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HR Ratings ratificé la calificacion de HR AA+ (E) con Perspectiva Estable para dos
Créditos Bancarios Estructurados contratados por el Municipio de Puerto Vallarta,

con Banobras y BBVA

La ratificacién de la calificacién para los dos Créditos Bancarios Estructurados (CBESs) contratados por el Municipio de Puerto

Vallarta! es resultado del valor de la Tasa Objetivo de Estrés (TOE) de cada estructura. La TOE de cada financiamiento fue:

e Banobras? por un monto inicial de P$150.0 millones (m), contratado en 2020, con una TOE de 83.4% (vs. 82.3% en la
revision anterior). Se ratifica la calificaciéon en HR AA+ (E) con Perspectiva Estable.

e BBVAS3 por un monto inicial de P$34.9m, contratado en 2020, con una TOE de 92.6% (vs. 91.9% en la revision anterior).
Adicionalmente, la calificacion de este CBE cuenta con un ajuste cualitativo negativo debido a una clausula de vencimiento
cruzado con cualquier otra obligacién crediticia que el Municipio tenga con BBVA. Se ratifica la calificacion en HR AA+ (E)

con Perspectiva Estable.

El crecimiento de las métricas se explica por una mejora en las expectativas en el largo plazo de la fuente de pago de los
créditos, el Fondo General de Participaciones (FGP) y el Fondo de Fomento Municipal (FFM) de Puerto Vallarta. En especifico,
la Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) nominal de 2025 a 2035 del FGP Municipio seria de 1.3%, respecto al 0.9%
estimado en la revisién anterior en el Escenario de Estrés. Este crecimiento compenso el ajuste a la baja de las estimaciones

para el FFM de Puerto Vallarta, la cual tendria una TMAC2s-35 de 0.1% (vs. 0.2% estimado bajo el mismo escenario). De

! Municipio de Puerto Vallarta (el Municipio y/o Puerto Vallarta), Estado de Jalisco.
2 Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C., Instituciéon de Banca de Desarrollo (Banobras).
3 BBVA México, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Grupo Financiero BBVA México (BBVA).
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acuerdo con las proyecciones de flujos de HR Ratings, el mes de mayor debilidad para el crédito de Banobras con base en la

DSCR* primaria seria octubre de 2034 con un nivel de 3.5 veces (x), y para el caso de BBVA la cobertura minima se encontré

en octubre de 2030 con un nivel de 7.9x.

FGP del Municipio de Puerto Vallarta. Al cierre de 2025, el FGP recibido por el Municipio ascendié a P$567.9m, monto
que superod en 2.3% lo estimado en la revision anterior bajo el Escenario Base, y que representd un incremento anual del
8.8% respecto a 2024. Este avance se debidé a que la proporcién municipal de dicho fondo en 2025 fue 21 puntos base
(pb) superior a la observada en 2024 (3.80% durante 2025 vs. 3.59% observado en 2024). Por otra parte, con base en el
Acuerdo de Distribucién de Participaciones Federales del Estado de Jalisco y estimaciones de HR Ratings, se proyecta
gue el FGP de Puerto Vallarta para 2026 alcance los P$593.0m, lo que significaria un incremento nominal del 4.4% en
comparacion con 2025. Finalmente, la TMAC:21-2s nominal del FGP municipal fue de 12.3%.

FFM del Municipio de Puerto Vallarta. En 2025, el FFM que el Municipio recibioé fue por P$108.1m, lo que representd un
crecimiento nominal de 20.2% respecto al monto recibido en 2024. Lo anterior fue resultado de dos factores: (i) el
crecimiento nominal de 9.9% en el FFM del Estado® con respecto a 2024, y (ii) el incremento en la participacion del fondo
municipal dentro del estatal durante 2025, la cual se situ6 en 3.56%, cifra superior al 3.34% estimado en la revision anterior.
Finalmente, con base en el Acuerdo de Distribucion de Participaciones Federales del Estado y estimaciones de HR
Ratings, se espera que, en 2026, el monto que reciba el Municipio por este concepto sea de P$108.9m, lo que se traduciria
en un crecimiento nominal de 0.7%.

Tasa de Interés (TIIEzs). En 2025, la tasa de interés cerré en un nivel de 7.3%. Por otro lado, para el cierre de 2026 y de
acuerdo con las estimaciones actuales de HR Ratings, se espera que el nivel de la tasa de interés sea de 6.8%.

Fondo de Reserva (FR). De acuerdo con los documentos legales de las operaciones, cada estructura cuenta con la
obligacion de constituir, y en su caso, reconstituir un FR cuyo saldo objetivo debera ser equivalente a 2.0x el monto
correspondiente al SD del mes en curso. Con base en los estados de cuenta de los Fideicomisos correspondientes a mayo

de 2026, en ambos casos, se encontrd en linea con lo estimado por HR Ratings.

