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ASUNTO

S&P Global Ratings confirma calificaciones en escala global y nacional de CEMEX por estabilidad en trayectoria de
apalancamiento; la perspectiva es estable

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accion de Calificacion

* Los indicadores crediticios clave de CEMEX siguen en linea con nuestra actual evaluacion del perfil de riesgo financiero de la
compaifiia, a pesar de las condiciones del negocio mas débiles de lo esperado en algunos mercados han limitado el crecimiento
de su EBITDA.

* El productor mexicano de cemento esta implementando un plan de desinversion de activos por hasta US$1,500 millones-
US$2,000 millones durante un plazo de dos afios para acelerar el repago de deuda y mejorar su perfil de riesgo financiero.

* EI 26 de septiembre de 2019, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de emisor en escala global de 'BB'
de CEMEX S.A.B. de C.V. y de sus subsidiarias que calificamos. También confirmamos nuestras calificaciones crediticias de
emisor de largo y corto plazo en escala nacional de 'mxA'y 'mxA-1', respectivamente, de CEMEX y Cemex México. Al mismo
tiempo, confirmamos nuestra calificacién de emision de la deuda senior garantizada de 'BB' de CEMEX y la de sus bonos
perpetuos de 'BB-'. También confirmamos nuestra calificacién de emisién en escala nacional de la deuda subordinada de
'mxBBB+' de la compaiiia. La calificacion de recuperacién de la deuda senior garantizada calificada de CEMEX se mantiene en
'3".
* La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la compafiia mantenga su compromiso para mejorar sus
indicadores de proteccion de deuda, que ayudan a fortalecer su perfil de riesgo financiero. Esperamos que el indice de deuda a
EBITDA de CEMEX se acerque a 4.0x (veces) y que el de fondos operativos a deuda se ubique en 15% hacia el cierre de 2019.
Fundamento de la Accidn de Calificacion

Durante 2019, los indicadores crediticios clave de CEMEX se han mantenido en linea con nuestra actual evaluacion de su perfil
de riesgo financiero, aunque actualmente no esperamos que el indice de deuda a EBITDA se acerque a 4.0x al cierre de 2019,
como lo estimamos previamente. Una vez mas, la empresa afronta condiciones de negocio complicadas en mercados clave que
dificultan su capacidad para respaldar el crecimiento de su EBITDA. En especifico, el desempeno de CEMEX de los ultimos
nueve meses se ha visto afectado por una caida de doble digitos en los volimenes de venta en el mercado mexicano, lo que
representa alrededor de 40% del EBITDA consolidado. La caida en el volumen se deriva de la severa contraccion en la industria
de construccion durante este afio, debido a la desaceleracion del gasto del gobierno en proyectos de infraestructura y obra
publica, un menor desplazamiento de vivienda, y un entorno de negocios incierto, ya que algunas decisiones del gobierno han
disminuido la confianza de los inversionistas.

Esperamos que CEMEX continue afrontando riesgos a la baja en México en los siguientes 12 meses, ya que no hemos
identificado factores especificos que pudieran detonar una sustancial reactivacion de la demanda de cemento en el mercado.
Sin embargo, la empresa tiene un historial de disciplina financiera, y esperamos que se mantenga comprometida en mejorar su
estructura de capital, en fortalecer sus indicadores crediticios clave, y en proteger su liquidez. Bajo el plan estratégico de "Un
CEMEX mas fuerte", la empresa ya ha vendido activos para ayudar en la reduccién de deuda, y continia implementando
ahorros en costos para mejorar su rentabilidad. Este plan también incluye pagos de dividendos por US$150 millones a partir de
2019 y una moderada recompra de acciones, lo que, en nuestra opinidn, no se opone con su objetivo de reduccion de deuda.
Mantenemos sin cambio nuestra opinion respecto al perfil de riesgo financiero de CEMEX. Nuestra proyeccién actualizada de la
empresa incorpora una reduccion de deuda adicional de al menos US$640 millones en 2019, lo que deberia mantener el indice
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de apalancamiento en el area de 4.5x en los siguientes 12 meses.

