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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificacidn de A a la emisién con cargo al
Fondo de Titularizaciéon Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador
Cero Cinco (en adelante el Fondo o FTHVAMS 05). La perspectiva es en
desarrollo.

La clasificacién parte del perfil crediticio del Originador el cual se fundamenta
en la posicion que posee el Originador, al administrar territorios de alta
diversificacion productiva y de infraestructura clave, considerandose el centro
econdmico mas importante de El Salvador. Asimismo, se fortalece de los
derechos que el Fondo posee sobre los flujos financieros futuros mensuales del
Municipio, San Salvador Centro, principalmente del distrito de San Salvador.
Como principal estrategia de captacion de liquidez, se capturan ingresos que el
Originador obtiene mediante el recibo de energia eléctrica, correspondiente a
los pagos que los contribuyentes hacen por los servicios municipales. Los
fondos recaudados por medio del Fondo han sido utilizados para la
reestructuracion de sus pasivos.

La perspectiva en desarrollo sefala que la agencia esta evaluando la ejecucidn
de las reformas municipales en curso para determinar su efecto sobre el perfil
financiero de la alcaldia y, en consecuencia, en el fondo de titularizacién. Luego
de concluir con nuestra evaluacion, la clasificacién podria afirmarse, o
modificarse al alza o a la baja.

La estructura de ingresos de la Alcaldia se distribuye en tasas y derechos,
impuestos y transferencias nacionales. El crecimiento de los ingresos
operativos ha sido moderado debido al entorno econémico adverso. Aunque la
Ley Tributaria Municipal permite ajustes en tasas y derechos, la capacidad
econdmica limitada de los contribuyentes restringe estos aumentos. Ademas, la
creacidon de nuevos impuestos depende exclusivamente de la Asamblea
Legislativa, lo que reduce la flexibilidad fiscal del Municipio.

La transaccidn se caracteriza por una estructura legal, garantizada por dos
Ordenes Irrevocables de Pago (OIP) de la Compafiia de Alumbrado Eléctrico de
San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS) y de la Distribuidora de Electricidad
DELSUR, S.A. de C.V. (DELSUR). La estructura de la emision incluye una cuenta
de reserva restringida, que debe contener minimo los préximos dos montos de
la cesion mensual (USD2.29 millones).
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A junio de 2025, el analisis de los colectores revelé que los ingresos generados a través de la OIP de CAESS han sido
suficientes para cubrir la cesién mensual. Durante los ultimos tres afios, la cobertura de los ingresos colectados frente
al monto de cesién promedio 1.7x.

Moody’s Local El Salvador continia monitoreando el proceso de reestructuracidn municipal en curso y los cambios
regulatorios asociados a la Ley Andrés, asi como el potencial cambio en la administracién de mercados municipales. En
opinidn de la agencia, estas transformaciones podrian incidir en el perfil crediticio del Originador y su correlacién con
el Fondo. Durante el periodo de transicién hacia la nueva estructura municipal, contintan las limitaciones para evaluar
con precision los impactos potenciales en los fundamentos financieros del Originador. Moody’s Local El Salvador
actualizara su opinidn una vez que se tenga una evaluacion precisa de los posibles efectos sobre el perfil crediticio del
Fondo.

Fortalezas crediticias

— Estructura legal y el mecanismo de captura de liquidez que esta respaldado por la trayectoria comprobada de
agentes colectores debidamente autorizados e independientes.

— El perfil socioeconémico del Municipio estd determinado como el de mayor diversificaciéon en su base de
contribuyentes.

— Reserva retenida en efectivo por el Fondo que cubre dos pagos de cesidon que mitiga el riesgo transitorio
desequilibrios temporales de iliquidez.

Debilidades crediticias
— Incremento en el nivel de apalancamiento del Municipio.

— Reducido margen de maniobra para aumentar tasas y derechos municipales de manera expedita.

— Niveles de cobertura de cesion ajustados.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion

— Mejora en el perfil financiero del Originador.

— Unincremento sostenido en los ingresos operativos del municipio, que reflejen mayores coberturas al servicio de la

deuda.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Deterioro en el perfil crediticio del Municipio que influya en la generacion de ingresos y coberturas del monto de la
cesién.

