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CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
Resumen de la Accionde Calificacion

Luis Manuel Martinez

— Elrepunte de la industria del cemento ha sido mucho més rapido de lo que esperdbamos en Ciudad de México
2020, y el productor de cemento CEMEX S.A.B. de C.V. ha implementado acciones decisivas 52 (55) 5081-4462
para acelerar el crecimiento y mejorar su rentabilidad. luis.martinez

@spglobal.com
— Por ello, esperamos que CEMEXregistre este afio su mayor EBITDA y margen de EBITDA en més
de una década, un resultado que derivara en una rapida reduccion del apalancamiento. CONTACTOS SECUNDARIOS
Ademaés, la efectiva gestion del flujo de efectivo y los esfuerzos continuos para extender los

vencimientos de deuda le estan dando a CEMEX un amplio margen de maniobra en cuanto ala Alexandre P Michel

Ciudad de México

liquidez.
52 (55) 5081-4520
— EL24 de septiembre de 2021, S&P Global Ratings revisé la perspectiva de las calificaciones en alexandre.michel
escala global y nacional del CEMEXa positiva de negativa. Ademas, confirmamos nuestra @spglobal.com

calificacion crediticia de emisoren escala global de 'BB' de CEMEXYy de sus subsidiarias que
calificamos. Ademés, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor en escala
nacional —CaVal- de largo y corto plazo de ‘mxA’y ‘mxA-1’, respectivamente, de la empresa.
También confirmamos las calificaciones de la deuda senior garantizada y no garantizada de
'BB' de CEMEXYy la de sus bonos perpetuos de 'B'. La calificacion de recuperacion de la deuda
senior garantizada de CEMEX se mantiene en '3'.

— La perspectiva positiva de las calificaciones en ambas escalas refleja la posibilidad de un alza
de calificacién en los préximos seis a 12 meses sila empresa fortalece sus flujos de efectivo y
liquidez.

Fundamento de la Accion de Calificacion

El fuerte repunte en la demanda de cemento e iniciativas estratégicas en la gestion del
negocio aceleraron el crecimiento y la rentabilidad de CEMEX. Para el periodo de 12 meses que
concluy6 el 30 de junio de 2021, los ingresos de CEMEX crecieron 15.2%. Para el resto de 2021 y
2022, esperamos que las condiciones para la industria del cemento se mantengan favorables en
todos los mercados clave de la compania gracias a un mayor gasto socialen México y otros
mercados en América Latina, una sélida actividad en mejoras de vivienda y mayores remesas
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desde Estados Unidos. Ademas, las inversiones en proyectos de infraestructura posteriores ala
pandemia en Estados Unidos y Europa serian un factor clave para lademanda de cemento.

Elano pasado, CEMEX adopté varias medidas contraciclicas bajo su plan 'Operacién Resiliencia'.
La empresa suspendid actividades no esenciales, implementdé ahorros en gastos administrativos y
aumenté el uso de proveedores de bajo costo junto con el despliegue eficiente de actividades de
mantenimiento yconsumo de energia. Estas iniciativas han contribuido conmas de 200 puntos
base a los margenes de EBITDA de CEMEX. Estas acciones no solo fortalecieron la rentabilidad,
sino que ayudaron a prevenir salidas de efectivo. Adicionalmente, CEMEX mantuvo precios
estables en términos de dblares, a pesar de la volatilidad de algunas monedas en mercados
emergentes.

