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S&P Global Ratings confirmé calificacidn
crediticia de emisor de 'BBB-' de Cemex tras
revision del criterio de capital hibrido; la
perspectiva se mantiene estable

27 de marzo de 2025

Resumen de la Accion de Calificacion

e S&P Global Ratings publicé recientemente su criterio revisado para evaluar el contenido de
capital y para asignar calificaciones a los instrumentos de capital hibrido. Alexandre P. Michel
Ciudad de México

e Como resultado, ahora evaluamos los dos instrumentos hibridos de Cemex S.A.B. de C.V. 152 (55) 5081-4520

como si no tuvieran contenido de capital (anteriormente, se consideraban como capital
intermedio), ya que los instrumentos contienen una caracteristica de revision movible de
tasa al alza.

e Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de escala global de 'BBB-' de
Cemex y sus subsidiaras que calificamos, las calificaciones de deuda de 'BBB-' de las notas
senior no garantizadas de la empresa y las de 'BB' de sus bonos perpetuos subordinados. Al
mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor en escala nacional
-CaVal- de largo y corto plazo de 'mxAA+'y de 'mxA-1+', respectivamente, de Cemex y las
calificaciones de deuda de largo plazo de 'mxAA+' de sus notas no garantizadas (CEMEX 23L
y CEMEX 23-2L).

Claudia Sanchez
Ciudad de México
+52 (212) 438-2250

e Laperspectiva estable refleja nuestra opinion de gue Cemex mantendra su politica
financiera prudente, con un indice de deuda a EBITDA ajustado por S&P Global Ratings
cémodamente por debajo de 3x (veces), aunado a un indice de fondos de operaciones (FFO,
por sus siglas en inglés) a deuda por encima de 20% durante los préximos 24 meses.
Seguiremos observando el desempefio operativo, la politica financiera y la estrategia de
adquisiciones de Cemex, asi como los eventos macroeconémicos.

Fundamento de la Accion de Calificacion

El criterio de capital hibrido revisado de S&P Global Ratings elimina el contenido de capital en
el caso de los instrumentos hibridos de Cemex, lo que ejerce presién sobre sus indicadores
crediticios de 2025. Al cierre de 2024, la estructura de capital de Cemex incluia dos instrumentos
hibridos por un importe total en circulacion de US$2,000 millones, que se beneficiaban de un
contenido de capital intermedio. Tras la publicacién de nuestro criterio de capital hibrido
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revisado que eliminé el contenido de capital para los instrumentos con una caracteristica de
revision movible de tasa al alza, los dos instrumentos hibridos de Cemex ya no cumplen los
requisitos para el contenido de capital intermedio. Por lo tanto, de acuerdo con nuestras
estimaciones, la deuda neta aumentd en US$1,000 millones. Por lo tanto, ahora estimamos que la
relacién del indice de deuda a EBITDA ajustado por S&P Global Ratings y de FFO a deuda de
Cemex es en torno a 0.3x més alta 'y 3.4% mas baja, respectivamente, que nuestros indicadores
en nuestra Ultima revision (ver Analisis Detallado: Cemex S.A.B. de C.V., publicado el 23 de
septiembre de 2024). Como resultado, ahora esperamos que ambos indicadores se acerquen a
2.8xy 23.6%, respectivamente, en 2025.

Proyectamos que el indice de EBITDA ajustado de Cemex se mantendra casi sin cambios en
2025. Nuestra proyeccion actualizada sugiere que los ingresos de Cemex en 2025 probablemente
se contraeran alrededor de 1% a US$16,100 millones debido a los volimenes mas bajos en
México, las condiciones de mercado més débiles en Estados Unidos y un repunte de un solo
digito en el &rea baja en EMEA (Europa, Medio Oriente y Africa), asf como ajustes de precios de un
solo digito en el area baja en dblares estadounidenses en todos los mercados, a la excepcion de
México, cuya depreciacién de la moneda reduciré los precios denominados en dblares
estadounidenses, a pesar de los incrementos de precios en pesos mexicanos.

