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Mucha ola, pocos goles: Impacto economico
limitado de lIa Copa Mundial de 2026.

La Ciudad de México sera sede de la ceremonia de apertura de la Copa Mundial
de la FIFA 26™ el 11 de junio, inaugurando un torneo en el que México fungira
como anfitrion en tres sedes: la capital (CDMX), Guadalajara (Zapopan) y
Monterrey (Guadalupe). Estimamos que el evento tendra un impacto econdémico
modesto para el pais, inferior al observado en otras Copas Mundiales de la FIFA
celebradas en la historia reciente, dado que Unicamente el 12.5% de los partidos
del torneo se disputaran en territorio mexicano. El resto de los encuentros se
celebraran en los otros paises anfitriones: Canadd y Estados Unidos. En nuestro
escenario base, proyectamos la llegada de menos de 800,000 visitantes
(nacionales y extranjeros) a las ciudades sedes de México, cifra inferior a las
proyecciones oficiales. Por ende, no esperamos impactos crediticios de largo
plazo para los emisores en los sectores corporativos, de instituciones financieras
y de gobiernos regionales y locales.

— Para los corporativos, el impacto directo derivado del turismo
asociado a la Copa Mundial ascendera a US$ 1,030 millones. Adicionalmente,
esperamos efectos secundarios en la economia, ya que prevemos que la Copa
Mundial dara un impulso al consumo interno, favoreciendo los sectores de bares
y restaurantes, alimentos y bebidas, aparatos electrénicos, asi como un
incremento en las pautas publicitarias de los anunciantes en radio y televisidn.
Finalmente, la organizacidn de esta clase de eventos aumenta el interés por
visitar al pais anfitrién, generando beneficios de largo plazo para el sector
turistico.

— Para los estados y municipios anfitriones, los impactos giran sobre
la recaudacion de impuestos y el gasto en seguridad e infraestructura. La
Copa Mundial puede contribuir a un leve incremento en los ingresos propios,
especialmente el impuesto sobre el hospedaje. Sin embargo, estimamos que el
impacto transitorio del mayor consumo sera marginal y cualquier impacto
positivo se compensa por un incremento del gasto en seguridad. En términos de
gasto de capital, algunos emisores ejecutaron proyectos de transporte y espacios
publicos en anticipacion de los partidos, pero con impactos desiguales.

— Para la banca en México, la Copa Mundial generara un impulso
positivo pero acotado. Esto sera principalmente a través de una mayor
colocacion en cartera de consumo durante los dias del evento, asi como un
impulso al crédito PyME en los meses previos. Este efecto estard concentrado en
sectores vinculados al consumo no duradero y servicios, y podra ser observado
en las ciudades sede del evento. Si bien el dinamismo apoyara de forma temporal
la rentabilidad del sistema, no se anticipan cambios estructurales en los
fundamentales crediticios de la banca en México.
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Escenario base: Un torneo de modesto impacto para México

La Copa Mundial es uno de los eventos deportivos de mayor relevancia a nivel global y atrae a un nimero significativo de
aficionados. En sus Ultimas tres ediciones, el torneo registré la asistencia de mas de 10 millones de visitantes. En
promedio, cada una de las ultimas ediciones ha contado con alrededor de 3.5 millones de turistas, de los cuales, 1.9
millones fueron nacionales y 1.6 millones extranjeros. Sin embargo, el nimero ha variado considerablemente de una
edicidon a otra como resultado de la ubicacidn geografica, los costos para viajar, la extensiéon y modernidad de la
infraestructura turistica, asi como el tamario de la poblacién local.

Rusia 2018 destaca como la Copa Mundial con mayor nimero de visitantes extranjeros, con aproximadamente 2.9
millones, impulsado en parte por su cercania geografica con Europa. Cabe sefialar que un tercio de las selecciones
participantes provienen de este continente, el cual ademas concentra a algunos de los equipos mas competitivos y a una
base de aficionados con un elevado poder adquisitivo, factores que favorecen una mayor movilidad internacional durante
el evento.

FIGURA 1 El numero de visitantes a las Copas Mundiales ha variado dependiendo del pais sede.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn de la FIFA, la Agencia Federal de Turismo de Rusia y el Ministerio de Turismo de Brasil.