La mejora de los indicadores crediticios de CEMEX superd nuestras expectativas anteriores.
Luego de un deterioro de los indicadores crediticios de lacompania debido a COVID-19, con un
indice de deuda ajustada a EBITDA superior en algin punto a5x (veces)y fondos de operaciones
(FFO) a deuda por debajo de 11%, nuestra proyeccion para 2020 consider6 el supuesto de que los
volumenes de cemento de CEMEX solo se recuperarian gradualmente y el EBITDA podria alcanzar
niveles observados previos a la pandemia en 12 meses. También esperdbamos una leve mejora en
el indice de deuda a EBITDA y de FFO a deuda de CEMEX a 4.8x y 12.5%, respectivamente, para
2021. Sin embargo, estos indicadores alcanzaron menos de 4xy cerca de 20%, respectivamente,
durante los Gltimos 12 meses que concluyeron el 30 de junio de 2021. En nuestra opinion, CEMEX
registrard su desempeno financiero mas sélido en méas de una década, ya que el crecimientoy las
eficiencias operativas bajo nuestro escenario base actualizado respaldaran los indicadores
crediticios, lo que podria llevarnos a reevaluar el perfil de riesgo financiero de CEMEX.

El amplio margen de maniobra con respecto a la liquidez respalda el perfil crediticio de
CEMEX. Después de anos de refinanciamiento de deuda, CEMEX ha podido extender su perfil de
vencimiento de deuda y reducir significativamente suexposicion a los riesgos de corto plazo. AL30
de junio de 2021, los vencimientos anuales de la deuda de CEMEX no superarian los US$600
millones durante los préximos dos anos, y las necesidades de refinanciamiento solo alcanzarian
los US$1,000 millones en 2024. Ademas, el enfoque de CEMEXen mantener una posicion
favorable en los mercados de capitales, mantener el acceso alineas de crédito de comprometidas
y una gestion de sucaja en general efectiva, le estan brindando a CEMEXun amplio margen de
maniobra en cuanto a su liquidez. Por lo tanto, ahora consideramos que la liquidez de CEMEXes
fuerte.

Perspectiva

La perspectiva positiva en ambas escalas de CEMEX ahora refleja nuestra opinién de que
podriamos subir las calificaciones un nivel (notch) en los siguientes 12 meses si las favorables
tendencias de la industria en los mercados clave se mantienen e impulsan el crecimiento de los
ingresos de un solo digito en el area media a alta. Si CEMEX mantiene las eficiencias operativas
recientemente adoptadas, el EBITDA por encima de los US$3,000 millones, una gestion prudente
de la deuda y una liquidez fuerte, esperamos una mejora rapida en los indicadores crediticios que
eventualmente derivaran en un alza de las calificaciones. De manera mas especifica, podriamos
subir las calificaciones de CEMEX silos incrementos del EBITDA y del flujo de efectivo operativo
libre aceleran el desapalancamiento y setraduce en unindice de deuda ajustada a EBITDA en
torno a3.5x y unindice de FFO a deuda de méas de 20%. Tales indices prepararian el camino para
la revision del perfil de riesgo financiero de la empresa auna categoria mas alta.
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Escenario negativo

Revisariamos la perspectiva a estable en los proximos 12 meses si CEMEXno puede continuar
capturando supotencial de crecimiento, si larentabilidad seestanca y sino logra mejorar sus
indicadores crediticios. Méas especificamente, sielindice de deuda ajustada aEBITDA se
mantiene consistentemente por encima de 4x y/o siel indice de FFO adeuda permanece por
debajo de 20%.

Descripcion de laempresa

CEMEX es una empresa ubicada en México de materiales para la construccion que produce,
comercializa, distribuye y vende cemento, concreto premezclado, agregados y otros materiales
para la construccion. Através de sus subsidiarias, CEMEX opera en México, Estados Unidos,
Europa, Sudamérica, Centroamérica, el Caribe, Asia, Medio Este, y Africa. CEMEXes una de las
empresas de cemento mas grandes en el mundo. Al 31 de diciembre de 2020, su capacidad de
produccién de cemento instalada era de aproximadamente 91.5 millones de toneladas.

Nuestro escenario base

— Las expectativas de crecimiento del PIB para 2021 y 2022, en los mercados clave de CEMEX,
son las siguientes: México (6.2% y 2.9%), Estados Unidos (56.7% vy 4.1%), la eurozona (5.2% y
4.5%) y América Latina (6.5% y 2.4%).

