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calificaciones de ‘BBB-’

28 de junio de 2022

Resumen de la Accion de Calificacion

— El28de juniode 2022, revisamos a positiva de estable la perspectiva de Alfa S.A.B. de C.V.
(BBB-/Positiva/--) por mejora en sus indicadores crediticios, que es la controladora de Sigma
Alimentos S.A. de C.V. (Sigma), empresa de alimentos de marca global con sede en México.

— Dado el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit
profile) de '"obb' de Sigmay su estatus de grupo como estratégicamente importante para Alfa,
revisamos la perspectiva de Sigma a positiva de estable y confirmamos nuestras calificaciones
crediticias de emisor y de emision en escala global de largo plazo de 'BBB-' de la empresa.

— Almismo tiempo, confirmamos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en
escala nacional —CaVal- de 'mxAA+' de Sigma. La perspectiva se mantiene estable.

— La perspectiva positiva de la calificacion en escala global refleja la de Alfa, controladora de
Sigma. Por lo tanto, podriamos subir las calificaciones de Sigma en los proximos 12 a 24 meses
si tomamos una accién de calificacion similar sobre Alfa, al tiempo que Sigma mantiene su
SACP de 'bbb".

Fundamento de la Accion de Calificacion

La accién de calificacion refleja la revision de la perspectiva de la controladora de Sigma, Alfa.
Recientemente revisamos nuestra perspectiva de la calificacion en escala global de Alfa a positiva
de estable por la mejora en sus indicadores crediticios. Para obtener méas detalles sobre nuestra
accion de calificacion sobre Alfa, consulte "S&P Global Ratings revis6 perspectiva de Alfa a
positiva de estable por mejores indicadores crediticios: confirmd calificacién de 'BBB-"",
publicado el 28 de junio de 2022. Por ello, tomamos la misma medida sobre Sigma debido a su
SACP de 'bbb'y su estatus de grupo como estratégicamente importante. Seguimos topando las
calificaciones de Sigma a las de su controladora, porque la empresa no es una subsidiaria aislada
de Alfa.

EL SACP de Sigma se mantiene en 'bbb' gracias a su negocio resiliente y su politica financiera
prudente, con un indice de deuda ajustada a EBITDA proyectado por debajo de 2.5x (veces)
para los préximos afios. Desde nuestro punto de vista, el SACP de Sigma se mantendra resiliente
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frente a la desaceleracion econémica mundial y a la persistentemente alta inflacién en sus costos
de insumos clave este afo gracias a sus ofertas defensivas de productos basicos y de alto
consumo, amplia diversificacion geografica y de productos, cadena de suministroy red de
distribucién extensas, abastecimiento global eficiente y politica financiera prudente. Ademés,
para mitigar su exposicion al tipo de cambio y la volatilidad de los precios de las materias primas,
Sigma continta implementando una estrategia eficiente de fijacién de precios y cobertura, asi
como estrictos controles de costos operativos. Por ello, esperamos que estos factores permitan a
Sigma mantener su indice de deuda ajustada a EBITDA por debajo de 2.5x en 2022 y 2023.

La liquidez de Sigma se mantiene cémoda sin vencimientos significativos de deuda antes de
2024. AL 31 de marzo de 2022, la compania tenia US$696 millones (equivalentes a $13,900
millones de pesos mexicanos [MXN]) en efectivo y alrededor de US$550 millones (equivalentes a
MXN11,000 millones) en lineas de crédito comprometidas no dispuestas con vencimiento superior
a los préximos 12 meses. También tiene un perfil de vencimiento de deuda cémodo sin grandes
vencimientos antes de 2024, cuando vencen sus notas senior no garantizadas por €600 millones.