Vencimiento Cruzado en BBVA P$34.9m. El contrato de crédito establece que si el Municipio dejara de cumplir con
cualquiera de sus obligaciones que tenga contraidas o que contraiga en el futuro con cualquier filial o subsidiaria de BBVA,
el banco tendr4 la facultad de dar por vencido anticipadamente el saldo insoluto del crédito. Con base en la metodologia
de calificacion de HR Ratings, esto represent6 un ajuste cualitativo negativo en la calificacién del CBE.

Calificacion Quirografaria del Municipio. La calificacién quirografaria vigente de Puerto Vallarta es de HR A- con

Perspectiva Estable. La fecha en la que HR Ratings realiz6 la dltima accion de calificacion fue el 2 de octubre de 2025.

4 Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda (Debt Service Coverage Ratio, por sus siglas en inglés).
5 Estado de Jalisco (Jalisco y/o el Estado).
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e Desempefio de la DSCR Primaria para el crédito de Banobras P$150.0m. Si durante los proximos doce meses, de
junio 2026 a mayo de 2027, la DSCR primaria promedio esperado del CBE de Banobras fuera mayor o igual a 8.1x en un
Escenario Base, HR Ratings podria revisar su calificacion al alza. Actualmente se espera un nivel promedio de 7.2x en
este escenario.

e Evolucion de la Calificacion Quirografaria del Municipio para el crédito de BBVA P$34.9m. En caso de que la
calificaciéon quirografaria del Municipio fuera igual o mayor a un nivel de HR AA-, y con base en la metodologia de

calificacion de HR Ratings, el ajuste cualitativo negativo que actualmente tiene el crédito de BBVA ya no aplicaria.

¢ Desempeiio de las Coberturas Primarias. En caso de que, durante los proximos doce meses proyectados, de junio de
2026 a mayo de 2027, la cobertura primaria promedio fuera inferior a los niveles sefialados a continuacién, HR Ratings
podria revisar a la baja la calificacién de los CBEs:
o Parael caso de Banobras P$150.0m: Si el nivel promedio de la DSCR primaria fuera inferior a 5.5x en un Escenario
Base. Actualmente, se espera un nivel promedio de 7.2x.
o Parael caso de BBVA P$34.9m: Si el nivel promedio de la DSCR primaria fuera inferior a 6.9x en un Escenario Base.

Actualmente, se espera un nivel promedio de 14.0x.
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Anexos

Contrato de Crédito con Banobras P$150.0m

El 19 de octubre de 2020, el Municipio de Puerto Vallarta y Banobras celebraron la apertura de crédito simple hasta por la
cantidad de P$150.0m a un plazo de hasta 15 afios, contados a partir de que se ejerza la primera disposicion del crédito, sin
exceder el 16 de enero de 2036. Lo anterior al amparo del Decreto No. 27845/LXI1/20, publicado en el Periédico Oficial del
Estado de Jalisco, el 5 de marzo de 2020. El Municipio se obliga a destinar el importe del crédito precisa y exclusivamente
para financiar las inversiones publicas productivas que recaen dentro de los campos de atencion, los cuales consisten en

pavimentacion de calles, puentes peatonales, puentes vehiculares, pasos seguros y unidades deportivas.

El crédito se encuentra inscrito en el Fideicomiso No. F/4113247, vehiculo que tiene asignado al pago del financiamiento el
15.71% del FGP y del FFM del Municipio. El 23 de noviembre de 2020, el Municipio y Banobras celebraron el Primer Convenio
Modificatorio al contrato de crédito, cuyo objeto principal fue modificar la fecha que se sefiala como plazo maximo del crédito.
EIl Municipio realiz6 cuatro disposiciones al crédito: i) la primera se realizé en enero de 2021 por un total de P$0.5m, ii) en abril
de 2021 se realizaron dos disposiciones adicionales por P$29.9m y P$14.2m vy iii) la Gltima disposicion del crédito se realizé

en mayo de 2021 por P$105.4m. Lo anterior represento la disposicion de la totalidad del monto contratado.

Contrato de Crédito con BBVA P$34.9m

El 28 de octubre de 2020, el Municipio de Puerto Vallarta y BBVA celebraron la apertura de crédito simple hasta por la cantidad
de P$34.9m a un plazo de hasta 15 afios, contados a partir de la primera disposicion del crédito, sin exceder el 24 de febrero
de 2036. Lo anterior al amparo del Decreto No. 27845/LXI11/20 y su posterior modificacién en el Decreto No. 27891/LXII/20,
publicado en el Periédico Oficial del Estado de Jalisco, el 5 de marzo de 2020 y el 4 de abril de 2020 respectivamente, en
donde se autoriza al Municipio a celebrar los convenios modificatorios e instrumentos necesarios para la reestructura o

refinanciamiento de la deuda de largo plazo del Municipio.

