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— Actualmente, los pagos por disponibilidad de los contratos de prestacion de servicios (CPS) de
los centros penitenciarios de CFRS Oaxaca y Sarre y Papagos por parte del gobierno federal se

encuentran suspendidos desde la factura de enero de 2021, locual no es atribuido al @spglobal.com
desempenio operativo de los proyectos, yesto se ha traducido en presiones graves en su
liquidez operativa. Con base en esto, opinamos que las reservas para el serviciode la deuda se CONTACTOS SECUNDARIOS
utilizarén en los siguientes pagos de cupén, lo cual pondria en riesgo la capacidad de repago de
sus obligaciones financieras. Juan Barbosa
Ciudad de México
— Enconsecuencia, el 30 de junio de 2021, S&P Global Ratings bajé las calificaciones de deuda 52 (55) 5081 - 4447
en escala nacional -CaVal- de las emisiones de deuda preferente (PASACB 11, PASACB 11U y juan.barbosa
PASACB 12) a ‘mxCCC-"de ‘mxBB’ y subordinada (PSBCB 12U) a ‘mxCCC-’ de ‘mxB’ de los @spglobal.com

Fideicomisos de Sarre y Papagos, asi como de las emisiones preferentes (DOIXCB 15y DOIXCB
15U) del Fideicomiso CFRS Oaxaca a ‘mxCCC-‘de ‘mxA+".

— Asimismo, mantuvimos las calificaciones de deuda de los proyectos en Revision Especial
(CreditWatch) conimplicaciones negativas. Esto indica una probabilidad de 50% de que
bajemos nuevamente sus calificaciones, debido aun potencial evento de incumplimiento de
sus obligaciones financieras en los proximos seis meses silos pagos por disponibilidad no se
regularizan y, en consecuencia, los flujos de efectivodentro del Fideicomiso y las reservas de
operacion y mantenimiento (O&M) se agotan en su totalidad, lo que afectaria la operatividad de
los centros penitenciarios, y detonaria potencialmente un evento de incumplimiento. De igual
forma, podriamos bajar las calificaciones si se utilizan las cuentas de reserva del servicio de la
deuda en los siguientes pagos de cupdn. Ademas, cualquier diferimiento del pago del servicio
de la deuda podria derivar en una baja de calificacion de varios niveles si se percibe como una
reestructura de deuda forzosa.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Los centros penitenciarios que calificamos afrontan fuertes presiones de liquidez operativa,
debido a la interrupcién de los pagos por disponibilidad y la incertidumbre asociada con la
renegociaciéon de las condiciones contractuales de los CPS. Debido a que la Unica fuente de
ingresos de los centros penitenciarios son los pagos por disponibilidad por parte del Organo
Administrativo Desconcentrado Prevencion y Readaptacion Social (PyRS) para llevar a cabo las
actividades de O&M, asicomo para elrepago de la deuda. Ademéas, dado que los pagos se
encuentran suspendidos desde enero de 2021, los proyectos afrontan fuertes presiones de
liguidez operativa (lo cual no es atribuido al desempeno operativo de los proyectos), por lo que ya
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han utilizado las cuentas de reserva de O&M dentro del fideicomiso. En nuestra opinién, sino se
reestablecen dichos pagos en el corto plazo, podrian afectar la operatividad de los proyectos y
detonar un evento de incumplimiento. De igual forma, en caso de que la situacién continué,
consideramos que se presentaria un escenario donde las cuentas de reserva para el servicio de la
deuda se utilizarian en su totalidad en los préximos meses, lo cual podria detonar un evento de
incumplimiento de la deuda.

Acomienzos de 2021, el gobierno federal anuncié su intencién de revisar y renegociar los términos
y condiciones de diversos CPS, entre ellos los relacionados con la operaciéon de centros
penitenciarios en México. PyRS ha solicitado una renegociacion de los CPS de los centros
penitenciarios de CFRS Oaxaca y Sarre y Papagos, en los Estados de Guanajuato y Sonora ,
respectivamente (vea nuestro comunicado “S&P Global Ratings bajé calificaciones de emisiones

respaldadas por centros penitenciarios en México: las colocd en Revision Especial Negativa”,
publicado el 25 de marzo de 2021). Por dltimo, a lafecha, no se ha alcanzado un acuerdo con los

tenedores de los bonos, el cual es requerido para aprobar las nuevas condiciones de los contratos.

