FixSer

«.FitchRatings

Municipalidad de Rosario

Factores Relevantes de la Calificacion

Buen desempeio operativo: la Municipalidad de Rosario (MR) contintia manteniendo buenos
niveles de margen operativo en el tercer trimestre del 2022, aunque FIX espera que hacia el
cierre del afno, la recomposicion salarial acordada absorba parte del margen obtenido en los
primeros nueve meses del afio. Al 30.09.2022 el margen operativo fue superavitario en 16,4%
(+4,1 p.p. interanual), y la calificadora estima que al 2022 el margen sea del 8,0%. El superavit a
septiembre se debié a que el crecimiento de los ingresos operativos (69,0% a/a) mas que
compenso el incremento de los gastos operativos (61,0% a/a), ambos segmentos evidenciando
una disminucion en términos reales. Se destaca el aumento de los recursos propios (76,6% a/a)
que se encuentran indexados a la procilcicidad de la inflacién y del nivel de actividad, mientras
quedentro de los gastos operativos la masa salarial se contrajo en términos reales respecto del
tercer trimestre del 2021, aunque con una fuerte recomposicién en el Gltimo trimestre del afo.
De esta manera, de acuerdo a los supuestos de FIX, al 31.12.2022 |a masa salarial alcanzaria un
equilibrio en términos reales luego de dos afios consecutivos de caidas. Frente al 2023, la
calificadora espera un escenario de elevada inflacién y desaceleracién de la actividad, lo que
conllevara un desafio para la MR a mantener salarios reales relativamente equilibrados debido
a las caracteristicas propias de los afios electorales.

Buena autonomia fiscal: los recursos propios de la MR a septiembre 2022 representaron el
54,1% del total de los ingresos operativos, equivalente a 2,3 p.p. superior al nivel reportado al
mismo mes de 2021 (51,7%) y superando el nivel del Ultimo bienio previo. El resto de los
ingresos provienen de la coparticipacion de impuestos federales y provinciales (43,5%) cuya
distribucién es automatica y determinada por ley, y un 2,5% de transferencias corrientes. FIX
espera que el 2022 y 2023 cierren con niveles similares de autonomia fiscal. No obstante,
debido a que la MR estd sujeta a financiar parcialmente el sistema de salud local, posee cierto
grado de contingencia ante eventuales resoluciones provinciales que le deriven a la
municipalidad futuras erogaciones.

Satisfactoria situacion de la deuda consolidada: la MR mantiene un bajo nivel de
endeudamiento con una adecuada composicion en cuanto a moneda y acreedores. El nivel de
apalancamiento se redujo en 6,8 p.p. interanualmente al tercer trimestre del 2022,
representando el 3,0% de los ingresos corrientes y 0,15% del PBG municipal. Esta disminucién
respondié a una reduccién nominal de la deuda consolidada -principalmente con el gobierno
provincial y con bancos y entidades financieras-, y por no utilizar nuevos mecanismos de
financiacion en el ejercicio. A mediano plazo, FIX no prevé que la Municipalidad evidencie un
deterioro significativo en este indicador, aun con la utilizacién del programa de Letras del
Tesoro por $1.090 millones y la autorizacion de emision del Programa de Titulos de mediano
plazo por $ 2.700 millones.

Ajustada posicion de liquidez: al tercer corte trimestral del 2022, la MR presenté
disponibilidades por un 2,8% del ingreso total, al tiempo que alcanzé a cubrir un 36,0% de la
deuda flotante del mismo periodo, lo que revela que si bien se encuentra en ajustado margen
de maniobra, mejoro respecto al mismo periodo de 2021. La calificadora estima que al cierre
del 2022, las disponibilidades representen un porcentaje inferior en relacién al ingreso total,
por la absorcion de fondos que requerira el aumento de los salarios y la inversién publica. En el
2022, la Municipalidad tuvo disponible como fuente de financiamiento de corto plazo el
Programa de Letras del Tesoro por hasta $1.090 millones con vencimiento al 31.12.2023,
calificado por FIX en ‘A3(arg)’ de corto plazo cuya finalidad era cubrir déficits estacionales de
caja, aunque a la fecha no se ha utilizado dicha herramienta pero se espera pudiera hacerlo
antes de fin de ano.
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Importancia econémica y adecuados indicadores socio-econémicos: Rosario es la principal
ciudad en importancia econdmica de la PSF. Representa aproximadamente el 34% del PBG
provincial y el 2,5% del PBI nacional. Adicionalmente, ostenta indicadores socio econémicos
superiores al promedio nacional.

