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S&P Global Ratings reviso, a positiva de estable, la perspectiva de
Xignux por integracion de Prolec GE; confirmo y retiro
calificaciones

Resumen de la Accion de Calificacion

e El conglomerado mexicano Xignux S.A. de C.V. (Xignux) integr6 con éxito Prolec GE en 2020. Esto cambio
la ponderacion de sus lineas de negocio: al 31 de diciembre de 2020, alrededor de 43% de su EBITDA
provenia de su division de transformadores, 38% de la de cables, y 19% de la de alimentos. Consideramos
gue esta diversificacion es positiva desde el punto de vista crediticio dada nuestra opinién de una baja
correlacion entre los negocios que podria permitir una cobertura natural contra la volatilidad generada por
los ciclos econémicos.

e Como resultado de esta integracion y dados los menores pasivos financieros de Prolec GE, Xignux
fortalecio sus indicadores de apalancamiento, con un indice de deuda a EBITDA de 1.8x y margenes de
EBITDA de alrededor de 8.1% al 31 de diciembre de 2020.

e EI 7 de mayo de 2021, S&P Global Ratings revisé la perspectiva a positiva de estable de las calificaciones
de Xignux. Al mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor en escala global de
'‘BB'y las calificaciones en escala nacional de largo plazo de 'mxA+'y de corto plazo de 'mxA-1' de Xignux.
Posteriormente retird todas las calificaciones de Xignux a peticion de la Compaifiia.

e La perspectiva positiva refleja nuestra opinion de que la compafiia mantendra el indice de deuda a EBITDA
por debajo de 2.0x y el flujo de efectivo discrecional (DCF, por sus siglas en inglés) a deuda por alrededor
de 10.0% en los proximos 12 a 18 meses, al tiempo que continda creciendo su tamafio y participacion de
mercado en sus tres lineas de negocio.

Fundamento de la Accion de Calificacion

La integracion exitosa de Prolec GE en el segmento de transformadores y el crecimiento esperado en
energias renovables seran los principales impulsores de los margenes de EBITDA estables y del bajo
apalancamiento. En diciembre de 2019, Xignux obtuvo las aprobaciones regulatorias necesarias para consolidar la
empresa conjunta (JV) con General Electric (GE) al 100%. Este nuevo acuerdo permite a la empresa consolidar las
filiales de Prolec GE en México y Estados Unidos, que ya tenia en los Ultimos afios y reporté como una inversién de
capital. Adicionalmente, en Mayo 2020, se integré una nueva operacién en Estados Unidos a la JV (Shreveport
Louisiana). Consideramos que esta transaccidn es positiva para las operaciones y el desempefio financiero de
Xignux porque el desempefio financiero de la empresa ha aumentado debido a la consolidacion. Las ventas y el
EBITDA al cierre de 2020 alcanzaron US$3,080 millones y US$263 millones, respectivamente, y las eficiencias
operativas asociadas con la estructura vertical de Prolec GE impulsaron el margen de EBITDA a 8.6% en 2020 de
6.9% en 2019. Ademas, esperamos que el segmento de transformadores de Prolec GE (28% de los ingresos totales)
se beneficie de la mayor demanda de energias renovables por el crecimiento esperado en este segmento.
Estimamos que las ventas de transformadores creceran 4.2% para los proximos afios y contribuiran a margenes de
EBITDA de aproximadamente 8.1%.



El EBITDA y el apalancamiento de Xignux mejoraron debido a la integracidn de una linea de negocio madura con bajos pasivos,
asi como una mejora del 50% en el EBITDA del segmento de cables vs. 2019. Al 31 de diciembre de 2020, la compaiiia informd
una caida en los ingresos por cable de US$134 millones y en los ingresos por alimentos de US$119 millones frente a 2019. Esto
se mitigd con la adicién de US$703 millones de Prolec GE. La perspectiva positiva refleja que la calificacion podria alcanzar un
nivel mas alto si la empresa logra mantener una tendencia de crecimiento positivo constante en sus tres lineas de negocio, sin
necesidad de solicitar deuda adicional para inversiones de capital y/o fusiones y adquisiciones que le den a Xignux una mayor
estabilidad en los indicadores.

El documento completo esta disponible en www.standardandpoors.com.mx o bien haga clic aqui.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion
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 calificacion en
www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacién sobre calificaciones esta
disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta
accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en

www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bUsqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la
izquierda.
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