— Proyectos de crecimiento enfocada en productos y geografias principales. Nuestras
expectativas de crecimiento de ingresos de este ano se basan principalmente en los continuos
aumentos de los volimenes en la mayoria de las regiones donde opera CEMEX, en linea con la
dinamica favorable de la industria de laconstruccion a nivel mundial. Ademas, esperamos que
los precios de venta promedio crezcan a un ritmo de un digito en el &rea media durante los
proximos 12 meses, ya que las condiciones del mercado contintan beneficiandose de la fuerte
demanda.

— En México,un aumento del 6% en los volimenes en 2021 y del 3% en 2022, ya que las
operaciones se benefician de condiciones favorables de oferta/demanda en todas las lineas de
negocio. Los volimenes de cemento embolsado seguirén creciendo en medio de un alto nivel de
remesas, mejoras en el hogar y programas sociales del gobierno.

— Estados Unidos continta siendo un generador clave para los ingresos de CEMEX,
particularmente, dada laestrecha dindmica de oferta/demanda. Podriamos revisar al alza
nuestros supuestos actuales de crecimiento de volumen de un solo digito en el &rea media para
2021 y 2022 sise aprueba el considerable proyecto de ley de infraestructura.

— En Europa, los ingresos se recuperaran a niveles observados previos a la pandemia para fines
de 2021 y creceran a un digito en el &rea media en 2022. Este supuesto captura elsélido
desempefio de la companfia en la primera mitad de 2021 y los saludables niveles de obra
contratada por ejecutar que alimentarian la demanda durante los préximos anos ante la
demanda de los consumidores y el estimulo fiscal.

— Continuo enfoque en la eficienciade costos ylas iniciativas de precios para proteger la
rentabilidad. Supuesto de que los margenes de EBITDA se mantendran por encima del 20%.

— Semantendra una gestion eficaz del capital de trabajo, lo que generaréd entradas de flujos de
hasta US$20 millones durante los proximos dos anos.

— Sindistribucién de dividendos para el resto de 2021 y en 2022.

— Gastos de capital (capex) de US$1,250 millones para 2021 y 2022, incluido el mantenimiento.
Esperamos que CEMEX posponga el gasto de capital no esencial para proteger la liquidez, sies
necesario.
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Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:

— Margenes de EBITDA ajustado de alrededor de 20.5% en los préximos dos afos.

— Deuda ajustada a EBITDA de 3.7x al cierre de 2021 y una disminucion a 3.2x en 2022, y
— FFO adeuda de 19.7% en 2021, con una mejora a 22.5% en 2022.

Liquidez

Actualmente evaluamos la liquidez de CEMEX como fuerte. Esperamos que sus fuentes de
efectivo superen los usos en mas de 1.5x durante los préximos 12 meses, y que esta relacion se
mantenga por encima de 1.0x durante los siguientes 12 meses. En nuestra opinién, la empresa
debe poder sortear circunstancias sustancialmente adversas en los proximos 24 meses, al tiempo
que todavia tiene suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones. Por otra parte,
consideramos que la liquidez de CEMEX se beneficia de su posicién crediticia en los mercados de
capitales locales e internacionales.

Principales fuentes de liquidez:

— Efectivo yequivalentes de efectivo por US$1,300 millones al 30 de junio de 2021.

— FFO entorno aUS$2,000 millones para los proximos 12 meses.

— Lineas de crédito comprometidas disponibles por US$1,100 millones al 30 de junio de 2021, y

— Entradas de capital de trabajo de US$6.1 millones en los proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:
— Vencimientos de deuda de corto plazo por US$676.4 millones.
— Capex por alrededor de US$1,250 millones para los proximos 12 meses, y

— Recompra de acciones por unos US$50 millones a corto plazo.