No obstante, esperamos una ligera expansiéon en el margen de EBITDA ajustado, lo que llevara al
EBITDA ajustado a cerca de US$3,200 millones en 2025, casi sin cambios con respecto al nivel de
2024. Esto se debe a los precios més altos en moneda local de Cemex en todas las regiones, a la
eficiencia operativa, que incluye su programa de ahorro de costos y a las continuas inversiones
en crecimiento.

Consideramos que la administracion mantendra una politica financiera disciplinada con una
estrategia flexible de asignacion de capital y se comprometera a mantener la calificacién de
grado de inversién a lo largo de los ciclos econémicos. Nuestra proyeccién actual ain incorpora
un fuerte flujo de efectivo operativo ajustado durante 2025 de casi US$2,100 millones,
respaldado principalmente por un EBITDA constante de alrededor de US$3,200 millones,
aproximadamente US$640 millones en pago en efectivo de intereses ajustados, US$500 millones
en pagos de impuestos y ninguna salida de efectivo del capital de trabajo. Consideramos que
Cemex mantiene su compromiso de mantener una estrategia de asignaciéon de capital prudente y
flexible, con un balance entre los gastos de capital (capex) de mantenimiento y las inversiones de
crecimiento (principalmente en Estados Unidos y Europa) y el pago de deuda. También
esperamos un pago de dividendos de US$120 millones en 2025.

Esperamos que el flujo de efectivo operativo libre (FOCF; flujo de efectivo operativo menos pago
de intereses y capex de mantenimiento) se acerque a los US$1,000 millones durante 2025. En
nuestra opinién, la politica de dividendos de Cemex seréa conservadora y dependera de su
desempefio operativo, ya que estara sujeta a que la empresa mantenga el apalancamiento
ajustado por S&P Global Ratings por debajo de 3.0x. Por lo tanto, con base en el FOCF de Cemex
y la estrategia de asignacién de capital flexible, consideramos que mantendré la calificacion de
grado de inversion a través de los ciclos econémicos. Esperamos que la empresa disminuya
rapidamente el tamario de las inversiones estratégicas y los rendimientos para los accionistas
con el fin de proteger sus indicadores crediticios durante los ciclos adversos del mercado, si
fuera necesario.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que Cemex mantendra su politica financiera
prudente con indice de deuda neta a EBITDA ajustado por S&P Global Ratings comodamente por
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debajo de 3x y un indice de FFO a deuda por encima de 20% durante los préximos 24 meses.
Seguiremos observando el desempefio operativo, la politica financiera y la estrategia de
adquisiciones de Cemex, junto con los desarrollos macroecondémicos.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Cemex durante los préximos 12 a 24 meses si su
apalancamiento ajustado aumenta por encima de 3x 0 el indice de FFO a deuda se ubica por
debajo de 20%. Esto probablemente seria el resultado de los siguientes factores:

e Caidainesperada de la demanda en sus mercados clave o si sus margenes operativos se ven
afectados por el aumento de los costos de los insumos;

e lLaadopcién de una politica financiera mas agresiva hacia las inversiones o los rendimientos
de los accionistas, o

e Disminucion del margen de liquidez, de modo que las fuentes de liquidez sobre los usos, en
un periodo de 12 meses consecutivos, caen por debajo de 1.2x.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones durante los proximos 12 a 24 meses si el indice de deuda
ajustada a EBITDA de Cemex se mantiene sélidamente por debajo de 3x y el indice de FFO a
deuday de FOCF a deuda estan por encima de 30% y 15%, respectivamente, de manera
sostenida. Esto probablemente serfa el resultado de los siguientes factores:

e Solida actividad de construccion en sus mercados finales, junto con un margen de EBITDA
superior al 20%;

e Un historial de mantenimiento de politicas financieras prudentes, en particular en lo que
respecta a la distribucién de capital y el fondeo, de modo que la empresa mantenga sus
indicadores crediticios en linea con una calificacion de 'BBB', y

e Mantener un margen de liquidez suficiente, de modo que las fuentes de liquidez sobre los
usos se mantengan por encima de 1.2x en todo momento.