Las expectativas para la edicion 2026 de la Copa Mundial eran particularmente elevadas, ya que la Federacion
Internacional de Futbol Asociacién (FIFA®) introdujo modificaciones relevantes en el formato de la competencia,
incrementando el nimero de selecciones participantes de 32 a 48, asi como el nimero total de partidos de 64 a 104, lo
que representa un crecimiento de 62.5%. En linea con esta expansidn, el volumen de boletos disponibles para todos los
encuentros asciende a aproximadamente 6.5 millones, cifra que también constituye un récord.

A pesar de que en México se celebraran unicamente 13 de los 104 partidos del torneo, en una conferencia de prensa
realizada en noviembre de 2025, la Secretaria de Turismo estimé que el nimero de visitantes en el pais podria alcanzar
los 5.5 millones.

Sin embargo, consideramos que las cifras podrian ubicarse en niveles muy inferiores como resultado de diversos factores.
En primer lugar, el precio de los boletos, que sera aproximadamente tres veces superior al observado en Catar 2022,
limita la demanda potencial a segmentos especificos de mayor poder adquisitivo. En segundo término, la distancia entre
las ciudades sede implica costos de transportacién mas elevados para los aficionados que logren adquirir entradas, lo
gue podria desincentivar el deseo de viajar.

Adicionalmente, la politica migratoria restrictiva de Estados Unidos, pais que albergard 78 de los 104 partidos, ha
reducido el interés de turistas internacionales en asistir al evento. Finalmente, en caso de un desempefio deportivo
favorable, hasta cinco de los trece encuentros programados en México podrian corresponder a la Seleccién Nacional;
ademas, el resto de los equipos participantes en los partidos que se disputaran en el pais, en su mayoria, no corresponden
a selecciones de primer nivel, lo que limitara la capacidad para atraer flujos relevantes de aficionados.



MOODY’S

LOCAL México

Con base en lo anterior, en nuestro escenario base estimamos la llegada de 768 mil visitantes (521 mil nacionales y 247
mil extranjeros), mientras que en nuestro escenario conservador proyectamos el arribo de 674 mil visitantes (474 mil
nacionales y 200 mil extranjeros).!

Corporativos: Beneficio economico directo derivado del turismo

De acuerdo con nuestras proyecciones, la derrama econdmica directa proveniente de los turistas podria ascender a US$
1,030 millones en el escenario base y a US$ 730 millones en el escenario conservador. Los sectores beneficiados son
alojamiento, incluyendo tanto hoteles como casas anunciadas en sitios de internet, entretenimiento, restaurantes,
transporte (incluyendo las aerolineas) y también los grupos aeroportuarios que recibiran ingresos por concepto de Tarifa
de Uso de Aeropuerto (TUA).

Nuestras proyecciones son altamente sensibles al nimero de dias que los visitantes permaneceran en las ciudades sede.
En el escenario base, estimamos 6 dias para los extranjeros y 4 para lo nacionales, mientras que en el conservador
estamos considerando 5 dias para los internacionales y 3 para los locales.

FIGURA 2 Principal beneficiario es el sector de hospedaje
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Fuente: Moody’s Local México.

De acuerdo con informacion de la Secretaria de Turismo, este sector generd ingresos por US$ 34,992 millones en 2025,
por lo que el beneficio econédmico adicional derivado de la celebracién de la Copa Mundial en México representaria un
impulso de 2.9% para el sector turistico en nuestro escenario base.

Ademas de la derrama econdmica proveniente del turismo, el impacto total en la economia incluyendo los efectos
secundarios en el consumo serd mayor. Moody’s Analytics estima que el tornea contribuye 0.13% al crecimiento del PIB
de México en 20262. La organizacion de una Copa Mundial impulsa el consumo interno, ya que un volumen significativo
de personas se reline para seguir los partidos en bares y restaurantes, generando ingresos adicionales para este sector.
Asimismo, se ha observado una correlacién positiva con la compra de televisores y un crecimiento en la demanda de

' El nimero de visitantes nacionales fue calculado tomando como referencia el porcentaje de la poblacién de Rusia y Brasil que viajé dentro de sus
respectivos territorios con motivo de la Copa Mundial celebrado en su pais, ajustando por la proporcién de partidos que se llevaran a cabo en México
respecto del total del torneo. Por su parte, el nimero de turistas extranjeros se determiné aplicando un porcentaje (25% en el escenario base y 33% en
el escenario conservador) sobre los aficionados que asistiran a los partidos disputados en el pais mas una estimacion adicional de acompafiantes sin
boleto.

