














flugo
Rectángulo



flugo
Rectángulo



flugo
Rectángulo





























































































































flugo
Rectángulo



flugo
Rectángulo



flugo
Rectángulo



flugo
Rectángulo



flugo
Rectángulo





 

 

 
 

Ciudad de México, a 30 de noviembre de 2020 
 
 
 
  
H. Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
Insurgentes Sur No. 1971 
Torre Sur, Planta Baja 
Colonia Guadalupe Inn 
C.P. 01020 Ciudad de México 
Atención: C.P. Leonardo Molina Vázquez 
  Director General de Emisoras  
  Mtro. Edson Octavio Munguía González  
  Director General de Asuntos Jurídicos Bursátiles 

 
 
Estimados señores:  
 
 Hacemos referencia a (i) la inscripción preventiva en el Registro 
Nacional de Valores (el “RNV”) con el número 0099-4.19-2020-001 de los 
certificados bursátiles de corto y largo plazo (conjuntamente, los 
“Certificados Bursátiles”) a ser emitidos por Elementia, S.A.B. de C.V. (la 
“Emisora”) bajo la modalidad de programa de colocación en términos del 
artículo 13 Bis de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a las 
Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores (las 
“Disposiciones”) por un monto de hasta $3,000,000,000.00 (tres mil 
millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversión 
(“UDIs”) sin que el monto conjunto de las emisiones vigentes en cualquier 
momento pueda exceder el monto total autorizado y sin que el saldo insoluto 
de los certificados bursátiles de corto plazo que se encuentren en circulación 
pueda exceder de $1,000,000,000.00 M.N. (mil millones de pesos 00/100 
Moneda Nacional) o su equivalente en UDIs (el “Programa”); y (ii) las ofertas 
públicas de las emisiones de Certificados Bursátiles que realice la Emisora al 
amparo del Programa (cada una, una “Emisión”), de conformidad con la 
autorización otorgada por esa H. Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
mediante oficio número 153/12893/2020 de fecha 26 de noviembre de 2020. 
 
 Somos abogados externos de la Emisora en relación con el 
establecimiento del Programa y las Emisiones que se realicen al amparo del 
mismo. Al respecto, emitimos la presente opinión con el fin de dar 
cumplimiento a lo previsto por los artículos 85, fracción IV y 87, fracción II, de 
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la Ley del Mercado de Valores (la “LMV”), así como el artículo 2, fracción I, 
inciso h) de las Disposiciones. 
 

I. Información y Documentación 
 
 En relación con la presente opinión, hemos revisado documentos 
originales o copias, ya sean certificadas o validadas de cualquier otra forma a 
nuestra satisfacción, de los siguientes documentos: 
 

(a) Escritura pública número 23,683, de fecha 28 de abril de 1952, 
otorgada ante el licenciado Enrique del Valle, entonces notario público número 
21 del Distrito Federal, cuyo primer testimonio se encuentra inscrito en el 
Registro Público de la Propiedad y del Comercio de la Ciudad de México, bajo 
el número 230, a fojas 184, del volumen 288, libro tercero de la Sección de 
Comercio, en la cual consta la constitución de “Productos Mexalit”, S.A. 
(actualmente Elementia, S.A.B. de C.V.)  

 
(b) Escritura Pública número 58,114 de fecha 17 de enero de 1979, 

otorgada ante el licenciado Alejandro Soberón Alonso, entonces notario público 
número 68 del Distrito Federal, cuyo primer testimonio se encuentra inscrito 
en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio de la Ciudad de México, 
bajo el número 505, a fojas 330, del volumen 1082, libro tercero de la Sección 
de Comercio, en la cual consta: (i) la fusión de la Emisora con otras sociedades 
que se extinguieron con motivo de la fusión, subsistiendo únicamente la 
Emisora, y (ii) el cambio de denominación de la Emisora a “Mexalit, S.A.” 