Descripcion de la empresa

CEMEX es una empresa global de materiales para la construccién que produce, comercializa,
distribuye y vende cemento, concreto premezclado, agregados y otros materiales para la
construccion. Con sede en México, a través de sus subsidiarias, la empresa opera en México,
Estados Unidos, Europa, Sudamérica, Centroamérica, el Caribe, Asia, Oriente Medio y Africa. En
2024, registré ingresos de US$16,200 millones y un margen de EBITDA ajustado de 19.5%.

Nuestro escenario base

Supuestos

S&P Global Ratings considera que existe un alto grado de imprevisibilidad en torno a la
implementacién de politicas por parte del gobierno estadounidense y a las posibles respuestas,
especificamente con respecto a los aranceles, y al efecto potencial sobre las economias, las
cadenas de suministro y las condiciones crediticias en todo el mundo. Como resultado de lo
anterior, nuestro escenario base proyectado incorpora un alto grado de incertidumbre. A medida
que evolucionen los eventos, evaluaremos la importancia macroeconémicay crediticia de los
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cambios potenciales y reales en las politicas y reevaluaremos nuestras proyecciones en

consecuencia.

e Crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México sera de 0.2% en 2025y 1.7% en 2026;
crecimiento de Estados Unidos seré de 1.9% en ambos afios; crecimiento de la eurozona sera

de 0.9% y 1.4%,; y crecimiento de América Latina sera de 1.9%y 2.1%.

e Tipo de cambio promedio de MXN20.75 por US$1en 2025 y MXN21.15 por US$1 en 2026.

e Losingresos se contraeran 0.6% en 2025y aumentaran 2.9% en 2026.

e Para 2025, los volumenes en México caeran entre 0%y 5%, se incrementaran entre 0%y 2%
en Estados Unidos, y aumentaran entre 0%y 4% en EMEAy a un digito en el &rea media en
Sudamérica, Centroamérica y el Caribe. También esperamos incrementos de precios locales

en todos los mercados.

e Para 2026, crecimiento de volumen de un solo digito bajo en todos los mercados, con una
tarificacion en doélares estadounidenses que se incrementara entre 1%y 2%.

e Margen de EBITDA ajustado ampliamente estable de 19.7%-19.8% en 2025 y 2026.

e Sinrequerimientos de capital de trabajo en 2025 y salidas cercanas a los US$120 millones en

2026.

e Capexanual de US$1,100 millones en promedio para 2025y 2026.

¢ No se realizaran adquisiciones significativas durante los préximos dos afios, sino
adquisiciones complementarias seleccionadas en mercados clave por un valor aproximado

de US$600 millones en ambos afos, lo que respaldaria la expansion del EBITDAYy la

recuperacion de los margenes de la empresa.

e  Flujo de US$950 millones por la desinversién de los activos de Republica Dominicana,
recibidos en enero de 2025.

e Elreparto de dividendos rondaréa los US$120 millones en 2025 y los US$135 millones en 2026.