En el casode CFRS Oaxaca, al cierre de mayo de 2021, de acuerdo con el reporte fiduciario la
cuenta de reserva de O&M presentaba un saldo de $4 millones de pesos mexicanos (MXN), lo cual
es insuficiente para cubrir los gastos operativos de los centros penitenciarios en junio yjulio de
2021. En casode no reestablecerse los pagos pendientes, la cuenta de reserva para elservicio de
la deuda se utilizaria en su totalidad en el pago de cupén en noviembre de 2021.

Por otra parte, Sarre y Papagos comenzo a utilizar las reservas de O&M en mayo de 2021, las
cuales se utilizaron en alrededor de MXN51 millones, por lo que quedé un saldo remanente de
MXN364 millones para ambos activos. Este saldo podria cubrir las actividades de O&M de los
siguientes tres a cuatro meses de acuerdo con informacién que proporciond elemisor. Sin
embargo, el siguiente pago de cupén de la deuda preferente es en julio de 2021 y de la
subordinada en agosto de 2021, por lo que las cuentas de reserva del serviciode la deuda de
ambas series se utilizarian parcialmente. En nuestra opinién, la cuenta de reserva para el servicio
de la deuda (DSRA, por sus siglas en inglés) de la serie preferente alcanzaria a cubrir en su
totalidad el pago de octubre de 2021; sin embargo, el remanente de esta no seria suficiente para
realizar el pago completo en los siguientes cupones.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

Elestatus de Revisién Especial con implicaciones negativas indica una probabilidad de 50% de
que bajemos las calificaciones de las emisiones de deuda, debido a un potencial evento de
incumplimiento de sus obligaciones financieras en los proximos seis meses, si los pagos por
disponibilidad no se regularizan vy, en consecuencia, los flujos de efectivo dentro del Fideicomisoy
las reservas de O&M se agoten en sutotalidad, lo que afectaria la operatividad de los centros
penitenciarios, lo cual podria detonar un evento de incumplimiento. De igual forma, una baja de la
calificaciéon se podria detonar, ante la utilizacién de las cuentas de reserva del servicio de la deuda
en los siguientes pagos de cupdn. Ademéas, cualquier diferimiento en el servicio de deuda podria
llevarnos a bajar la calificacion en varios niveles (notches) sise percibe como una restructura de
deuda forzosa.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva aestable oincluso subir las calificaciones de las emisiones en
casode que los pagos sean reestablecidos y esto alivia parcialmente la liquidez de los proyectos
en el corto plazo. Estotambién permitiria al proyecto continuar con las actividades de O&M, y
mantener los pagos sin interrupciones o retrasos, lo que haria menos probable la utilizacion
completa de las cuentas de reserva para el servicio de la deuda.
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Detalle de las calificaciones

CLAVEDEPIZARRA  j0Tin’ ' ANTERIOR . ESPECIALACTUAL CSPECIAL ATERIOR
PASACB 11 mxCCC- mxBB Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa
PASACB 11U mxCCC- mxBB Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa
PASACB 12 mxCCC- mxBB Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa
PSBCB 12U mxCCC- mxB Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa
DOIXCB 15U mxCCC- mMxA+ Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa
DOIXCB 15 mxCCC- mxA+ Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Criterios para la asignacion de calificaciones ‘CCC+’,‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC’, 1 de octubre de 2012.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia: Estructura de la transaccién de financiamientos de proyectos, 16 de septiembre
de 2014.

— Metodologia para contraparte de construccidén v operaciones de financiamiento de proyectos,
20 de diciembre de 2011.

— Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia v supuestos, 8 de marzo de 2019.

— Metodologia v supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Marco para calificar financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014.

— Metodologia para financiamiento de proyectos - fase de operacién, 16 de septiembre de 2014.

— Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Infraestructura Social,
Alojamiento y Entretenimiento, 16 de septiembre de 2014.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional v regional, 25 de junio de 2018.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— S&P Global Ratings bajé calificaciones de emisiones respaldadas por centros penitenciarios en
México; las colocd en Revision Especial Negativa, 25 de marzo de 2021

— Panorama para empresas vy proyectos de infraestructura de América Latina, primer semestre
de 2020: Actualizacion de las principales tendencias corporativas, 27 de julio de 2020.

— Panorama econdmico para América Latina 2021: A pesar de un 2021 méas fuerte, los obstéculos
abundan, 24 de junio de 2021.

— Credit Conditions Emerging Markets Q3 2021: Slow Vaccination Prevents A Robust Recovery, 29
de junio de 2021.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones estd disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitioweb pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de blisqueda de Calificaciones
ubicadoen la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2021.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por elemisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direccione informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBY, Bolsa

Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacionde la calificacion citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion conuna fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accionde Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior ala publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Acciénde Calificacion Crediticia.
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