2 Moody’s Analytics, “World Cup Tracker: A North American Affair”, April 14, 2026.
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botanas y bebidas, particularmente refrescos y cerveza, ya que una parte de los aficionados opta por reunirse en casa
con familiares o amigos para disfrutar de los encuentros.

Las cadenas de radio y television también se benefician con la Copa Mundial, ya que, dada la popularidad de este evento,
los espacios comerciales disponibles durante la transmisién de los partidos aumentan de precio y ciertos anunciantes
incrementan sus pautas publicitarias.

Este impulso econdmico genera beneficios de segundo orden, los cuales son dificiles de cuantificar. Por ejemplo, ante
un incremento en la demanda, un restaurante debe incrementar la compra de insumos y, en muchos casos, aumentar,
aunque sea de manera temporal, su plantilla laboral. Esto se traduce en mayores ventas para sus proveedores, asi como
en un mayor ingreso disponible para los empleados, lo que contribuye a dinamizar la actividad econémica en otros
sectores.

Adicionalmente, la organizacién de una Copa Mundial genera beneficios de largo plazo para el sector turistico, ya que,
tras la celebracion de un evento de esta magnitud, se ha observado un incremento sostenido en el interés por visitar el
pais anfitrion. En este sentido, el nimero de turistas internacionales que visitaron Catar tanto en 2024 como en 2025
superd los 5 millones, lo que representa un crecimiento cercano a 100% en comparacion con los visitantes extranjeros
recibidos en 2022, afio en el que fungié como sede del Mundial.

Estados y municipios: limitada expectativa de mayores ingresos;
inversion elevada en algunos casos

En las tres sedes mexicanas de la Copa Mundial, los principales impactos crediticios se esperan en la recaudacién de
ingresos propios, especialmente en la recaudacion de los impuestos estatales sobre el hospedaje, y en el gasto de
seguridad. Aunque algunos estados y municipios involucrados ejecutaron obras de mayor escala en preparacion para el
evento deportivo, cabe mencionar que las renovaciones de los estadios fueron financiadas en su mayoria con capital
privada, y no observamos un incremento notable relacionada directamente con la Copa Mundial ni en el gasto de capital
estatal y municipal ni en los niveles de endeudamiento de los emisores calificados. Dado el limitado nivel de inversidon
que se puede atribuir directamente al evento, estimamos que los emisores se mantendran indicadores crediticios
relativamente estables, incluyendo resultados operativos, financieros, de liquidez y de deuda, durante 2026.

Los emisores anfitriones de la Copa Mundial que calificamos en Moody’s Local México incluyen la Ciudad de México,
(CDMX, AAA.mx, calificacidn de deuda), sede para 5 partidos, el Estado de Nuevo Ledn (A-.mx, negativa), donde la zona
metropolitana de la capital Monterrey sera la sede para 4 partidos, y al Municipio de Zapopan (AA+.mx, estable), que
forma parte de la zona metropolitana de Guadalajara y sera sede de 4 partidos.

Aunque Nuevo Ledn y Zapopan registraron incrementos en el gasto de capital en los afios previos a la Copa Mundial, en
parte se derivé de proyectos de infraestructura que tendran impacto mas allad del evento deportivo, y estimamos que en
general el gasto de capital se mantiene en el rango histérico. En el caso de la Ciudad de México, aunque la entidad ha
llevado a cabo varios proyectos de alta visibilidad, el gasto de capital no crecié notablemente como proporcién del gasto
total.

En general, en los tres emisores calificados, las obras ejecutadas estdn concentradas en infraestructura de espacios
publicos, movilidad y seguridad. Respecto el impacto para los ingresos de dichos emisores, sera transitorio, ya que no
generara recaudacion recurrente después del cierre del evento.


https://moodyslocal.com.mx/sectores/sub-soberanos/provincia-estado/gobierno-de-la-ciudad-de-mexico/
https://moodyslocal.com.mx/sectores/sub-soberanos/provincia-estado/gobierno-del-estado-de-nuevo-leon/
https://moodyslocal.com.mx/sectores/sub-soberanos/municipalidad/municipio-de-zapopan/
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FIGURA 3 El gasto en infraestructura se mantiene en el rango histérico para emisores calificados que son sedes
de los partidos
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Fuente: Estados financieros de los emisores y Moody’s Local México