 
(c) Escritura Pública número 80,658 de fecha 19 de febrero de 2009, 

otorgada ante el licenciado Carlos Ricardo Viñas Berea, notario público número 
72 de la Ciudad de México, cuyo primer testimonio se encuentra inscrito en el 
Registro Público de la Propiedad y del Comercio de la Ciudad de México, bajo 
el folio mercantil número 1,491, en la cual consta la protocolización del acta 
de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la Emisora celebrada el 
día 16 de febrero de 2009 en la cual se acordó, entre otras cosas, cambiar la 
denominación de la Emisora a “Elementia”, S.A. 

 
(d) Escritura Pública número 107,463 de fecha 2 de julio de 2015, 

otorgada ante el licenciado José Eugenio Castañeda Escobedo, notario público 
número 211 de la Ciudad de México, mediante la cual se protocolizó el acta de 
la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Emisora 
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celebrada el día 26 de junio de 2015, en la cual se aprobó la reforma integral 
de los estatutos sociales de la Emisora y la adopción de la modalidad de 
sociedad anónima bursátil de capital variable. 

 
(e) Escritura pública número 65,285 de fecha 29 de junio de 2017 

otorgada ante el licenciado Carlos A. Sotelo Regil Hernández, notario público 
número 165 de la Ciudad de México, en la cual se formalizó la más reciente 
compulsa de los estatutos sociales de la Emisora, (los “Estatutos de la 
Emisora”). 

 
(f) Escritura Pública número 87,000 de fecha 9 de mayo de 2019, 

otorgada ante el licenciado Roberto Núñez y Bandera, notario público número 
1 de la Ciudad de México, cuyo primer testimonio quedó inscrito en el Registro 
Público de la Propiedad de la Ciudad de México en el folio mercantil número 
1,491, en la cual consta la protocolización del acta de Asamblea General Anual 
Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Emisora de fecha 25 de abril de 
2019, en la cual se acordó, entre otras cosas, la escisión de la Emisora, como 
sociedad escindente, a favor de una sociedad anónima bursátil a ser 
constituida, como sociedad escindida. 

 
(g) Escritura pública número 89,197, de fecha 28 de marzo de 2014, 

otorgada ante el licenciado José Eugenio Castañeda Escobedo, notario público 
número 211 de la Ciudad de México, cuyo primer testimonio quedó inscrito en 
el Registro Público de la Propiedad de la Ciudad de México en el folio mercantil 
número 1,491, en la cual se hace constar la protocolización del Acta de Sesión 
del Consejo de Administración de la Emisora de fecha 21 de octubre de 2013, 
mediante la cual se resolvió, entre otros asuntos, otorgar en favor de los 
señores Francisco Javier del Valle Perochena, Juan Pablo del Valle Perochena, 
Antonio del Valle Perochena y Ricardo Gutierrez Muñoz como apoderados “A”, 
entre otros, poderes generales para pleitos y cobranzas, actos de 
administración y actos de administración laboral, para ser ejercidos 
individualmente; y poderes de actos de dominio y de títulos de crédito para 
ser ejercidos en forma mancomunada con otro apoderado “A”. 

 
(h) Escritura Pública número 53,629 de fecha 26 de agosto de 2020, 

otorgada ante el licenciado Alfredo Ruiz del Río, notario público número 141 
de la Ciudad de México, cuyo primer testimonio se encuentra en proceso de 
inscripción en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio de la Ciudad 
de México por lo reciente de su otorgamiento, en la cual se hace constar la 
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protocolización de la certificación de resoluciones unánimes adoptadas por los 
miembros del Consejo de Administración de la Emisora de fecha 22 de junio 
de 2020, mediante la cual se resolvió, entre otros asuntos, otorgar en favor 
del señor Jaime Emilio Rocha Font como apoderado “A-1”, entre otros, poderes 
generales para pleitos y cobranzas, actos de administración y actos de 
administración laboral, para ser ejercidos individualmente; y poderes de actos 
de dominio y de títulos de crédito para ser ejercidos en forma mancomunada 
(i) con un apoderado “A-1” o con un apoderado que tenga las mismas 
facultades si el valor o importe del acto es igual o menor a la cantidad de USD 
$1,000,000.00 (un millón de dólares 00/100 moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América) y (ii) con un apoderado “A” si el valor o importe 
del acto es mayor a la cantidad de USD $1,000,000.00 (un millón de dólares 
00/100 moneda de curso legal de los Estados Unidos de América). 