Sigma sigue siendo una subsidiaria estratégicamente importante para Alfa. Tras la escision de
Nemak S.A.B. de C.V. de Alfa en 2020, la relevancia de Sigma para la controladora ha aumentado
significativamente. En el Gltimo periodo de 12 meses que concluyd en marzo de 2022, represent6
41% de los ingresos de Alfay 25% de su EBITDA. Ademas, no consideramos que Alfa venda Sigma
porque consideramos que podria convertirse en el Unico activo de Alfa en el largo plazo.

Ademas, incorporamos nuestra evaluacion de que Sigma es importante para la estrategia a largo
plazo del grupo porque sigue siendo el negocio mas resiliente dentro de la cartera de Alfa e
histéricamente ha generado la mayor cantidad de dividendos para el grupo. Consideramos
también que Sigma se beneficia del compromiso a largo plazo del grupo, dado que, si alguna
subsidiaria significativa incumple, se desencadenaria un evento de incumplimiento para Alfa de
acuerdo con el contrato de emisién de sus notas. Por lo tanto, consideramos que existe un
incentivo suficiente para que la controladora apoye a Sigma bajo cualquier circunstancia de
estrés.

Perspectiva

La perspectiva positiva de la calificacion en escala global de Sigma refleja la de su controladora.
Por lo tanto, podriamos subir las calificaciones de la empresa en los proximos 12 a 24 meses Si
tomaramos una accion de calificacion similar sobre Alfa. En tal escenario, también esperariamos
que Sigma mantuviera su SACP de 'bbb', con un indice de deuda ajustada a EBITDA
consistentemente por debajo de 3.0x. Consideramos que esto Ultimo deberia ser alcanzable en
base a nuestra expectativa de que Sigma mantendra un crecimiento de los ingresos brutos
constante, margenes de EBITDA ampliamente estables y una politica financiera prudente hacia el
uso de deuda y efectivo de su balance general.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva nuevamente a estable en los siguientes 12 a 24 meses si se

presenta uno o mas de los siguientes factores:

— El perfil crediticio de Alfa no cumple con nuestras expectativas de una calificacion méas sélida
(consulte nuestro comunicado de prensa mas reciente de Alfa). Esto desencadenaria una

accion de calificacion similar sobre Sigma, porque las calificaciones de esta Ultima estan
topadas a nivel de la controladora, y/o
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— Lacalidad crediticia individual de Sigma empeora més alla de nuestras expectativas actuales,
con un apalancamiento ajustado consistentemente por encima de 3.0x. Esto podria ocurrir si:

— Las débiles condiciones econémicasy de negocio en los mercados clave de la empresa afectan
sus ingresos brutos;

— Costos de insumos mas altos (incluyendo materias primas, mano de obray energia) o tipos de
cambio mas voléatiles debilitan sus margenes de rentabilidad, o

— Laempresa aumenta el financiamiento externo o agota su balance de efectivo para financiar
sus necesidades de inversion, adquisiciones inesperadas o pagos de dividendos.

Descripcion de la empresa

Con MXN140,631 millones en ingresos y MXN 14,586 millones en EBITDA en los Gltimos 12 meses
que concluyeron en marzo de 2022, Sigma es una compania lider mundial en la industria de
alimentos de marca enfocada en desarrollar, producir, comercializar y distribuir alimentos de
valor agregado de calidad, principalmente carnes, queso y yogurt empacados, y otros alimentos
refrigerados y congelados. Con sede en Monterrey (México), opera en México, Estados Unidos, la
zona euroy otros paises de América Latina. Sigma es una subsidiaria de propiedad total de Alfa.

Nuestro escenario base

Supuestos

— Proyectamos el PIB en alrededor de 1.7% en México, 2.6% en la zona euro, 2.4% en Estados
Unidosy 2.0% en América Latinaen 2022,y de 1.9%, 1.9%, 1.6% y 1.8%, para cada region, en
2023.

— Proyectamos el indice de precios al consumidor (IPC) promedio en alrededor de 7.4% en
México, 7.0% en la zona euro, 7.5% en Estados Unidos 'y 11.6% en América Latinaen 2022,y de
4.1%,3.4%, 3.4% y 7.6%, para cada region, en 2023.