Perspectiva

La perspectiva estable continla reflejando nuestra expectativa de que la compaiiia continuara enfocandose en los indicadores
de proteccién de deuda que respaldan su perfil de riesgo financiero. Bajo tales expectativas, incorporamos el plan "Un CEMEX
mas fuerte" que incorpora la venta de activos y regresar valor a los accionistas en la forma de pagos de dividendos y recompra
de acciones. Esperamos que CEMEX presente un indice de deuda a EBITDA entre 4.0x y 5.0x y de fondos operativos (FFO,
por sus siglas en inglés) a deuda cercano a 15% en los siguientes 12 meses.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de CEMEX si prevalecen las débiles condiciones econdmicas existentes en sus principales
mercados y estas erosionan las expectativas de crecimiento y la rentabilidad, lo que se traduciria en un indice de
apalancamiento mayor a 5.0x.

Escenario positivo

Una accién de calificacion positiva es posible en los siguientes 12 meses si CEMEX logra fortalecer su estructura de capital e
indicadores crediticios, con un indice de deuda a EBITDA menor a 4.0x y de FFO a deuda menor a 20%, en linea con una
evaluacion de perfil de riesgo financiero mas fuerte. Esto podria ocurrir si se fortalecen los volimenes de venta en los mercados
relevantes, como México y Estados Unidos, o que se complete la desinversion de activos para reducir su deuda, al tiempo que
la empresa mantiene una rentabilidad sdlida.

Descripcion de la empresa

CEMEX es una empresa de materiales para la construccion que produce, comercializa, distribuye y vende cemento, concreto
premezclado, agregados y otros materiales para la construccion. A través de sus subsidiarias, CEMEX opera en México,
Estados Unidos, Europa, Sudamérica, Centroamérica, el Caribe, Asia, Medio Este, y Africa. CEMEX es una de las empresas de
cemento mas grandes en el mundo, con base en su capacidad anual de produccién de cemento instalada al 31 de diciembre de
2018, de aproximadamente 92.6 millones de toneladas.

Nuestro escenario base

* Disminucion de los ingresos de 1.7% en 2019 y de 2.0% en 2020. Esto se debe principalmente al debilitamiento del mercado
en México, y esta mitigado parcialmente por las condiciones mas dinamicas en Estados Unidos. Ademas, esperamos que el
plan de venta de activos de la empresa influye en la trayectoria de crecimiento en los siguientes meses.

* En México, esperamos una caida de dos digitos en los volumenes en 2019 que refleje una fuerte contraccion en las
actividades locales de construccion. Por ejemplo, los proyectos industriales y comerciales como centros comerciales, hoteles,
bodegas, y algunas instalaciones de manufactura se han retrasado ante el aun fragil entorno de negocio. Las expectativas para
el sector de autoconstruccion de casas también disminuyeron debido al menor gasto de los consumidores.

* En el sector residencial formal de México, el nUmero de inicio de construccion de casas también ha disminuido debido a los
menores subsidios federales, a pesar del sano crecimiento hipotecario.

* El sector de infraestructura en México continua presentando un desempefo bajo. Un limitado nimero de proyectos de alto
impacto en demanda de cemento y el bajo gasto del gobierno en el sector afectaran los volumenes del cemento en 2020.

* El sector de vivienda residencial en Estados Unidos continta respaldando el crecimiento en la industria de construccién. La
construccion de viviendas aumento 12.3% en agosto con respecto al mes anterior para alcanzar su nivel mas alto desde junio
de 2007, 1.36 millones de unidades. No hemos identificado riesgos a la baja significativos que nos lleven a considerar que la
construccion de viviendas pudiera afrontar una crisis en el corto plazo. Ademas, la demanda subyacente en la infraestructura se
mantiene solida.

* Requerimientos de capital de trabajo en torno a US$203.6 millones y US$46.6 millones en 2019 y 2020, respectivamente.

* Reduccién de la deuda en torno a US$643 millones en 2019 y repagos del servicio de deuda anual adicionales.