Indicadores Principales

Cemex S.A.B. de C.V.-- Proyecciones de los indicadores principales

Fin del periodo 31dedic.de 31dedic.de 31dedic. de 31dedic. de 31dedic.de 31dedic.de
2021 2022 2023 2024 2025 2026
(Millones de US$) 2021r 2022r 2023r 2024r 2025e 2026p
Ingresos 14,548 15,577 17,388 16,200 16,099 16,576
EBITDA 2,952 2,737 3,439 3,163 3,172 3,282
Fondos de operaciones (FFO) 2,243 2,029 2,260 1,593 2,066 2,171
Flujo de efectivo de operaciones (CFO) 1,785 1,548 2,110 1,750 2,135 2,121
Gasto de capital (capex) 993 1,060 1,175 1,296 1,095 1127
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 792 488 935 454 1,041 994
Dividendos* 15 27 60 162 120 135
Deuda ajustada 10,324 9,805 9,559 8,422 8,743 8,857
indices ajustados
Deuda/EBITDA (x) 3.5 3.6 2.8 2.7 2.8 2.7
FFO/deuda (%) 217 20.7 23.6 18.9 23.6 24.5
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 4.2 6.0 5.4 4.7 5.0 5.4
CFO/deuda (%) 17.3 15.8 22.1 20.8 24.4 23.9
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FOCF/deuda (%) 7.7 5.0 9.8 5.4 1.9 1.2
Crecimiento anual de los ingresos (%) 12.2 71 1.6 (6.8) (0.6) 3.0
Margen de EBITDA (%) 20.3 17.6 19.8 19.5 19.7 19.8

Todas las cifras son ajustadas por S&P Global Ratings, a menos que se indiquen como reportadas. a: real. e: estimado. f: proyeccion. US$: dolar
estadounidense. *Los dividendos para 2021r, 2022r, 2023r y 2024r incluyen 50% de los pagos de cupones de las notas subordinadas de 2021y 2023, ya
que las tratamos como si tuvieran un contenido de capital intermedio. A partir de 2025, esos instrumentos se reclasificaron como instrumentos sin
contenido de capital.

Liquidez

Seguimos evaluando la liquidez de Cemex como fuerte. Esperamos que sus fuentes superen los
usos en mas de 1.5x durante los préximos 12 meses, y que este indice se mantenga por encima de
1.0x para los siguientes 12 meses. En nuestra opinién, la empresa deberia poder sortear una
severa caida en el mercado en los proximos 24 meses, mientras mantiene suficiente liquidez para
cumplir con sus obligaciones. Por otra parte, consideramos que la liquidez de Cemex esta
respaldada por su sélida posicién en los mercados de capitales y de deuda locales e
internacionales, asi como por sus sélidas relaciones bien establecidas con los bancos.

Principales fuentes de liquidez
e Efectivoy equivalentes a efectivo de US$864 millones al 31 de diciembre de 2024;

e Lineas de crédito comprometidas disponibles por aproximadamente US$2,300 millones al 31
de diciembre de 2024;

e FFO de aproximadamente US$1,800 millones para los proximos 12 meses, y

e Recursos netos de la venta de activos de aproximadamente US$950 millones.

Principales usos de liquidez
e Vencimientos de deuda de corto plazo de US$189 millones durante los proximos 12 meses;
e Capex de aproximadamente US$1,100 millones durante los proximos 12 meses;

e Inversiones estratégicas de aproximadamente US$600 millones durante los proximos 12
meses, y

e Reparto de dividendos de aproximadamente US$120 millones.

Restricciones financieras (covenants)

Cemex esta sujeto a un apalancamiento total maximo de 3.75x y a un indice minimo de cobertura
de intereses de 2.75x en virtud de sus acuerdos de crédito. Con base en nuestras expectativas
para los préximos 12 meses, Cemex seguira cumpliendo con sus restricciones financieras con un
considerable margen de maniobra, particularmente porque la definicién de apalancamiento de
acuerdo con su contrato de crédito excluye las obligaciones similares a deuda que incorporamos
en nuestros ajustes analiticos.
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Calificacion de emision — Analisis de riesgo de

subordinacion

Estructura de capital

Al cierre de 2024, la estructura de capital de Cemex consistia en alrededor de US$5,500 millones
de endeudamiento total reportado (sin incluir arrendamientos), la gran mayorfa de los cuales no
estaban garantizados y fueron emitidos por la matriz final del grupo. Ademas, nuestro calculo
ajustado de deuda incluye US$2,000 millones correspondientes a los bonos perpetuos hibridos

de laempresa.