 
(i) Escritura pública número 111,339 de fecha 23 de abril de 2014, 

otorgada ante la fe del licenciado Amando Mastachi Aguario, notario público 
número 121 de la Ciudad de México, en la cual quedaron protocolizadas las 
resoluciones de CI Banco, S.A. Institución de Banca Múltiple (el 
“Representante Común”) en la cual se hace constar, entre otros, la fusión 
del Representante Común como sociedad fusionante con la sociedad CI Banco, 
S.A., Institución de Banca Múltiple como fusionada, así como el cambio de 
denominación del Representante Común de The Bank of New York Mellon, S.A., 
Institución de Banca Múltiple, a CI Banco, S.A., Institución de Banca Múltiple 
(denominado como CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple), cuyo primer 
testimonio quedó inscrito en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de 
México con esa misma fecha bajo los folios mercantiles 66,277 y 384,235 
respectivamente. 
 
 En dicha escritura pública también quedaron protocolizadas las 
resoluciones mediante las cuales se resolvió, entre otros asuntos, la 
designación de apoderados de representación común y el otorgamiento a los 
mismos, exclusivamente en su calidad de apoderados del Representante 
Común, de poderes generales para pleitos y cobranzas, actos de 
administración, actos de dominio y para otorgar y suscribir con cualquier 
carácter todo tipo de títulos de crédito en términos del artículo noveno de la 
Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito (“LGTOC”), entre otros, a 
favor de Ricardo Antonio Rangel Fernández Macgregor, Juan Pablo Baigts 
Lastiri, Mónica Jiménez Labora Sarabia y Cristina Reus Medina como 
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apoderados de representación común con firma “B” para ser ejercidos de 
manera conjunta con un apoderado de representación común con firma “A”. 
 

(j) Escritura pública número 142,720 de fecha 4 de abril de 2018, 
otorgada ante la fe del licenciado Amando Mastachi Aguario, notario público 
número 121 de la Ciudad de México, cuyo primer testimonio quedó inscrito en 
el Registro Público de Comercio de la Ciudad de México bajo el folio mercantil 
número 384,235, en la cual se hizo constar, entre otros, el cambio de 
denominación social del Representante Común de “CI Banco, S.A., Institución 
de Banca Múltiple” a “CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple”. 

 
(k) Escritura pública número 118,737 de fecha 14 de mayo de 2015, 

otorgada ante la fe del licenciado Amando Mastachi Aguario, notario público 
número 121 de la Ciudad de México, en la cual se hace constar la 
protocolización del acta de Asamblea de Accionistas del Representante Común 
de fecha 24 de abril de 2015, mediante la cual se resolvió, entre otros asuntos: 
(i) la ratificación de los poderes generales para pleitos y cobranzas, actos de 
administración, actos de dominio y para otorgar y suscribir con cualquier 
carácter todo tipo de títulos de crédito en términos del artículo noveno de la 
LGTOC, otorgados mediante la escritura pública relacionada en el inciso (i) 
anterior a favor de, entre otros, Ricardo Antonio Rangel Fernández Macgregor, 
Juan Pablo Baigts Lastiri, Cristina Reus Medina, Mónica Jiménez Labora Sarabia 
y Patricia Flores Milchorena; y (ii) la modificación de la calidad de los señores 
Ricardo Antonio Rangel Fernández Macgregor, Juan Pablo Baigts Lastiri y 
Cristina Reus Medina como apoderados de representación común con firma “B” 
a apoderados de representación común con firma “A”, para ejercer dichos 
poderes de manera conjunta con un apoderado de representación común con 
firma “A” o “B”. 