Restricciones financieras (covenants)

Después de la modificacion a sucontrato de crédito en 2020, CEMEXesta sujeto a un
apalancamiento total maximo de 6.0x, con reducciones semestrales en el futuro. Esta restriccion
de apalancamiento cambiaré a 5.75x el 31 de marzo de 2022. Con base en nuestras expectativas
para los proximos 12 meses, CEMEX mantendria un amplio margen de maniobra para cumplir con

sus covenants, en mas del 15%.
Calificacion de emision — Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

— Nuestra calificacién de recuperacién de ladeuda senior garantizada de CEMEX se mantiene sin
cambio en '3',y refleja nuestra expectativa de una recuperacion significativa (50%-70%,
estimacion redondeada de 60%) en caso de incumplimiento de pago. Por lo tanto, las
calificaciones de emisionde la deuda senior garantizada se mantienen al mismo nivel que la
calificacion crediticia de emisor.

— Nuestra calificacién de emisiénde las notas perpetuas de CEMEX se mantiene en ‘B’, lo que
refleja su subordinacion yla caracteristica de poder diferirse para el pago intereses.
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— Nuestro escenario simulado de incumplimiento asume un incumplimiento de pago en 2025,
debido a una marcada disminucién de la demanda de cemento, relacionada con un continuo
debilitamiento en las actividades de construccién residencial y no residencial en los principales
mercados de la compania, lo que setraduciria en una menor generacion de flujo de efectivo.
Ademas, en este escenario, CEMEXafrontaria restricciones en elacceso alos mercados de
deuda y capitales para elrefinanciamiento de sus vencimientos de deuda de corto plazo de ese

ano.

— Valuamos a CEMEX como negocio en marcha, dado que consideramos que la empresa seguiria
teniendo un modelo de negocio viable ante un evento de incumplimiento, debido a su posicion

lider de mercado en las regiones donde opera.

Supuestos deincumplimiento simulado

— Ano de incumplimiento simulado: 2025

— EBITDA a la salida del incumplimiento: Alrededor de US$1,000 millones

— Jurisdiccion: México

Cascadasimplificada

Mdltiplo de valor implicito de la empresa: 6.0x (veces)

Valor bruto de la empresa al incumplimiento: alrededor de US$6,000 millones

— Costos de administracion: aproximadamente US$298 millones.

Valor neto de la empresa: alrededor de US$5,700 millones.

Deuda senior garantizada: aproximadamente US$9,000 millones.

— Expectativas de recuperacion: 50%-70% (estimacion redondeada de 60%)

Sintesis de los factores de calificacion

Cemex S.A.B. de C.V.

Calificacion crediticia de emisor

BB/Positiva/--

Escala Nacional

mxA/Estable/mxA-1

Riesgo del negocio

Satisfactorio

Riesgo pais

Intermedio

Riesgo de la industria

Intermedio

Posicion competitiva

Satisfactoria

Riesgo financiero Agresivo
Flujo de efectivo/apalancamiento Agresivo
Ancla bb

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 calificacion

Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio de grupo

bb
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

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

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

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

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

— Criterios de calificaciones de recuperacion (recupero) para emisores corporativos de grado
especulativo, 7 de diciembre de 2016.

— Capital Hibrido: Metodologia v Supuestos, 1 de julio de 2019.

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Los siete rezagados: Los sectores corporativos latinoamericanos que luchan por salir de la
pandemia, 27 de mayo de 2021.

— PIB del 1T de América Latina: La contraccién gue nunca sucedidé v lo gue nos dice sobre el
crecimiento futuro, 3 de junio de 2021.

— Panorama econdémico para Américalatina 2021: A pesar de un 2021 més fuerte, los obstaculos
abundan, 24 de junio de 2021.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2021, 20 de agosto de 2021.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de CEMEX v las retira de Revisién Especial; la
perspectiva se mantiene negativa por riesgos asociados a COVID-19, 24 de agosto de 2020.

— Analisis Detallado: CemexS.A.B. de C.V., 9 de diciembre de 2020.

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
decalificacion 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 calificacion se pueden encontrar en el sitio web pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicadoen la columna de la izquierda.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2021.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por elemisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las comparias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direcciéne 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 informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accién de Calificaciéon Crediticia
que se haya publicado mads 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 Accionde Calificacién Crediticia.
Estatus de Refrendo Europeo

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