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Fitch Ratings - Monterrey - 23 Apr 2025: Fitch Ratings afirmo las calificaciones nacionales
de largoy corto plazo de Cemex, S.A.B. de CV. (Cemex) en ‘AA+(mex)’y 'F1+(mex)’,
respectivamente. También afirmo las calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR;
issuer default rating) de largo plazo en monedas extranjeray local en ‘BBB-, asi como |a
calificacion de sus notas sénior quirografarias en ‘BBB-'y la de su emision hibrida
subordinada en ‘BB’. La Perspectiva de las calificaciones de largo plazo es Estable. La lista
completa de las acciones de calificacion se muestra al final de este comunicado.

Las calificaciones reflejan el perfil crediticio fuerte de Cemex como resultado de una
generacion de flujo de caja sostenible, apalancamiento adecuado y un perfil de negocios
bueno y diversificado. La Perspectiva Estable responde a la expectativa de que la empresa
mantendra su nivel de deuda y posicion de liquidez robusta, incluidos los créditos
comprometidos no utilizados. Fitch espera que Cemex mantenga un indice de
apalancamiento ajustado neto dentro del rango de 2.0 veces (x) y 2.5x en los proximos afnos
a pesar de un 2025 desafiante, mientras gestiona cuidadosamente su estrategia de
crecimiento incremental en mercados clave y sus inversiones ESG.

Entorno Econdmico Desafiante: Se espera que Cemex enfrente un entorno econémico
desafiante en 2025, impulsado por varios factores regionales que podrian impactar los
volumenes. En Estados Unidos (EE.UU.), los aranceles probablemente impactaran la
economia, reduciendo potencialmente la demanda. En México, se anticipa que la actividad
econdmica serd lenta en la primera mitad del afno tras las recientes elecciones
presidenciales, pero con recuperacion prevista para la segunda mitad. En contraste, se
espera una recuperacion en Europa después de enfrentar anos dificiles.



Estas condiciones pueden plantear desafios para las operaciones de Cemex, pero las
iniciativas estratégicas de la empresay la diversificacién geografica podrian ayudar a

mitigar algunas de estas presiones.

Flexibilidad para Gestionar Capex: La estrategia de asignacion de capital de Cemex se
centra principalmente en inversiones de capital estratégicas (USD600 millones de un total
de capex de USD 1.4 mil millones), lo que impulsara la generacion de flujo de fondos libre
(FFL) e influird en sus indicadores de apalancamiento. Las prioridades clave para Cemex
incluyen el crecimiento del EBITDA y la expansion de su presencia en EE.UU. La empresa
también busca mantener su liderazgo en sostenibilidad en Europa, aprovechar su posicién
de mercado en México y expandir ain mas su negocio de Soluciones de Urbanizacion.

Fitch destaca el compromiso de Cemex de mantener un perfil crediticio fuerte alo largo de
varios ciclos econdmicos. La empresa planea utilizar su flexibilidad para reducir la salida de
flujos de efectivo durante los periodos de recesién econémica, mediante la reduccion de
iniciativas de capex y dividendos en periodos dificiles. Se espera que la agenda ESG de la
empresa, combinada con iniciativas de crecimiento de negocios, resulte en niveles
crecientes de inversiones de capital en los préximos afos. Cemex ha hecho un progreso
relativamente bueno en sus objetivos ESG, y Fitch no anticipa una aceleracion importante

en capex relacionado con esto en el mediano plazo.

Flujo de Caja Estable: Fitch espera que Cemex contintie generando un flujo de caja
operativo (FCO) adecuado durante los proximos tres afos, a pesar de un entorno
econémico desafiante, impulsado por sus eficiencias operativas. Aunque los volimenes
pueden disminuir durante 2025, Fitch anticipa que la estrategia de precios de laempresay
su programa de ahorro de costos le permitiran mantener un flujo de fondos libre positivo.
Fitch pronostica que el EBITDA ajustado de Cemex (excluyendo arrendamientos IFRS 16)
alcanzara aproximadamente entre USD2.7 mil millones y USD3.2 mil millones entre 2025y
2027, sin verse afectado por las desinversiones recientes. Se proyecta que el margen de
EBITDA ajustado se mantenga entre 17%y 18%.

Redencién de Bonos Neutral para las Calificaciones: Fitch no prevé ninglin impacto en las
calificaciones de Cemex tras la redencion de bonos subordinados por USD1 mil millones en
abril de 2025. La transaccién se financié con USD500 millones en efectivo disponible y
USD500 millones provenientes de la linea de crédito revolvente existente de Cemex. Se
espera que la sélida estrategia financiera y posicién de liquidez de la empresa, incluida la
emision esperada de un nuevo bono subordinado con caracteristicas similares antes de fin
de ano, sostengan su perfil crediticio.