* Distribucién anual de dividendos por US$150 millones.

* Gasto de capital (capex) por US$1,100 millones para 2019 y 2020, incluyendo actividades de mantenimiento.

* Venta de activos por alrededor de US$900 millones entre 2019 y 2020.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de CEMEX como adecuada, de acuerdo con nuestros criterios. Esperamos que las fuentes superen los
usos en mas de 1.2x durante los siguientes 12 meses. Este indice se mantendra por encima de 1.0x, incluso si el EBITDA
disminuye 15%, lo que reflejaria el manejable perfil de vencimiento de deuda de la empresa y su linea de crédito revolvente
comprometida no utilizada. También consideramos que la posicion crediticia satisfactoria de CEMEX en los mercados de
capitales locales e internacionales y su sélida relaciéon con bancos respaldan la liquidez de la empresa.
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Principales fuentes de liquidez:

* Efectivo y equivalentes a efectivo por US$304 millones al 30 de junio de 2019.

* FFO en torno a US$1,500 millones para los proximos 12 meses.

* Lineas de crédito comprometidas por alrededor de US$735 millones al 30 de junio de 2019 y
* Recursos provenientes de la venta de activos por US$387 millones.

Principales usos de liquidez:

* Vencimientos de deuda de corto plazo por US$614 millones para los proximos 12 meses.

* Capex por alrededor de US$1,100 millones para los proximos 12 meses.

* Requerimientos de capital de trabajo por unos US$204 millones para los proximos 12 meses;

* Pagos de dividendos en torno a US$75 millones.

Recompra de acciones por US$50 millones.

Restricciones financieras (covenants)

El nuevo contrato de crédito de CEMEX esta sujeto a una restriccion financiera (covenant) de apalancamiento total maximo y
una cobertura con intereses minima de 2.0x, de acuerdo con los documentos del crédito. Durante el cuarto trimestre de 2017, la
restriccion de apalancamiento comenzd con una reduccion semestral hasta 2020. Esperamos que la comparfia mantenga un
margen para las restricciones por encima de 15% durante los préximos 12 meses.

Factores ambientales, sociales y de gobernabilidad

Las operaciones de CEMEX representan riesgos ambientales, particularmente debido a que los procesos de produccion
generan emisiones de CO2 considerables. El objetivo de la empresa para 2020 de reducir 25% sus emisiones de CO2 por
tonelada de cemento (desde su punto de referencia en 1990) subraya el compromiso para mitigar los riesgos ambientales.
Ademas, ha priorizado incurrir en cero lesiones en todas sus operaciones a nivel mundial, y actualmente anuncié que no se
registraron decesos en 2018, por primera vez, una disminucién desde las 20 registradas en 2017. Las capacidades
administrativas y de gobierno corporativo de CEMEX son una fortaleza clave para la empresa. Su consejo de administracion y
la direccion superior tienen mucha experiencia, un historial de mejora operativa y desempefio financiero, y compromisos
especificos con el mercado.

Callificacion de emision - Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

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

* Nuestra calificacion de emision de las notas perpetuas de CEMEX se mantiene en 'BB-', lo que refleja la caracteristica de
poder diferirse para el pago de cupones de este instrumento.

* Nuestra calificacion de emision de la deuda subordinada de CEMEX se mantiene en 'mxBBB+' y '6', respectivamente. Esta
calificacion de recuperacion indica una perspectiva de recuperacion insignificante (0% - 10%) para este instrumento.

* Nuestro escenario de incumplimiento simulado supone un incumplimiento de pago en 2022, debido a una marcada
disminucién de la demanda de cemento, relacionada con un continuo debilitamiento en las actividades de construccion
residencial y no residencial en los principales mercados de la compafiia, o que se traduciria en una menor generacion de flujo
de efectivo. Ademas, bajo este escenario, CEMEX no completaria la venta de activos anunciada, y afrontaria restricciones en el
acceso a los mercados de deuda y capitales para el refinanciamiento de sus vencimientos de deuda de corto plazo de ese afio.
* 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 de incumplimiento simulado

* Afo simulado del incumplimiento: 2022

* EBITDA al incumplimiento: alrededor de MXN1,000 millones
* Mdltiplo de valor de la empresa implicada: 6.0x

* Jurisdiccion: México

Cascada simplificada
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Valor bruto de la empresa al incumplimiento: alrededor de US$6,000 millones
Costos de administracion: aproximadamente US$304 millones.