 
(l) Escritura pública número 144,468 de fecha 29 de junio de 2018, 

otorgada ante la fe del licenciado Amando Mastachi Aguario, notario público 
número 121 de la Ciudad de México, en la cual se hace constar la 
protocolización del acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas del 
Representante Común de fecha 30 de abril del 2018, mediante la cual se 
resolvió, entre otros asuntos: (i) la ratificación de los poderes generales para 
pleitos y cobranzas, actos de administración, actos de dominio y para otorgar 
y suscribir con cualquier carácter todo tipo de títulos de crédito en términos 
del artículo noveno de la LGTOC, otorgados mediante las escrituras públicas 
relacionadas en los incisos (i), (j) y (k) anteriores a favor de, entre otros, 
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Ricardo Antonio Rangel Fernández Macgregor, Juan Pablo Baigts Lastiri, 
Cristina Reus Medina como apoderados de representación común con firma 
“A”; y Mónica Jiménez Labora Sarabia, Itzel Crisóstomo Guzmán, Alberto 
Méndez Davidson, Gerardo Ibarrola Samaniego, Priscila Vega Calatayud, 
Eduardo Cavazos González, David León García y Rodolfo Isaías Osuna 
Escobedo como apoderados de representación común con firma “B”, para ser 
ejercidos de manera conjunta con un delegado fiduciario firma “A”; y (ii) la 
ratificación de poderes otorgados modificación de la calidad de Patricia Flores 
Milchorena como apoderado de representación común con firma “B” a 
apoderado de representación común con firma “A”, para ejercer dichos poderes 
de manera conjunta con un apoderado de representación común con firma “A” 
o “B”. 

 
(m) Certificación de fecha 15 de septiembre de 2020, emitida por el 

Secretario No Miembro del Consejo de Administración de la Emisora, en la cual 
se hacen constar ciertas resoluciones adoptadas por unanimidad en la Sesión 
del Consejo de Administración de la Emisora de fecha 27 de julio de 2020, en 
donde se resolvió, entre otras cosas autorizar y aprobar: (i) el establecimiento 
del Programa (un programa dual de emisión de certificados bursátiles 
quirografarios de corto y largo plazo con carácter revolvente de la Emisora 
hasta por un monto total de $3,000’000,000.00 (Tres Mil Millones de Pesos 
00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs, sin que el saldo insoluto de los 
certificados bursátiles de corto plazo que se encuentren en circulación pueda 
exceder de $1,000,000,000.00 M.N. (mil millones de pesos 00/100 Moneda 
Nacional), o su equivalente en UDIs), con duración de 5 años a partir de su 
autorización por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores; y (ii) llevar a 
cabo la oferta pública de una o más emisiones de Certificados Bursátiles al 
amparo del Programa hasta por el monto total del Programa (la “Sesión del 
Consejo de Administración”). 

 
 En la Sesión del Consejo de Administración, el Consejo de 
Administración de la Emisora resolvió mediante Resolución “27/07/20.13” 
aprobar que las características definitivas del Programa fueran acordadas por 
la Emisora, a través de sus representantes legales con los intermediarios 
colocadores respectivos. En este sentido, los representantes de la Emisora, 
Jaime Emilio Rocha Font y Francisco Javier del Valle Perochena, aclararon 
expresamente a esa H. Comisión mediante escrito de alcance de esta misma 
fecha presentado en relación con el Programa, que el plazo definido: (i) para 
Emisiones de corto plazo es: mayor a un día pero igual o menor a 364 
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(trescientos sesenta y cuatro) días; y (ii) para Emisiones de largo plazo es: 
superior a un año pero igual o menor a 40 (cuarenta) años; en ambos casos 
contados a partir de la fecha de la emisión correspondiente. 

 
(n) Los formatos de títulos que documentarán los Certificados 

Bursátiles a ser emitidos en las Emisiones que se realicen al amparo del 
Programa (los “Títulos”). 
 

II. Supuestos de la Opinión 
 
 Para emitir la presente opinión nos hemos basado en los documentos 
proporcionados por la Emisora, mismos que asumimos han sido debidamente 
suscritos. 