Tendencia de Desapalancamiento: Fitch prevé que el apalancamiento neto de EBITDA de
Cemex se mantenga entre 2.1xy 2.4x en 2025y 2027, segun los calculos de Fitch. La
agencia cree que Cemex continue realizando pequefas adquisiciones incrementales, como
adquirir fuentes de agregados en EE.UU. o adquisiciones vinculadas a oportunidades de
Soluciones Urbanas, pero estas no deberian impactar significativamente el perfil crediticio
de la compaiia.

Aunque el apalancamiento neto podria experimentar un ligero aumento durante 2025
debido al entorno econémico y la redenciéon del bono subordinado, se espera que la
tendencia de desapalancamiento contintie durante el horizonte de calificacién.

Perfil de Negocios Bueno: Cemex se beneficia de la diversificacion geograficay de
productos como uno de los mayores productores de cemento del mundo, vendiendo 44
millones de toneladas métricas de cemento en 2024. Cemex es el productor principal de
cemento en México y uno de los productores principales en EE.UU. Cemex también tiene
una gran presencia global en concreto y agregados. Los mercados geograficos principales de
Cemex por EBITDA durante 2024 son México con 44%, EE.UU. con 30%, EMEA (Europa,
Medio Oriente y Africa) con 19%, y América Central y del Sur con 7%.

ANALISIS DE PARES

Las calificaciones de Cemex reflejan su posicién de negocios diversificada en varios
mercados grandes, notablemente en México, EE.UU. y ciertos paises europeos. Las
calificaciones también reflejan la integracion vertical y economias de escala de la empresa,
asi como el FFL positivo. La empresa es el productor principal de cemento en México, uno
de los productores principales en EE.UU. y el mayor en Espaia.

Los pares mas cercanos de la empresa incluyen grandes productores globales de cemento
como Holcim Ltd. (Holcim) [BBB+ Perspectiva Estable], con quien Cemex compite en varios
mercados. Holcim tiene una diversificacién geografica mas amplia, pero recientemente
aumenté su exposicion a EE.UU. Latinoamérica es la mayor region de Cemex, la cual
representa cercade 51% del EBITDA (2024), del cual 44% se genera en México.

La diversificacién geografica mas ampliay la escala mayor de Cemex se comparan bien con
empresas regionales de materiales de construccién, como Martin Marietta Materials, Inc.
[BBB Perspectiva Positiva] y productores de cemento como Votorantim Cimentos S.A.
(VCSA) [BBB Perspectiva Estable]. VCSA tiene una posicion dominante en Brasil, ademas de
operaciones en EE.UU., Canada y todo el mundo; Martin Marietta estd enfocada en EE.UU.
y el Caribe.



Las calificaciones de Cemex reflejan sus métricas de crédito relativamente mas débiles que
sus pares globales de mayor calificacién. Se pronostica que el apalancamiento neto de
EBITDA de Cemex serd inferior a 2.5x en 2025, mientras que el de Holcim y CRH plc [BBB+
Perspectiva Estable] fueron de aproximadamente de 1.3x y 1.6x, respectivamente.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave empleados por Fitch en su caso de andlisis para la calificacién del
emisor son los siguientes:

--volumenes planos o disminucion de un solo digito bajo en los tres segmentos, con precios
siguiendo los niveles minimos de inflacion en 2025, y aumento de volumen en un solo digito

bajo los afios posteriores;

--EBITDA ajustado por Fitch de entre USD2.7 mil millones y USD3.2 mil millones en los
préximos tres anos, con el margen de EBITDA moviéndose a alrededor de 17%y 18%;

--capex promedio de USD1.4 mil millones en 2025 y USD 1.6 mil millones en los dos afios
siguientes, con mantenimiento alrededor de USD800 millones;

--se emite un nuevo bono subordinado antes de fin de ano;

--dividendos de alrededor de USD90 millones en 2025, aumentando gradualmente a

USD150 millones en el horizonte de calificacion.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja

--el debilitamiento del flujo operativo y FFL de tal modo que la deuda neta a EBITDA se
proyecte por encima de 2.5x de forma sostenible;

--incapacidad de trasladar los aumentos de costos y que derive en una compresién de los
margenes de EBITDA ajustados por debajo de 16%;

--expectativas de un deterioro pronunciado del entorno econémico de EE.UU. y/o México
gue debilite las perspectivas de EBITDA;

--deterioro de la posicion de liquidez y exposicidn a riesgos significativos de
refinanciamiento en un horizonte de 18 meses.



Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza

--crecimiento continuo en el mercado estadounidense, junto con un flujo de efectivo
sostenido en México y un repunte en otros mercados clave, que se traduzca en flujos de
efectivo mas estables;

--un fortalecimiento de la cartera de productos de Cemex que conduzca a una mayor
diversificacion del negocio;

--deuda neta a EBITDA en torno a 1.5x de manera sostenida.