Conclusiones analiticas

Las calificaciones de las notas senior no garantizadas en escala global y nacional de Cemex son
de 'BBB-'y 'mxAA+', respectivamente, al mismo nivel que las calificaciones crediticias de emisor
de largo plazo en ambas escalas. Esto se debe a que no observamos ningln riesgo significativo
de subordinacién en la estructura de capital, dado que solo una pequefia parte de la deuda se
emite y se encuentra a nivel de las subsidiarias que operan. También asignamos a los bonos
perpetuos hibridos de Cemex una calificaciéon de 'BB'. De acuerdo con nuestros criterios, solo
bajamos un nivel (notch) por subordinacién, ya que nuestra calificacion crediticia de emisor a
largo plazo de Cemex es de grado de inversion (por encima de 'BB+'). Ademés, ajustamos a la baja
en un nivel adicional por la flexibilidad de pago para reflejar que el diferimiento de intereses es

opcional.

Sintesis de los factores de calificacién

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

Calificacion crediticia de emisor en moneda extranjera

BBB-/Estable/--

Clasificacion crediticia de emisor en moneda local

BBB-/Estable/--

Escala Nacional

mxAA+/Estable/mxA-1+

Riesgo del negocio

3 - Satisfactorio

Riesgo pais

3 - Riesgo intermedio

Riesgo de la industria

3 - Riesgo intermedio

Posicién competitiva

3 - Satisfactorio

Riesgo financiero

4 - Significativo

Flujo de efectivo/apalancamiento

4 - Significativo

Ancla

bbb-

Modificadores

3 - Neutral/No diversificado

Efecto de diversificacién/cartera Neutral
Estructura de capital Neutral
Politica financiera Neutral
Liquidez Fuerte
Administracion y gobierno corporativo Positiva
Analisis comparativo de calificacién Neutral
Perfil crediticio individual (SACP) bbb-
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DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

4 CALIFICACION PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
CEMEX 23L mxAA+ mxAA+ N/A N/A
CEMEX 23-2L mMxAA+ mMxAA+ N/A N/A

Criterios

e Reflejando el riesgo de subordinacidn en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

e Capital Hibrido: Metodologia v Supuestos, 10 de febrero de 2025.

e |Vetodologiay supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

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

e Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

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

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

e Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero
de 2024.

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

e Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

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

e Metodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

Articulos Relacionados

e Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

e Anélisis Econdmico: ;Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacidn de aranceles de
Estados Unidos a Canada vy México?, 30 de enero de 2025.

e (Como los aranceles estadounidenses podrian afectar a las entidades mexicanas calificadas
en todos los sectores, 27 de febrero de 2025.

e Arancelde 25% plantearia nuevos desafios comerciales para las empresas mexicanas, 3 de
febrero de 2025.

e  S&P Global Ratings subid calificaciones en escala global y nacional de CEMEX por sélido
desempefio y desapalancamiento continuo; la perspectiva es estable, 13 de marzo de 2024.

e Analisis Detallado: Cemex S.A.B. de C.V., 23 de septiembre de 2024.
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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. Para obtener mds informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacién en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrard la
descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P Global Ratings en
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceld/100003972.
Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitalig.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2024.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informaciéon puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compa#ias controladoras-,
informacidon prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion
sobre las caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacion proveniente de
las entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, 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 informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Acciéon 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 informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accidn 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 publicacién de tal informacién 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 version actualizada del Modelo de Calificaciones
en uso a la fecha de la dltima Accion de Calificacién Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacién
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 version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalta 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 calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en las siguientes jurisdicciones [Para leer mds, visite Endorsement of Credit Ratings (en
inglés)] se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones
aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones
crediticias en escala global de Finanzas Pablicas 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 y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
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