— Esperamos que Sigma se mantenga resiliente a los ciclos econémicos gracias a la demanda
constante de productos alimenticios que respaldaréa el consumo estable de sus productos, con
una recuperacion paulatina de su canal de servicio de alimentos a medida que se relajen las
restricciones de movilidad relacionadas con la pandemiay los hoteles y restaurantes continten
reabriendo.

— Tipo de cambio promedio de MXN20.15 por US$1 en 2022 y de MXN20.75 por US$1 en 2023,
aungue no descartamos la posibilidad de volatilidad adicional en los mercados cambiarios.

— Losingresos de Sigma en 2022 y 2023 en pesos mexicanos aumentaran aproximadamente
6.5%-7.5%, principalmente debido a nuestra expectativa de volimenes minoristas constantes
y una recuperacién continua en sus canales de servicio de alimentos durante el ano, junto con
una estrategia de precios efectiva al nivel o por encima de la inflacion.

— Precios volatiles de materias primas y energia que podrian presionar el margen de EBITDA de la
compania.

— Gastos de capital (capex) de aproximadamente US$290 millones en 2022 y US$300 millones en
2023. El capex se destinara principalmente a proyectos de mantenimiento y estratégicos, asi
como de innovacion.

— Sin grandes adquisiciones en 2022y 2023, pero probablemente pequenas adquisiciones
complementarias por alrededor de US$70 millones en 2022 y US$50 millones en 2023.

— Distribucion de dividendos de alrededor de US$150 millones tanto en 2022 como en 2023.

— Ningln aumento de la deuda en los proximos dos anos.
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Indicadores clave
— Margen de EBITDA entornoa 10.5% en 2022y cercano a 11.0% en 2023;
Indice de deuda ajustada a EBITDA de alrededor de 2.3x en 2022y 2.2x en 2023;

indice de cobertura de intereses con EBITDA de alrededor de 6.0x en 2022 y 6.5x en 2023, e

Indice de flujo de efectivo discrecional a deuda por debajo de 5% tanto en 2022 como en 2023.

Liquidez

Mantenemos nuestra evaluacion de la liquidez de Sigma como fuerte. Esperamos que las fuentes
de liquidez superen los usos en torno a 2.9x en los proximos 12 meses, y que se mantenga por
encima de 1.0x durante el siguiente periodo de 12 meses. También consideramos que las fuentes
de liquidez de Sigma menos sus usos seguiran siendo positivas incluso si su EBITDA cae 30%.
Ademas, consideramos que la compania tiene la capacidad para resistir eventos de alto impactoy
baja probabilidad sin recurrir a financiamiento, dado que no tiene grandes vencimientos de deuda
antes de 2024y tiene acceso a lineas de crédito comprometidas por aproximadamente US$657
millones (de los cuales US$550 millones vencen después de los siguientes 12 meses). Ademas,
consideramos que Sigma tiene un amplio acceso a los mercados de capitales local e
internacional, como lo demuestran sus diversas emisiones de bonos, sus sélidas relaciones con
los bancos, la amplia disponibilidad de lineas de crédito comprometidas y su gestiéon prudente de
riesgos, en general.

Principales fuentes de liquidez:

— Efectivo disponible por US$696 millones (equivalente a aproximadamente MXN 13,900
millones) al 31 de marzo de 2022.

— Disponibilidad de linea de crédito comprometida de aproximadamente US$550 millones
(equivalente a aproximadamente MXN11,000 millones) con vencimientos superiores a 12
meses, y

— Fondos de operaciones (FFO) esperados de MXN10,400 millones para los proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:
— Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN434 millones al 31 de marzo de 2022.

— Necesidades de capital de trabajo de alrededor de MXN1,300 millones para los préximos 12
meses.