Ciudad de México

Mas que una sola obra emblematica, la CDMX ha llevado a cabo un portafolio de obras en espacios publicos y de transito,
abarcando desde proyectos de iluminacién de calles, intervenciones de puentes vehiculares, inversiones en lineas de
Trolebus y Tren Ligero, expansidén de ciclovias y rehabilitacién de espacios deportivos, entre otros. La entidad ha
financiado las obras con una combinacion de deuda de largo plazo, ingresos propios y transferencias federales. Aunque
proyectamos que la CDMX registre un modesto déficit financiero en 2026, su indicador de deuda directa e indirecta sera
equivalente a un modesto 34.8% de los ingresos operativos, incluso por debajo del promedio de 45.3% observado entre
2021 y 2025. Adicionalmente, estimamos que reportard un superdvit operativo de 8.1% de los ingresos operativos y un
colchdn de liquidez adecuado.

La modernizacidn del Aeropuerto Internacional de Ciudad de México (AICM) que se puso en marcha en 2025 esta
financiada principalmente a través de recursos autogenerados y no por una emisién de deuda o por recursos del Gobierno
Federal ni de la CDMX. Dichos recursos auto generados incluyen ingresos comerciales, ciertas tarifas y flujos de efectivo
remanentes de los bonos MEXCAT Trust. Sin embargo, la tarifa mas importante que genera el aeropuerto no esta
disponible en su totalidad para financiar los trabajos de remodelacidn. La transaccién estructurada de los bonos MEXCAT
Trust se emitio para financiar la construccion del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México (NAICM), recibe directamente
los flujos del pago de la Tarifa de Uso de Aeropuerto (TUA) y los usa en primer lugar para el pago a los bonistas de la
transaccion los flujos de efectivo remanente, si los hubiera, los recibe el AICM. Dicha estructura limita la flexibilidad
financiera del AICM.

Nuevo Ledn

Aunque Monterrey es nombrado como una de las ciudades oficiales, el Estadio BBVA, sede local de la Copa Mundial,
estd ubicado en el municipio de Guadalupe, que estd totalmente conurbado con la capital Monterrey. La obra
emblematica en esta sede ha sido la construccidn de dos nuevas lineas del sistema de transporte colectivo de la capital,
Metrorrey (lineas 4 y 6), y la rehabilitacion y expansién de la linea 1. Las dos nuevas lineas representan un proyecto
multianual que en solamente 2025 generd gasto por MXN 15,265 millones y se estima otro MXN 12,045 millones en gasto

en 2026. El proyecto ha sido financiado con una mezcla de recursos incluyendo deuda publica estatal, ingresos propios,
5
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transferencias y otros recursos federales (especialmente el Fondo Nacional de Infraestructura, FONADIN).
Adicionalmente, en anticipacidon a la Copa Mundial, Nuevo Ledn ha invertido en otros proyectos incluyendo la compra de
nuevas unidades de transporte publica, rehabilitacion de espacios publicos, incluyendo el emblematico Parque
Fundidora, entre otros.

El gasto de capital de Nuevo Ledn ha contribuido al registro de déficits financieros recurrentes y un elevado uso de deuda,
incluyendo la deuda de corto plazo. Sin embargo, el nivel de apalancamiento total del estado se ha mantenido en un
rango similar, con el indicador de deuda directa e indirecta neta equivalente a 81.6% al cierre de 2025, incluso por debajo
del 98.5% observado en 2021. De todos modos, la dependencia de deuda de corto plazo, equivalente en 2025 a 8.6% de
la deuda directa, representa un reto crediticio importante para el estado y seguira siendo un desafio durante 2026.