— Incumplimientos de resguardos financieros y operativos establecidos en el contrato de titularizacion.

— Cambio regulatorios y modificaciones contractuales que debiliten la estructura de la emisién del Fondo.

Perspectivas

La perspectiva en desarrollo sefala que la agencia esta evaluando la ejecucién de las reformas municipales en curso
para determinar su efecto sobre el perfil financiero de la alcaldia y, en consecuencia, en el fondo de titularizacién.
Luego de concluir con nuestra evaluacidn, la clasificacion podria afirmarse, o modificarse al alza o a la baja.
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Principales aspectos crediticios del Originador

Fondos de titularizacion representan el 68.3% de la deuda financiera del Originador

Al cierre de diciembre de 2024, de acuerdo con informacién mas reciente del Originador, la deuda financiera del
municipio sumé USD170.7 millones. Los valores estructurados (68.3%) son los mas representativos de la deuda
financiera, seguido por el Banco Hipotecario, luego el BID y, por dltimo, Banco Atlantida con el, principalmente. Estas
deudas mantienen una tasa promedio ponderada del 8%, en su totalidad son de tasa fija y con un vencimiento
promedio al 2036. Moody’s Local El Salvador considera favorable que la totalidad de la deuda mantenga una tasa de
interés fija, lo que elimina la sensibilidad a fluctuaciones en las condiciones de mercado.

El indice de endeudamiento municipal ha experimentado un aumento gradual en los periodos recientes. No obstante,
este indicador se mantiene por debajo del limite maximo de 1.7x a diciembre de 2024, estipulado durante la vigencia del
Fondo de Titularizacion. Moody's Local El Salvador realiza un seguimiento constante de estas ratios de deuda, dado
qgue cualquier deterioro podria incidir directamente en la clasificacidn de riesgo asignada.

Ingresos operacionales muestran un bajo dinamismo

Al cierre de diciembre de 2024, los ingresos operativos del municipio de San Salvador Centro ascendieron a USD109.9
millones. Las tasas municipales, multas y otros ingresos operativos constituyen la fuente con mayor peso relativo,
representando el 64.1% del total; seguidos por los ingresos tributarios (29.5%) y las transferencias corrientes (6.4%).

Las tarifas de los impuestos son establecidas por la Asamblea Legislativa, a iniciativa del Concejo Municipal. Esto
limita la capacidad de incrementar esta fuente de ingresos de forma expedita, debido a los plazos inherentes al proceso
legislativo. En contraste, las tasas por servicios son definidas y ajustadas directamente por la Alcaldia, lo que otorga
mayor flexibilidad para responder a las necesidades del municipio. Sin embargo, durante el actual periodo de
reestructuracion municipal, esta facultad se encuentra suspendida.

Gastos operativos representan cerca del 65.4% de los ingresos operativos.

Histéricamente, se ha observado que los gastos operativos crecen a un ritmo superior al de los ingresos y esta
tendencia ha ejercido una presidn sobre la estructura operativa del distrito, lo que se refleja en los estrechos margenes
operativos registrados en los Ultimos afios. Sin embargo a diciembre 2024, con informacién consolidada de los distritos
de San Salvador Centro, su ritmo de expansidon se muestra menor. A diciembre 2024, la estructura de gastos operativos
han representado aproximadamente el 65.4% del total. Adicionalmente, el gasto de capital ha sido limitado y financiado
principalmente mediante deuda. En opinién de Moody’s Local, no se anticipa una reduccidn significativa de los gastos
municipales en el mediano plazo.

Niveles de liquidez muestran niveles altos de volatilidad

En opinién de Moody’s Local El Salvador, la liquidez para atender sus compromisos inmediatos con sus proveedores
muestra espacios de mejora, ya que exhibe niveles de volatilidad altos. Actualmente la Administracion de la
Municipalidad no ha implementado una politica de tenencia minima de liquidez. No obstante, la relativa estabilidad de
sus principales flujos de ingresos contribuye a mitigar dicho riesgo.