— Gasto de capital anual en torno a MXNG6,000 millones para los préoximos 12 meses.
— Adquisiciones por alrededor de MXN 1,300 millones para los préximos 12 meses, y

— Pago de dividendos por alrededor de US$150 millones (equivalente a unos MXN3,000 millones)
para los proximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

Bajo el préstamo a plazo de la compania, Sigma estéa sujeto a una restriccién financiera de
apalancamiento méaximo de 4.25x y un indice de cobertura de interés minimo de 2.0x. Esperamos
que la compania mantenga una amplia reserva de méas de 50% bajo ambas restricciones
financieras (covenants). Ademas, las notas senior no garantizadas de Sigma no tienen covenants.
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Calificacion de emision — Analisis de riesgo de subordinacién

Estructura de capital

Al 31 de marzo de 2022, la estructura de capital de Sigma consistia principalmente en alrededor
de US$2,500 millones (equivalente a MXN47,000 millones) de deuda, que incluye:

Notas senior no garantizadas por €600 millones, que vencen en 2024.
Notas senior no garantizadas por US$1,000 millones con vencimiento en 2026.
Notas senior no garantizadas por US$500 millones, que vencen en 2028,y

MXN3,500 millones equivalentes a un préstamo bilateral senior no garantizado denominado en
pesos con vencimiento en 2025.

Conclusiones analiticas

Calificamos las notas senior no garantizadas de Sigma y Sigma Finance Netherlands B.V. al
mismo nivel que la calificacion crediticia de emisor en funcion de los siguientes factores:

No hay pasivos de deuda prioritarios sobre las notas senior no garantizadas calificadas en la
estructura de deuda de Sigma.

Las notas estan total e incondicionalmente garantizadas por la matriz y las principales
subsidiarias, que representaron el 59% de los activos consolidados y el 76% del EBITDA
ajustado consolidado al primer trimestre de 2022, lo que mitiga los riesgos potenciales de
subordinacién estructural, y

Todas las notas de Sigma clasifican en igualdad de condiciones (pari-passu) en derecho de
ordeny pago entre si en un hipotético evento de incumplimiento.

Sintesis de los factores de calificacion

Calificacion crediticia de emisor: BBB-/Positiva/--

Riesgo del negocio: Satisfactorio

Riesgo pais: Intermedio

Riesgo de la industria: Bajo

— Posicién competitiva: Satisfactorio

Riesgo financiero: Intermedio

— Flujo de efectivo/apalancamiento: Intermedio

Ancla: bbb

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera: Neutral (sin impacto)
Estructura de capital: Neutral (sin impacto)

Politica financiera: Neutral (sin impacto)

Liquidez: Fuerte (sin impacto)

Administracién y gobierno corporativo: Satisfactorio (sin impacto)

Anélisis comparativo de calificacién: Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual: bbb
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— Perfil crediticio del grupo: bbb-

— Estatus de la entidad dentro del grupo: Estratégicamente importante (-1 nivel [notch] con
respecto al SACP)

Indicadores crediticios ESG: E-2; S-2; G-2

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

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

— Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

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

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

— Panorama general de los indicadores crediticios ESG para el sector corporativo y de
infraestructura de América Latina, 18 de marzo de 2022.

— Anélisis Econdmico: Panorama econdmico para América Latina en el segundo trimestre de
2022: Conflicto en el extranjero amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022.

— Entidades de América Latina sortearan en gran medida las consecuencias de las sanciones a
Rusia, 5 de abril de 2022.

— Economic Outlook Latin America Q3 2022: Resilient So Far This Year, With Tougher Conditions
Ahead, 27 de junio de 2022.

— S&P Global Ratings baja calificaciones de Sigma Alimentos a 'BBB-' después de la accion
negativa sobre su matriz; mantiene perfil crediticio individual en 'bbb', 10 de septiembre de
2020.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién 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 esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 37 de marzo de 2022.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

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

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién 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 informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Puablicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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