Zapopan

Aunque Guadalajara es una de las ciudades anfitrionas oficiales, el Estadio Akron, sede de la Copa Mundial, esta ubicado
en el municipio de Zapopan, que es uno de los principales municipios que forman parte de la zona metropolitana. El
municipio ha invertido en espacios publicos para que la poblacidn visualice partidos de la Copa Mundial, entre otros
proyectos. Pero mas alla de la Copa Mundial, durante los ultimos afios Zapopan ha mantenido un importante programa
de infraestructura, incluyendo rehabilitacidon de calles, hospitales, espacios publicos, instalaciones de seguridad y otra
infraestructura municipal. Sin embargo, no consideramos que la Copa Mundial fue el detonante para el desarrollo de la
mayor parte de las obras. En general, Zapopan mantiene un fuerte perfil crediticio, con altos y recurrentes superavits
operativos, un buen colchdn de liquidez y un limitado nivel de apalancamiento. Estimamos que el municipio reportara un
nivel de deuda directa e indirecta neta equivalente a solamente 6.2% de los ingresos operativos al cierre de 2026, un nivel
muy bajo.

Instituciones Financieras: Implicaciones Crediticias para la Banca en
México

El sistema bancario podria observar un impulso temporal en la colocacién de crédito, principalmente en las carteras de
consumo y comercial (esta ultima principalmente en la parte PyME), asi como en financiamiento de infraestructura

(observado en los Gltimos meses). Este efecto, si bien positivo, se anticipa moderado y concentrado geograficamente, sin
implicar cambios estructurales en el desempefio de la banca.

Desde la perspectiva de banca comercial, una parte del dinamismo se observaria en la cartera PyME, particularmente en
sectores vinculados al turismo, comercio, transporte y servicios, los cuales se beneficiarian de un incremento en la
demanda durante el periodo previo y durante el evento. Este fendmeno podria traducirse en mayores volimenes de
colocacién, impulsando el ingreso financiero y generando un efecto positivo, que consideramos sera temporal y acotado,
sobre indicadores de crecimiento y rentabilidad como la rentabilidad sobre activos (ROA) en el corto plazo. La magnitud
de este impacto dependera del posicionamiento de cada institucién: los bancos regionales PyME, con mayor orientacion
hacia PyMEs, serian los principales beneficiarios, mientras que las instituciones de mayor tamafo han canalizado
financiamiento hacia proyectos de infraestructura en las ciudades sede. Este impulso es consistente con los objetivos
del “Plan México”, orientados a fortalecer el acceso al financiamiento de PyMEs como motor de crecimiento econdmico,
el cual esperamos comience a materializarse durante los préximos trimestres.

En paralelo, se espera un incremento en la cartera de consumo, en linea con el repunte del gasto en bienes y servicios
asociados a la Copa Mundial, incluyendo turismo, entretenimiento, transporte y consumo minorista. La Copa Mundial
podria generar picos de consumo relevantes en sectores especificos, apoyando la expansién temporal del crédito al
consumo en el sistema. No obstante, consideramos que este efecto sera generalizado pero limitado en magnitud, dado
que el impulso provendra en mayor medida de consumo interno mas que de un aumento significativo en turistas
internacionales. En este sentido, si bien todos los bancos con exposicién a consumo podrian beneficiarse, no se anticipan
cambios estructurales en la tendencia de crecimiento de esta cartera.
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A pesar del efecto positivo esperado, consideramos que el impacto de la Copa Mundial 2026 sera principalmente
transitorio y concentrado en las tres ciudades sede, por lo que no modificaria de forma estructural los fundamentales
crediticios del sistema bancario mexicano. Consideramos que el impulso econdmico sera moderado y de corta duracidn,
con efectos limitados sobre el crecimiento agregado y potenciales presiones inflacionarias en sectores especificos. En
este contexto, serd relevante monitorear la evolucion de la calidad de los activos, particularmente en la cartera PyME,
ante el riesgo de sobre apalancamiento o de descalce entre el crecimiento de ingresos y la capacidad de pago posterior
a la Copa Mundial. Asimismo, el seguimiento de la cartera en los 12 meses posteriores sera clave para evaluar la
sostenibilidad del crecimiento observado.
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TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO PUDIENDO PARTE
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN REFERENTE,
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Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecénico, asi
como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza
al asignar una calificacion crediticia o evaluacion 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 calificacion crediticia o evaluacion o en la elaboracién de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier persona
o entidad 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
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a pérdidas
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Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacidn crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria 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 asignacién de cualquier
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Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Ratings. La informacion
relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo
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Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de
Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacidn crediticia de propiedad total indirecta de MCO.
Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacién Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filialde 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 (seguin corresponda). Este documento esta destinado Unicamente a “clientes
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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” seguin 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 emisory 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 estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios ubicados
en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seglin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's Ratings): Por
favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas
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