del pais (solamente la supera la economia de la Ciudad
de México, con una aportacion de 15.8% del PIB nacional). La economia regional del Estado de México se beneficia de una alta
diversificacion en términos de sectores, incluyendo la industria alimentaria, industrias manufactureras (equipos de transporte) y
servicios.

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al
determinar las fortalezas econdmicas y financieras de los emisores subsoberanos. En el caso del estado de México, determinamos la
importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo a lo siguiente:

Las consideraciones ambientales no son materiales para el estado de México. Los principales riesgos ambientales que enfrenta el
estado se relacionan con la escasez de agua y la calidad del aire. Si bien la responsabilidad de proveer agua a la ciudadania es de los
organismos operadores municipales, el gobierno estatal realiza algunas inversiones de manera conjunta. Adicionalmente, el estado de
México también invierte en el monitoreo de la calidad del aire y lleva acciones para tratar de disminuir los contaminantes, tales como
la provision de un mejor transporte publico. Sin embargo, no representan aun una presion para las finanzas estatales.

Las consideraciones sociales son materiales para el estado de México. El estado de México enfrenta crecientes presiones provenientes
del fondeo de pensiones. De acuerdo con el dUltimo estudio actuarial disponible, el estado ya hace aportaciones extraordinarias para
poder fondear el pago de las pensiones actuales. Adicionalmente, el estado seguird enfrentando presidn en el gasto relacionado con la
seguridad. Finalmente, cabe destacar que vemos el brote de coronavirus como un riesgo social por las implicaciones sustanciales de
salud y el riesgo de una mayor propagacion del brote en el estado. Los riesgos sociales ya estan capturados en las calificaciones
actuales del Estado de México.
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El gobierno corporativo es material para el estado. La calidad institucional del estado de México se define primordialmente por el
marco institucional determinado por la legislacién nacional para todos los gobiernos estatales y municipales. El Estado de México
cumple con las reglas y regulaciones de este marco institucional y presenta estados financieros de manera clara, detallada y a tiempo.
Adicionalmente, los balances operativos positivos y los niveles estables y manejables de endeudamiento son un reflejo de las buenas
practicas de administracion del presupuesto y del manejo de deuda. Estos factores se encuentran incorporados en las calificaciones del
estado.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del estado de
México. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacion de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia
y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informaciéon complementaria

Detalle de las calificaciones de deuda asignadas

Monto Original L. Calificacion
Acreedor . Vencimiento

(MXN Millones) actual
Banobras 5,000 2039 AAA mx
Banobras 5,000 2039 AAA.Mx
Banobras - Profise 3017.55 2032 AAA mx
Banobras - FONREC 1,300 2038 AAA mx
Banorte 13,400 2038 AAA.mx
BBVA Bancomer 8,500 2039 AAA .mx
BBVA Bancomer 1,500 2038 AAA.mx
BBVA Bancomer 800 2039 AAA.mx
Banorte (Foremex) 500 2023 AAA.mMx
Santander 3,000 2038 AAA.mx
Santander 1,100 2023 AAA.mx

Informacién considerada para la calificacion
»  Estados financieros 2017-2021 del Estado de México

»  Informacion econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia e Informatica (INEGI)

Definicion de las calificaciones asignadas

»  AA.mx: Emisores o emisiones calificados en AA.mx con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con otras
entidades y transacciones locales.

»  AAA.mx: Emisores o emisiones calificados en AAA.mx con la calidad crediticia mas fuerte en comparacion con otras
entidades y transacciones locales.

» Moody's Local MX agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC.
El modificador “+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacidon genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-" indica una calificacién en el extremo inferior

de la categoria de calificacion genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacion de gobiernos locales, regionales y federal y de créditos respaldados, disponible en
moodyslocal.com.mx.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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lainformacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's
no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacién o en la elaboracion de las Publicaciones.
En la medida en que las leyes asf lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquiera
personas o entidades con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera avisado
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o danos, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o dafo surgido en el caso de que el
instrumento financiero en cuestion no sea objeto de calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S. En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad,
incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser
excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o
fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayorfa de los emisores de titulos de deuda (incluidos
bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier
calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a los 5.000.000 délares.
MCOy Moody's Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service. La informacién relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el
capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” [*Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” ].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty
Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento estd destinado Unicamente a “clientes
mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un
“cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgardn, directa o indirectamente, este documento ni su
contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de un
compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan KK. (“MJKK”) es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody'’s Overseas Holdings Inc.,
subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una Organizacion de Calificacion
Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad
que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente. Mediante el presente instrumento,
MJKK o MSF] (seglin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes
calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de
opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses..
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