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 05

El Fondo fue establecido el O1 de julio de 2021, bajo la Ley de Titularizacién de Activos, con la aprobacién de la
Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Unico No. EM-21-2021 con fecha del 25 de
agosto de 2021. El Fondo fue conformado con el propdsito exclusivo de emitir valores de titularizacién por USD124.49
millones, respaldados mediante la cesidn contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de los
primeros ingresos de cada mes del municipio. Parte de estos recursos fueron utilizados por el Originador para la
cancelacién de las obligaciones con el Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 03
y el Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 04.
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Descripcion de la Titularizacion

El Originador se compromete, por medio del Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros a ceder al Fondo de
Titularizaciéon los primeros ingresos operativos percibidos mensualmente, donde revisten importancia los derivados de
impuestos, tasas y contribuciones municipales. A través de un total de 240 cesiones por un monto de USD1.14 millones
mensuales. El valor total cedido es hasta USD274.80 millones.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el presente o futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo al Distrito de San Salvador el pago, ya sea a la administracién tributaria o a la entidad competente, de
todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacién de dichos
flujos financieros futuros, en caso aplicasen.

Para respaldar la emisién, el Distrito de San Salvador se compromete a transferir pagos mediante Ordenes Irrevocables
de Pago (OIP), efectivas hasta la liquidacidn total de la deuda. Inicialmente, estas érdenes se dirigen a la compaiiia
CAESS y a la empresa DELSUR, quienes deberan entregar mensualmente los fondos recolectados necesarios para
cumplir con las obligaciones municipales. La Titularizadora puede requerir érdenes adicionales a otras entidades
financieras como el Banco de América Central (BAC), asegurando asi el cumplimiento del contrato de cesidn.

Figura 1. Esquema de la Titularizacion:

Titularizadora:
Hencorp Valores

Cobro de honorario
por administracion

Gestion del
Fondo

Cede derechos de
cobro de los
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CAESS San Salvador 05

Cuenta Discrecional
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devuelven al devuelven al
Qriginador Originador
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Fuente: Hencorp/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Mecanismos de respaldo

El Fondo de Titularizacion posee una Cuenta Restringida como mecanismo de cobertura interno. Como respaldo
operativo para la emisidn, la Alcaldia Municipal se compromete a celebrar los siguientes Contratos:

e Orden Irrevocable de Pago: suscrita con CAESS para trasladar los Montos de Cesiéon Mensual a la Cuenta
Discrecional.

e Orden Irrevocable de Pago: suscrita con DELSUR para trasladar los Montos de Cesion Mensual a la Cuenta
Discrecional de manera subsidiaria.

Cumplimiento de ratios financieros
El Alcaldia de San Salvador Centro debe cumplir con los siguientes ratios financieros durante la vigencia de la emisién
del Fondo, segtn la Ley Reguladora del Endeudamiento Publico Municipal:
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e Limite de Endeudamiento: La deuda publica municipal no debe exceder 1.7 veces los ingresos operacionales del
ejercicio fiscal anterior. Si se supera este limite, el Municipio debe realizar aportes adicionales para redimir
parcialmente los Valores de Titularizacidn. Si el incumplimiento persiste por dos periodos semestrales
consecutivos, se considerara una situacién de incumplimiento.

e Eficiencia Operativa: No debe ser mayor a 1 vez. Si se supera este limite, el Municipio debe realizar aportes
adicionales mensuales equivalentes al 10% del monto de cesidn mensual hasta cumplir con el ratio.

Prelacion de pagos

La Titularizadora realizara los pagos del Fondo a través de la Cuenta Discrecional en el siguiente orden: i) Abonar a la
Cuenta Restringida hasta alcanzar un saldo minimo equivalente a dos cuotas mensuales de flujos financieros futuros.
ii) Cumplir con las obligaciones a favor de los Tenedores de Valores. iii) Pagar las comisiones a la Titularizadora. iv)
Saldar costos y gastos adeudados a terceros. v) Devolver cualquier remanente al Originador mensualmente.

En caso de liquidacion del Fondo, se seguira el orden de prelacion establecido en la Ley de Titularizacién de Activos:
primero, pago de deuda tributaria; segundo, obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; tercero, saldos
adeudados a terceros; y cuarto, comisiones de gestion a la Titularizadora.

Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha de pago de la emisidn no hay fondos suficientes en la Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacion para cubrir el 100% de la cuota de intereses y capital, la Titularizadora utilizara los fondos de la Cuenta
Restringida para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacion. Si los fondos en la Cuenta
Restringida no son suficientes, se incurrird en mora. Esta situacidn se comunicara al Representante de los Tenedores
para convocar una Junta General y determinar los pasos a seguir. La Titularizadora también informara a la Bolsa de
Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencidn anticipada
Los Valores de Titularizacidn podran ser redimidos anticipadamente bajo las siguientes condiciones:

— Aviso de Colocacion: La redencidn debe estar establecida en el aviso de colocacidon y haber transcurrido 60
meses desde la emision.

— Limite de Endeudamiento: Si el endeudamiento municipal supera el limite, el Alcaldia de San Salvador Centro
puede realizar aportes adicionales para redimir parcialmente los valores.

— Incumplimiento del Ratio de Eficiencia Operativa: en ese caso el Municipio debera realizar aportes adicionales
mensuales equivalentes al 10% del monto de cesién mensual hasta cumplir con el ratio. Estos aportes se
utilizaran para redimir anticipadamente los valores.

La redencidn anticipada se realizara al valor del principal registrado en CEDEVAL, S.A. de C.V., mas una penalidad. La
Titularizadora debe informar con 15 dias de anticipacién a las autoridades pertinentes. La redencion anticipada solo
puede ser acordada por el Concejo de Gerentes de la Titularizadora.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de
la Titulizacidn considera las siguientes cuentas del Fideicomiso para atender el pago de las obligaciones sefialadas: i) la
Cuenta Discrecional se depositan los ingresos provenientes de las cesiones de flujos del Originador. ii) la Cuenta
Restringida que constituye la provision por el monto de dos cuotas mensuales de flujos cedidos por el Originador.

Analisis de ingresos cedidos al Fondo

Moody’s Local El Salvador realizé un estudio de los flujos financieros que sustentaron las operaciones del Fondo,
evidenciando estabilidad en las capturas realizadas por CAESS y DELSUR durante el periodo en evaluacién. Ademas, se
analizd la viabilidad de utilizar un mecanismo de soporte adicional para complementar los ingresos, en caso de que las
fuentes principales resulten insuficientes.
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A diciembre de 2024, se analizaron las cuentas de los bancos colectores, constatandose que los ingresos obtenidos a
través de la OIP de CAESS han sido suficientes para cubrir la cesién mensual. Estos flujos financieros han registrado
una tasa de crecimiento anual compuesta del 1.5% entre el cierre de 2022 y 2024. La recaudacidon mensual promedio
durante los ultimos 3 anos fue de USD1.96 millones, lo que representa histéricamente cerca de una cuarta parte de los
ingresos operacionales. Dichos ingresos han mostrado una tendencia irregular, atribuible a la variabilidad en la
capacidad de pago de los contribuyentes. Las coberturas de los ingresos colectados frente al monto de cesién con un
promedio de 1.7x en los ultimos 2 afos.

Tabla 1 Escenario proyectado con estrés

Real Proyectados

Coberturas Dic-23 Dic-24 Jun-25 Dic-25 Dic-26 Dic-27 Dic-28 Dic-29 Dic-30 Dic-31 Dic-32 Dic-33
Ingresos operativos /
Monto de cesién*
ICSD (CAESS+DELSUR) /
Monto de cesién

Fuente: Titularizadora / Elaboracion: SCR El Salvador.

7.32x 7.39x - 6.65x 6.45x 6.52x 6.58x 6.65x 6.71x 6.78x 6.85x 6.92x

1.7x 1.7x 1.7x 1.55x 1.50x 1.52x 1.53x 1.55x 1.56x 1.58x 1.59x 1.61x

Otras Consideraciones

Limitantes:

Debido al plan de reestructuracion en curso en los municipios, se estan experimentando demoras en la entrega de
informacion financiera. Esta situacion ha llevado a presentar informacion financiera preliminar al cierre de diciembre de
2024 por parte del Originador.