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

Deuda senior garantizada: aproximadamente US$8,900 millones.

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

Notas convertibles obligatorias subordinadas: aproximadamente MXN4,100 millones
Expectativas de recuperacion: 0%-10%

* * * * * * *

Sintesis de los factores de calificacion

CEMEX S.A.B.de C.V.

Calificacién crediticia de emisor

Escala Global BB/Estable/--

Escala Nacional mxA/Estable/mxA-1

Riesgo del negocio Satisfactorio

Riesgo pais Intermedio

Riesgo de la industria Intermedio

Posicion competitiva Satisfactorio

Riesgo financiero Agresivo

Flujo de efectivo/apalancamiento Agresivo

Ancla bb

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral (Sin impacto)
Estructura de capital Neutral (Sin impacto)

Liquidez Adecuada (Sin impacto)

Politica financiera Neutral (Sin impacto)

Administracién y gobierno corporativo Satisfactorio (Sin impacto)
Analisis comparativo de calificacion Neutral (Sin impacto)

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA /REV. ESP. ACTUAL
PERSPECTIVA /REV. ESP. ANTERIOR

CEMEX 09 mxBBB+ mxBBB+ N/A N/A

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

* Capital Hibrido: Metodologia y Supuestos, 1 de julio de 2019.

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

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

Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

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

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

Factores Crediticios Clave para la Industria de Materiales para la Construccion, 19 de diciembre de 2013.

Metodologia para calificar empresas, 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.
Criterios de calificaciones de recuperacion (recupero) para emisores corporativos de grado especulativo, 7 de diciembre de

* * * * * * * * * *
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2016.

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

Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

¢ Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan éxito?, 4 de julio de 2018.
Analisis de escenarios y de sensibilidad: Las politicas de AMLO vy la renegociacion del TLCAN definiran el futuro del sector
corporativo en México, 6 de agosto de 2018.

* Preguntas Frecuentes: Cémo formula, utiliza y revisa S&P Global Ratings los supuestos de precios de materias primas
internacionales, 28 de septiembre de 2018.

* Credit Conditions Latin America: Optimism Fades Despite Fed's Pause, 27 de junio de 2019.

Panorama del sector corporativo de América Latina en el primer semestre de 2019: Mejora el acceso al financiamiento, pero
persiste la incertidumbre politica, 25 de julio de 2019.

* Productividad baja y desigual en México: Qué nos dice sobre el crecimiento futuro del PIB, 29 de julio de 2019.

Analisis Econdmico: Incertidumbre comercial y volatilidad en las politicas internas oscurecen nuestro panorama de
crecimiento para América Latina, 2 de julio de 2019.

* Boletin: Desinversion prevista de activos de Cemex en Europa continda apoyando su desapalancamiento, 20 de febrero de
2019.

* S&P Global Ratings confirma calificaciones de CEMEX tras plan para acelerar reduccidon de deuda; la perspectiva se
mantiene estable, 28 de septiembre de 2018.

*
*
*

*

*

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. Consulte los criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.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.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2019.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun 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 companias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacién proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacién adicional, podria resultar en una modificacion 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 Calificacion 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 Accidn de Calificaciéon Crediticia. Por consiguiente, la informacion
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 estan asociados con una Accion de Calificacion
Crediticia.
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1) Informacién financiera al 30 de junio de 2019.

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, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion 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 Accidon de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacidon Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificaciéon
Crediticia.

Contactos
Luis Manuel Martinez, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4462; luis.martinez@spglobal.com
Alexandre Michel, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4520; alexandre.michel@global.com

MERCADO EXTERIOR
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