 
 Asimismo, para emitir la presente opinión hemos asumido que (a) que 
las copias, ya sea certificadas o validadas de cualquier otra forma a nuestra 
satisfacción, de los documentos que revisamos son copias fieles de sus 
respectivos originales y que dichos originales son auténticos y que han sido 
debidamente suscritos; (b) a la fecha de esta opinión, los Estatutos de la 
Emisora que tuvimos a la vista no han sufrido modificaciones; y (c) a la fecha 
de esta opinión, los poderes otorgados por la Emisora y por el Representante 
Común a favor de los apoderados mencionados anteriormente y que tuvimos 
a la vista no han sido revocados, limitados o modificados en forma alguna; y 
(d) las partes que suscriben los documentos que hemos revisado están 
facultadas para hacerlo, salvo cuando expresamente se opina respecto de 
dichas facultades. 
 

III. Opinión Legal 
 
 En virtud de lo anterior y sujeto a las excepciones y consideraciones 
expresadas más adelante, somos de la opinión que: 
 

(a) La Emisora es una sociedad anónima bursátil de capital variable 
debidamente constituida y válidamente existente conforme a la legislación de 
los Estados Unidos Mexicanos. 

 
(b) Las resoluciones adoptadas en la Sesión del Consejo de 

Administración de la Emisora constituyen actos válidos autorizados por los 
órganos corporativos competentes de la Emisora. 
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(c) Los señores Francisco Javier del Valle Perochena y Jaime Emilio 

Rocha Font, cuentan con facultades suficientes para conjuntamente, suscribir 
cada uno de los Títulos. 

 
(d) Los señores Ricardo Antonio Rangel Fernández Macgregor, Juan 

Pablo Baigts Lastiri y Cristina Reus Medina, conjuntamente con cualquiera de 
los señores Mónica Jiménez Labora Sarabia, Itzel Crisóstomo Guzmán, Alberto 
Méndez Davidson, Gerardo Ibarrola Samaniego; Priscila Vega Calatayud, 
Eduardo Cavazos González, David León García y Rodolfo Isaías Osuna 
Escobedo, exclusivamente en su calidad de apoderados de representación 
común del Representante Común, respectivamente, cuentan con facultades 
suficientes para suscribir conjuntamente cada uno de los Títulos. 

 
(e) Una vez obtenidas las autorizaciones correspondientes y 

realizados los actos legales y contractuales necesarios (incluyendo, sin 
limitación, la suscripción de cada uno de los Títulos, por parte de los 
apoderados de la Emisora y por los apoderados de representación común del 
Representante Común, el depósito de los Títulos y, en su momento de cada 
uno de los Títulos, ante S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, 
S.A. de C.V.), los Títulos, constituirán una obligación válida de la Emisora, 
exigible en su contra de conformidad con sus términos. 
 

IV. Excepciones y Consideraciones 
 
 La presente opinión está sujeta a las siguientes excepciones y 
consideraciones: 
 

(a) La validez y exigibilidad de las resoluciones adoptadas en la 
Sesión del Consejo de Administración y de los Títulos, una vez suscritos, está 
limitada por la legislación en materia de concurso mercantil y por cualquier 
legislación similar que afecte los derechos de los acreedores en forma general. 

 
(b) A efecto de emitir la presente opinión no hemos obtenido ni 

revisado certificado o documento alguno emitido por registro público alguno 
(incluyendo, sin limitar, los folios mercantiles del Registro Público del Comercio 
correspondientes a la Emisora o al Representante Común). 
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(c) Las obligaciones de hacer, diferentes al pago de dinero, y las
obligaciones de no hacer, no son ejecutables en la persona del deudor; sin 
embargo, su incumplimiento puede dar lugar al pago de daños y perjuicios. 

(d) La presente opinión está limitada a cuestiones relacionadas con
la legislación mexicana vigente en la fecha de la presente y no asumimos 
obligación alguna de actualizarla o modificarla en el futuro. 

La presente opinión se emite únicamente en términos de los artículos 
85, fracción IV y 87, fracción II de la LMV y no pretende sugerir o propiciar la 
compra o venta de los Certificados Bursátiles. 

Nader, Hayaux y Goebel, S.C. 