Clasificacion de Deuda

Programa Tipo de Moneda Mor.1to Mont? colocado Plazo Garantia Tramos *
Instrumento Autorizado vigente
VTHVAMS 05 Valores USD Hasta Diciembre 2024: 20 afios | - 1) USD43,572,000
USD124.49 | USD116.5 2) USD62,246,000
millones millones 3) USD3,000,000
4) USD600,000
Junio 2025: 5) USD15,075,000
USD115.0
millones

*Tramo 1y 2 con vencimiento al 2041; Tramo 3, 4 y 5 con vencimiento al 2028.

Anexo
Contexto Econémico

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrard 2025 con un crecimiento econémico cercano a 2%, el mas bajo de
Centroamérica. Este crecimiento refleja una menor inversién publica y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero,
gue anteriormente impulsé la economia, ha moderado su ritmo de expansidn, mientras la construccién mantiene su
dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a las exportaciones, aunque continuda
vulnerable a factores climaticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El turismo ha sido importante en la
generacion de divisas y en la creacién de empleo local, mientras que las remesas, que han alcanzado valores récord en
varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares.

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré la calificacidn crediticia del pais a B3 desde Caat, con perspectiva
estable. Esta mejora se fundamenté en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una
politica econdmica mas técnica. No obstante, en ese momento persistian limitaciones en la capacidad de pago de la
deuda, asi como desafios institucionales y de gobernanza. La aprobacién del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas econémicas a mediano plazo. Esto se
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ha traducido en una reduccién del perfil de riesgo del pais, mejores condiciones crediticias y una percepcidn reforzada
de estabilidad macroeconémica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez.

Sector municipal

El 13 de junio de 2023, fue aprobada la Ley Especial para la Reestructuracion Municipal y su publicacién oficial fue el
14 de junio de 2023. Esta ley, establece la reestructuraciéon municipal de El Salvador. La ley redefinida asigna la
redistribucidn territorial y estipula que las obligaciones preexistentes de los 262 municipios son ahora responsabilidad
de los 44 municipios reestructurados, asumiendo estos ultimos todos los activos, pasivos y patrimonios
correspondientes. De acuerdo con el Decreto 1004, del 22 de abril de 2024: Ley Especial de Transicion para la
Reestructuracion Municipal, obliga a los municipios reorganizados a elaborar presupuestos integrados que reflejen
todos los ingresos y egresos. Los nuevos municipios estan obligados a asumir y cumplir con las obligaciones vigentes
de los distritos reorganizados. Estos, bajo la administracién de sus respectivos municipios, deben garantizar el
cumplimiento exacto de dichas obligaciones. También, el decreto contempla que los Concejos Municipales tendran un
plazo maximo de dos afios contados a partir de la entrada en vigencia del Decreto 1004, para realizar las acciones
administrativas y financieras que aln se encontraren pendientes de efectuar, esto para lograr el cierre y total
liquidacién de los ahora distritos.

Informaciéon Complementaria

Equivalencia

Ti e - Equivalenci . e e .
_p_o de_ . Clasificacion quivalencia Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion " escala . . .
actual (*) . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior
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VTHVAMS 05 A.sv A En desarrollo A.sv A Estable

() La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde octubre de 2025.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados del Originador al 31 de diciembre
de, 2020, 2021, 2022 y 2023, asi como los no auditados correspondientes al 31 de diciembre de 2024. También se
consideran los estados financieros intermedios del Fondo a junio de 2025. El andlisis incluye, asimismo, las
proyecciones del Fondo proporcionadas por la Titularizadora. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la
informacidn ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo
gue no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador no garantiza su exactitud o
integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.
Definicion de las clasificaciones asignadas

— A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva en desarrollo: indica una mayor probabilidad de cambio de la clasificacion en el mediano plazo.
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Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-” a
cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el
extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de gobiernos locales y regionales y créditos respaldados - (23/Dec/2024) utilizada,
se encuentra disponible en https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboraciéon de los anélisis de la clasificacion de
riesgo. Marco Orantes y Esteban Rojas.
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo 30 de octubre de 2025.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin 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 divulgaran, 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 una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
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