Sensibilidad de las calificaciones

Desempeno operativo y endeudamiento: una mayor consolidacién del margen operativo y
mejoras en los niveles de liquidez, junto a un endeudamiento, con términos y condiciones
sustentables que no impacten en la actual capacidad de pago de la Municipalidad, podrian
derivar en una accién a la suba de las calificaciones. Por el contrario, una deuda que no esté
acorde a las condiciones fiscales-financieras del Municipio podria provocar una accion a la baja
de las calificaciones.
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ANEXOI

Municipalidad de Rosario

Consolidado Administracion Central y Organismos Descentralizados

$ Millones 2017 2018 2019 2020 2021p 2021-INT 2022-IIT
Impuestos (incluye Coparticipaciéon de Impuestos) 9.373,9 12.112,1 17.417,7 22.708,7 36.743,2 25.913,0 44.401,6
Otras transferencias Corrientes recibidas 608,8 939,3 799,5 1.081,6 1.641,6 1.104,5 1.300,6
Regalias, tasas, derechos, otros ingresos no tributarios 1.945,3 2.766,7 4.427,7 3.216,5 5.602,1 3.778,9 6.331,3
Ingresos Operativos 11.928,0 15.818,1 22.645,0 27.006,8 43.986,9 30.796,4 52.033,5
Gastos operativos -11.2300 -14.802,6 -22.164,1 -28.289,8  -42.136,2 -27.022,8 -43.512,9
Balance Operativo 698,1 1.0154 480,9 -1.283,0 1.850,7 3.773,6 8.520,6
Intereses cobrados 0,0 0,0 0,0 0,0 19,2 10,9 17,7
Intereses pagados -176,0 -270,6 -468,9 -379,9 -1.139,3 -807,8 -959,7
Balance Corriente 522,1 7449 12,0 -1.662,9 730,6 2.976,7 7.578,5
Ingresos de capital 6454 7654 1.041,8 108,7 662,8 475,2 323,9
Gasto de capital -1.900,2 -2.542.4 -2.620,0 -645,8 -2.372,7 -690,9 -3.3534
Balance de capital -1.254,8 -1.777,0 -1.578,3 -537,1 -1.709,9 -215,7 -3.0294
Balance Financiero -732,6 -1.032,2 -1.566,2 -2.200,0 -979,2 2.761,0 4.549,1
Nueva deuda 970,5 16,0 24456 1.309,0 813,9 173,0 71,3
Amortizacién de deuday disminucién otros pasivos -126,4 -605,0 -556,6 -1.599,4 -5.209,6 -2.080,1 -2.868,5
Endeudamiento neto: aumento, (disminucion) 844,0 -589,0 1.889,0 -290,3 -4.395,7 -1.907,2 -2.797.2
Resultado Final 1114 -1.621,2 322,8 -2.490,3 -5.375,4 853,8 1.751,9
DEUDA

Corto Plazo 0,0 0,0 0,0 4994 670,0 251,0 2,0
Largo Plazo 2.457,0 2.486,5 4.303,1 4,048,8 3.721,6 2.768,0 1.558,0
Deuda Directa 2.457,0 2.486,5 4.303,1 4.548,2 4.391,6 3.019,0 1.560,0
+ Deuda cuasi directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Directo 2.457,0 2.486,5 4.303,1 4.548,2 4.391,6 3.019,0 1.560,0
- Liquidez® 2629 197,6 565,9 550,0 1.688,2 0,0 2.950,3
Riesgo Directo Neto 2.194,1 2.288,9 3.737,2 3.998,2 2.703,3 3.019,0 -1.390,3
Garantias y otras deudas contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda neta indirecta (entes publicos exc. garantias) 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 0,0 0,0
Riesgo Final Neto 21941 2.288,9 3.737,2 3.998,2 2.703,3 3.019,0 -1.390,3