LIQUIDEZ

La liquidez de Cemex es solida y Fitch espera que la empresa mantenga un enfoque activo
en términos de gestién de pasivos para evitar riesgos de refinanciamiento en el corto a
mediano plazo. La empresa no enfrenta vencimientos significativos hasta 2026, cuando
vence aproximadamente USD840 millones de deuda. Ademas de USD864 millones de
efectivo, Cemex tenia lineas de crédito comprometidas no utilizadas de USD2.0 mil
millones y EUR300 millones, lo que fortalece aiin mas su posicién de liquidez. Fitch espera
qgue laempresa genere USD125 millones en FFL en 2025.

En abril de 2025, Cemex redimié uno de sus bonos subordinados, financiandolo con
USD500 millones de su linea de crédito comprometida y efectivo disponible. Fitch espera
gue se emita un nuevo bono subordinado de caracteristicas similares antes de fin de afo,
para reforzar la posicién de liquidez de la empresa.

Al 31 de diciembre de 2025, |la deuda total de Cemex era de USD7 mil millones, que incluye
principalmente bonos de mercado (50%), préstamos sindicados (26%), emision hibrida
(14%) y securitizacidén de cuentas por cobrar (9%).

PERFIL DEL EMISOR

Cemex es una de las mayores empresas de cemento del mundo con presencia en mas de 50

paises, con grandes operaciones en concreto premezclado y agregados.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero



relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 23 de abril de 2025 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com.
Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacién utilizadas en el analisis son las descritas en los

criterios aplicados.

SUPUESTOS MACROECONOMICOS Y PROYECCIONES SECTORIALES

Haga clic aqui para acceder al ultimo archivo de datos trimestrales de Global Corporates
Macro and Sector Forecasts de Fitch, que retine los datos clave utilizados en el analisis
crediticio de la agencia. Esta informacién incluye las estimaciones macroecondmicas de
Fitch, las expectativas de precios de materias primas, las tasas de incumplimiento, los
indicadores clave de desempeno de los diferentes sectores y las proyecciones de cada
sector.

CONSIDERACIONES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el nivel mas alto de puntaje de
relevancia crediticia ambiental, social y de gobernanza (ESG; environmental, social and
governance) es de ‘3’. Un puntaje de ‘3’ significa que los aspectos ESG son neutrales para el
crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de
los mismos o a laforma en que son gestionados por la entidad. Los puntajes de relevancia
ESG no se incorporan en el proceso de calificacién, sino que son una observacién de la
relevancia de los factores ESG en la decision del comité de calificacién. Para obtener mas
informacion sobre los puntajes de relevancia ESG, visite
https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 22, 2023);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 30/abril/2024



FUENTE(S) DE INFORMACION: Fue proporcionada por el emisor u obtenida de fuentes de
informacion publica.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros auditados, reportes
trimestrales, presentaciones y proyecciones del emisor, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: Hasta 31/diciembre/2024.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidén con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para
conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificaciéon y de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacién” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT = RATING < PRIOR +

Cemex Materials, LLC

senior unsecured BBB-
LT BBB- Afirmada



USD 150 min
7.7% bond/note
21-Jul-2025
766879AA8

CEMEX,S.A.B.de CV.

senior unsecured

EUR 400 min
3.125%
bond/note 19-
Mar-2026
XS51964618687

USD 1bIn5.45%
bond/note 19-
Nov-2029
151290BV4

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

LT BBB- Afirmada

LTIDR  BBB- Rating Outlook Stable

Afirmada

LCLTIDR  BBB-Rating Outlook Stable
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ENac LP

AA+(mex) Rating Outlook Stable  Afirmada

ENacCP  F1+(mex) Afirmada

LT BBB- Afirmada
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BBB-

BBB- Rating
Outlook
Stable

BBB- Rating
Outlook
Stable

AA+
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F1+(mex)

BBB-

BBB-

BBB-
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)



Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub. 06 Dec 2024)
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub. 14 Feb 2025)
Corporate Hybrids Treatment and Notching Criteria (pub. 08 Apr 2025)

APPLICABLE MODELS
Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (06 Dec 2024, 10
Apr 2025)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Cemex Materials, LLC EU Endorsed, UK Endorsed
CEMEX,S.AB.de CV. EU Endorsed, UK Endorsed
DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de
calificacién, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacién. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de |la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y

procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de



este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden

encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignaciéon y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacidn prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacidon razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisiéon dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccidon en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién
en particular o en lajurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacidn con una calificacién o un informe serd exacta y completa. En Gltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse

afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se



emitio o afirmo una calificaciéon o una proyeccién. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacion financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA a ‘D’. Fitch también brinda informacién del mejor
escenario para un alza de calificacién y del peor escenario para una baja de calificaciéon con
base en el desempefio historico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacion y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evaltay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una
calificaciéon de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninguin
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