El crédito se encuentra inscrito en el Fideicomiso No. F/4115135, vehiculo que tiene asignado al pago del financiamiento el
4.34% del FGP y del FFM del Municipio. El 26 de enero de 2021, el Municipio y BBVA celebraron el Primer Convenio
Modificatorio al contrato de crédito, por medio del cual las partes acuerdan modificar la vigencia, la disposicion, los intereses
ordinarios relacionados con el plazo que tiene el Municipio para acreditar a BBVA las calificaciones otorgadas a la estructura

y las obligaciones del contrato de crédito relacionadas con la entrega de calificaciones crediticias.

Principales Obligaciones de Hacer y No Hacer de Banobras P$150.0m y BBVA P$39.4m
Con base en los contratos de crédito de los CBEs, el Municipio esta obligado a cumplir, durante la vigencia de los créditos y

mientras exista saldo derivado de los mismos, las obligaciones siguientes:

¢ Incluir anualmente en el Presupuesto de Egresos correspondiente, las partidas correspondientes para el SD.
e El Municipio debera pagar a los bancos cualquier cantidad de principal, intereses ordinarios y/o moratorios o cualquier

costo o0 gasto que se cause en virtud de lo estipulado en los contratos de crédito.
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e Proporcionar cuando asi lo solicite el banco por escrito, en un término no mayor a 10 dias habiles posteriores a la solicitud,
todo tipo de informacion asociada a los créditos.

e El Municipio se obliga a constituir y mantener dentro del patrimonio del Fideicomiso, el FR, hasta en tanto no haya quedado
pagado en su totalidad el principal, intereses y demas accesorios de los créditos.

e Durante la vigencia de los créditos y mientras exista algun saldo insoluto, el Municipio debe afectar y mantener afectado

para el pago de estos, los derechos sobre las participaciones asignadas.
Asimismo, el Municipio debera abstenerse de realizar los siguientes actos:

e Realizar cualquier acto encaminado a disminuir los derechos sobre las participaciones asignadas para el pago de los
CBEs.

e Realizar cualquier acto encaminado a modificar los Fideicomisos, sin consentimiento previo y por escrito de los bancos.

Adicionalmente y de manera especifica, el CBE contratado con BBVA por P$34.9m tiene como obligaciones de hacer y no

hacer:

e El Fiduciario deberd mantener dentro del patrimonio del fideicomiso correspondiente, el 4.34% de los derechos sobre
participaciones que en ingresos federales le corresponden del FGP y el 4.34% de los derechos que le corresponden al
Municipio del FFM, para brindar una cobertura minima durante la vigencia del crédito de 2.0x sobre el SD. Con base en
los célculos realizados por HR Ratings, el Municipio estaria en cumplimiento de dicha obligacion.

e Contar con al menos 2 calificaciones para el crédito por 2 agencias calificadoras autorizadas por la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores (CNBV).

Principales Eventos de Aceleracién de Banobras P$150.0m
Se considerard que existe un evento de aceleracion parcial, en el supuesto de que el Municipio incumpla con la obligacion de

proporcionar la informacién solicitada por Banobras, en un periodo no mayor de 10 dias habiles posteriores a la solicitud.

Asimismo, se considerara que existe un evento de aceleracion total, en el supuesto de que el Municipio incumpla con alguna
de las siguientes obligaciones: 1) si no afecta y mantiene afectado para el pago del crédito los derechos sobre las
participaciones asignadas; 2) si realiza cualquier acto encaminado a modificar el fideicomiso, al igual que estos actos afecten

y/o reduzcan el porcentaje de las participaciones afectadas como fuente de pago del crédito.

En caso de que se presente alglin evento que sea causa de aceleracion, el Municipio contara con un periodo de 30 dias para:
i) remediar el incumplimiento, ii) acreditar la inexistencia de la causa notificada, o iii) llegar a un acuerdo con Banobras. Si
transcurrido dicho plazo subsiste la causa de aceleracién, Banobras presentard la notificacion de aceleracion. Tratandose de
un evento de aceleracion parcial, se pagara en cada fecha de pago, el monto equivalente que resulte de multiplicar el SD del
crédito por un factor de 1.3x. Por otro lado, si se trata de un evento de aceleracién total se pagara a Banobras la totalidad de
los derechos sobre las participaciones asignadas. En el entendido que las cantidades que resulten en exceso seran aplicadas

para amortizar anticipadamente el saldo insoluto del crédito en orden decreciente, a efecto de reducir el plazo de amortizacién.
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Principales Eventos de Vencimiento Anticipado de Banobras P$150.0m
En caso de que el Municipio incurra en algun evento de incumplimiento, Banobras podra anticipar el vencimiento de los plazos
pactados y exigir de inmediato el pago total de lo que adeude por concepto de capital, intereses, comisiones y demas

accesorios financieros. Los eventos de incumplimiento se enlistan a continuacion:

e Falta de pago de cualquier obligacion a cargo del Municipio que derive del crédito. En caso de incumplimiento, el Municipio
dispondra de un plazo de 3 dias habiles contado a partir de la fecha en la que reciba la notificacion, para acreditar el
cumplimiento de la obligacién.