Datos sobre Riesgo Directo

% moneda extranjera 529 1,93 0,66 0,59 0,93 1,28 2,69
% no bancaria 64,24 66,94 87,64 71,00 69,55 45,77 36,83
% tasa de interés fija 12,12 13,42 9,06 9,06 21,55 18,75 58,30

p- datos provisorios.
Fuente: Elaboracién FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Municipalidad de Rosario.
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ANEXO Il
Municipalidad de Rosario

Consolidado Administracion Central y Organismos Descentralizados

2017 2018 2019 2020 2021p  2021-INT  2022-IT
Ratios de Desempeiio Presupuestario
Balance operativo/Ingresos operativos (%) 5,9 6,4 2,1 -4,8 4,2 12,3 16,4
Balance corriente/Ingresos Corrientes? (%) 4,4 4,7 0,1 -6,2 1,7 9,7 14,6
Balance financiero/Ingresos totales® (%) -5,8 -6,2 -6,6 -8,1 -2,2 8,8 8,7
Resultado final/Ingresos totales (%) 0,9 -9.8 1,4 -9,2 -12,0 27 3,3
Balance Financiero/PBG (%) -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,3 0,2
Crecimiento de ingresos operativos (variacién % anual) 28,3 32,6 43,2 19,3 62,9 n.a. 69,0
Crecimiento de gasto operativo (variacion % anual) 30,7 31,8 49,7 27,6 48,9 n.a. 61,0
Crecimiento de balance corriente (variacion % anual) -7,2 42,7 -98,4 -13922,8 -143,9 n.a. 154,6
Ratios de Deuda
Crecimiento de deuda directa (variacion % anual) 42,9 1,2 42,2 54 -3,6 n.a. -93,5
Intereses pagados/Ingresos operativos (%) 1,48 1,71 2,07 1,4 2,6 2,6 1,8
Balance operativo/Intereses pagados (x) 4,0 3,8 1,0 -3,4 1,6 4,7 8,9
Servicios de deuda directa/Ingresos corrientes (%) 2,54 5,54 4,53 7,3 14,4 9.4 7.4
Servicios de deuda directa/Balance operativo (%) 43,3 86,2 213,2 -154,3 343,1 76,5 449
Deuda Directa/Ingresos operativos (%) 20,6 15,7 19,0 16,8 10,0 7.3 2,2
Riesgo Directo/Ingresos corrientes (%) 20,6 15,7 19,0 16,8 10,0 7,3 2,2
Deuda directa/Balance corriente (x) 4,7 3,3 357,7 -2,7 6,0 0,8 0,2
Riesgo directo/Balance corrientes (x) 47 3,3 357,7 -2,7 6,0 0,8 0,2
Riesgo final neta/Ingresos corrientes (%) 18,4 14,5 16,5 14,8 6,1 7,3 -2,0
Deuda directa/PBG (%) 0,9 0,7 0,8 0,7 0,4 0,3 0,1
Deuda directa per capita ($) 2.476,8 2.499,0 4.316,1 4.561,9 4.373,5 3.006,6 1.553,6
Ratio de Ingresos
Ingresos operativos/Ingresos operativos presupuestados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Impuestos/Ingresos operativos (%) 78,6 76,6 76,9 84,1 83,5 84,1 85,3
Impuestos locales/Ingresos operativos (%) 47,5 48,0 48,3 45,4 47,5 46,9 49,1
Transferencias corrientes/Ingresos operativos (%) 5,10 5,94 3,53 4,0 3,7 3,6 2,5
Ingresos operativos/Ingresos totales ® (%) 94,87 95,38 95,60 99,6 98,5 98,4 99,3
Ingresos totales® per capita ($) 12.675 16.667 23.758 27.197 177.942 41.539 69.547
Ratios de Gasto
Gasto operativo/Gasto operativo presupuestado (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto en personal/Gasto operativo (%) 54,06 52,27 53,58 53,0 51,9 56,9 58,3
Transferencias Corrientes realizadas/Gasto operativo (%) 9,41 11,19 10,72 13,7 14,0 5,5 7.8
Gasto de capital/Gasto de capital presupuestado (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto de capital/Gasto total (%) 14,25 14,31 10,32 2,2 51 2,4 6,9
Gasto de capital/PBG (%) 0,7 0,7 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2
Gasto total per capita ($) 13.541 18.312 25.887 31.008 187.033 39.944 66.363
Financiamiento de Gasto de Capital
Balance corriente/Gasto de capital (%) 27,5 29,3 0,5 -257,5 30,8 430,8 226,0
Ingresos de capital/Gasto de capital (%) 34,0 30,1 39,8 16,8 27,9 68,8 9,7
Endeudamiento neto/Gasto de capital (%) 44.4 -23,2 72,1 -45,0 -185,3 -276,0 -83,4

p- datos provisorios

n.a.no aplica/ n.d. no disponible

2incluye intereses cobrados

b excluye nueva deuda

Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Municipalidad de Rosario.

Municipalidad de Rosario
Informe de Calificacién | 20 diciembre 2022 fixscr.com 4



FiXSCI' Finanzas Publicas
w.FitchRatings Provincias

Argentina

Anexo lll. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “Afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el dia 20 de diciembre de 2022, confirmé las
calificaciones vigentes de la Municipalidad de Rosario (MR) de acuerdo al siguiente detalle:

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Detalle Actual Actual Anterior Anterior
Emisor Endeudamiento de Largo Plazo BBB(arg) Estable BBB(arg) Estable
Emisor Endeudamiento de Corto Plazo A3(arg) N.A. A3(arg) N.A.
Letras del Tesoro 2022 por hasta $ 1.090 millones A3(arg) N.A. A3(arg) N.A.

Categoria BBB(arg): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma
que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria A3(arg) de corto plazo: indica una adecuada capacidad de pago en tiempo y forma
de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Sin
embargo, dicha capacidad es mas susceptible en el corto plazo a cambios adversos que los
compromisos financieros calificados con categorias superiores.

Nota: Los signos "+" 0 "-" son afadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los aflade. Una calificacidon se coloca bajo Rating Watch para
advertir a los inversores que existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacién
asignada y la probable direccién de ese cambio. El Rating Watch se designa como “Negativo”
en caso de una potencial baja. La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en
que se podria mover una calificacién dentro de un periodo de uno a dos afios. Una perspectiva
negativa o positiva no implica que un cambio de calificacidn sea inevitable. Del mismo modo,
una calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

Fuentes de Informacion: las presentes calificaciones se realizaron en base a la informacién
cuantitativa y cualitativa suministrada por la Municipalidad de Rosario de caracter privado a
junio de 2022:

e Ejecucién Presupuestaria y stock de deuda para el periodo 2017-2021 y datos parciales al
tercer trimestre 2022y 2021.

e Indicadores de liquidez y deuda flotante para el periodo 2017-2021 y datos parciales al
tercer trimestre 2022y 2021.

e Presupuesto ano 2022.
e Estadisticas sobre indicadores socio-econémicos disponibles en www.indec.gob.ar
e Contrato de Agencia de Garantiay Pago de las Letras de la Municipalidad de Rosario.

Determinacion de las calificaciones: Metodologia de calificacion Finanzas Publicas registrado
ante la Comision Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

Informes relacionados

e Municipalidad de Rosario (Jun.09,2022)
e Provinciade Santa Fe (Mar. 16,2022)

Disponibles en nuestra pagina web: www.fixscr.com
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIOWEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningln tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tUnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se harad mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucién electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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