e Siel Municipio realiza algun acto encaminado o tendiente a revocar la afectacion de los derechos sobre las participaciones
asignadas, o extinguir el fideicomiso a través del cual se afectan los derechos sobre participaciones, sin la previa
autorizacién previa y por escrito otorgada por Banobras. En caso de incumplimiento, el Municipio dispondra de un plazo
de 30 dias habiles para acreditar el cumplimiento de la obligacion.

e Si el Municipio realiza cualquier acto tendiente a desincorporarse del Sistema de Coordinacion Fiscal mientras se
encuentre vigente el crédito. En caso de incumplimiento, el Municipio dispondra de un plazo de 30 dias habiles para

acreditar el cumplimiento de la obligacion.

En caso de que se actualice un evento de incumplimiento, Banobras natificara por escrito al Municipio, en donde especifique
la causa que haya originado el incumplimiento que se trate y en virtud de la cual podra activar un evento de vencimiento
anticipado para el importe del pago insoluto del crédito y sus accesorios. Una vez concluidos los plazos previamente sefialados
y el Municipio no acredita el cumplimiento de la obligacion que se trate, o el Municipio no ha llegado a un acuerdo con Banobras,
el vencimiento anticipado del contrato de crédito surtird efecto al dia siguiente, fecha en la cual el Municipio debera cubrir todos

los conceptos que adeude.

Principales Eventos de Vencimiento Anticipado de BBVA P$34.9m

El plazo para el pago del crédito y sus accesorios se podra dar por vencido anticipadamente, sin necesidad de declaracion
previa, en caso de que el Municipio faltara a cualquiera de sus obligaciones en el contrato de crédito. Al igual que si incumple
otros contratos u obligaciones que tenga contraidas o que contraiga en lo futuro con cualquier filial o subsidiaria de BBVA 'y en
los casos previstos en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, asi como si ocurrieran cualquiera de las siguientes

causas:

¢ Siel Municipio no pagase puntual e integramente alguna amortizacion de principal o los intereses devengados, comisiones
0 gastos que se causen en virtud del contrato de crédito.

¢ Si el fideicomiso perdiera parte o la totalidad de su patrimonio, se extingue o termina antes del pago total del crédito.

¢ Si el Municipio o cualquier tercero lleva a cabo cualquier acto juridico tendiente a invalidar, nulificar, extinguir o liquidar el
fideicomiso, o cualquier acto tendiente a instruir la no entrega de los derechos sobre las participaciones fideicomitidas.

e Sicualquier fideicomisario en primer lugar del fideicomiso presenta al Fiduciario una notificacion de vencimiento anticipado

de su crédito.
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En caso de ocurrir alguna de las causas de vencimiento anticipado, BBVA podra declarar por vencido anticipadamente el plazo
estipulado para el pago del crédito y demas accesorios estipulados en el contrato de crédito. El Municipio debera pagar a
BBVA de manera inmediata el importe total del crédito y todas las demas sumas que se adeuden con relacion al financiamiento.

En caso contrario, el Municipio se obliga a pagar intereses moratorios conforme a lo pactado en el contrato de crédito.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores
Metodologias utilizadas para el andlisis** Deuda Estructurada de Entidades Subnacionales, noviembre de 2024.

Calificacién anterior Banobras P$150.0m: HR AA+ (E) con Perspectiva Estable.
BBVA P$34.9m: HR AA+ (E) con Perspectiva Estable.

Fecha de Ultima accién de calificacion 1 de agosto de 2025.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para Enero de 2020 a mayo de 2026.

el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacién proporcionada por el Municipio, estados de cuenta del
proporcionadas por terceras personas Fiduciario y fuentes de informacién publica.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

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

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA). HR Ratings LLC se encuentra registrada ante la Securities and Exchange
Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de
la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934(“HR Ratings”).

**Para méas informacioén con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

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

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algtn tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacién de HR Ratings.

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

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

Contacto con Medios
comunicaciones@hrratings.com

|3% | WWW.HRRATINGS.COM [} HRRATINGS

t X! @HRRATINGS | jjy | HRRATINGS


mailto:comunicaciones@hrratings.com