Por:______________________ 
 Michell Nader S. 
 Socio 
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María de Lourdes Barajas Flores 
CFO 
Elementia, S.A.B. de C.V. 
Av. Paseo de las Palmas 781 Piso 7 
Colonia Lomas de Chapultepec III Sección 
Miguel Hidalgo, C.P. 11000 
Ciudad de México 
 
17 de Noviembre de 2020 
 
 
Estimada María de Lourdes, 
 
Re: Asignación de Calificación de Porción de Corto Plazo de Programa Dual de 
Certificados Bursátiles Propuesta 
 
Esta Carta Calificación sustituye a la emitida el 5 de octubre de 2020. 
 
Fitch (ver definición abajo) asigna las siguientes calificaciones: 
 

- Calificación en Escala Nacional de Corto Plazo de ‘F2 (mex)’ correspondiente a la 
Porción de Corto Plazo del Programa Dual de Certificados Bursátiles de Corto y Largo 
Plazo con carácter revolvente por un monto de hasta $3,000,000,000.00 (Tres Mil 
Millones de Pesos 00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades de Inversión (UDIs) de 
Elementia, S.A.B. de C.V. (Elementia), que en su caso sea autorizado por la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), con una vigencia de 5 años contados a partir de 
la fecha de autorización de la CNBV.  

 
Una vez autorizado el Programa, podrán realizarse tantas emisiones de Certificados Bursátiles 
(CB) como sean determinadas por Elementia, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de 
la totalidad de los CB en circulación no exceda el Monto Total Autorizado del Programa. El saldo 
insoluto de principal de los CB de Corto Plazo no podrá exceder, individual o conjuntamente, de 
la cantidad de $1,000,000,000.00 (Un Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.). o su equivalente en 
UDIs.  
 
De igual forma se podrán efectuar una o varias emisiones, hasta el Monto Total Autorizado del 
Programa, ratificándose o modificándose la Calificación en el caso de emisiones de largo plazo. 
Cada emisión de CB que se realice al amparo del presente Programa contará con sus propias 
características en cuanto a monto, tasa de interés y plazo. El plazo de los CB será determinado 
para cada emisión realizada al amparo del Programa, pudiendo ser de Corto o de Largo Plazo. 
Serán de corto plazo los Certificados Bursátiles que se emitan con un plazo mínimo de 1 día y 
un plazo máximo de 364, y serán de largo plazo los Certificados Bursátiles que se emitan con un 
plazo mínimo de 1 año y un plazo máximo de 40 años.  
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La calificación otorgada por Fitch México, S.A. de C.V.; se define a continuación:  
 
‘F2(mex)’: Las calificaciones nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de 
los compromisos financieros en relación con otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin 
embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las calificaciones 
superiores. 
 
Los fundamentos de esta acción de calificación se describen en el anexo que constituye parte 
integral de esta Carta Calificación. 
 
Las metodologías aplicadas para la determinación de la Calificación en Escala Nacional son: 
 
-- ‘Metodología de Calificación de Finanzas Corporativas’, publicado en junio 26, 2020; 
-- ‘Metodología de Calificaciones en Escala Nacional’, publicada en junio 8, 2020. 
 
Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en información factual que recibe 
de los emisores y colocadores, así como de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch 
lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la cual se basa, de 
acuerdo con su metodología de calificación, y obtiene una verificación razonable de dicha 
información por parte de fuentes independientes, en la medida en que dichas fuentes se 
encuentren disponibles para un determinado título valor o en una jurisdicción determinada. 
 
La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y el alcance que obtenga de la 
verificación de un tercero variará dependiendo de la naturaleza del título valor calificado y su 
emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en la cual el título valor calificado es ofertado 
y vendido y/o la ubicación del emisor, la disponibilidad y naturaleza de información pública 
relevante, el acceso a la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de 
verificaciones preexistentes por parte de terceros, tales como los informes de auditoría, cartas 
de procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes técnicos, opiniones 
legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación 
independiente y competente por parte de terceros con respecto al título valor específico o en la 
jurisdicción en particular del emisor, y una variedad de otros factores. 
 
Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigación factual 
exhaustiva, ni la verificación por terceros, pueden asegurar que toda la información en la que 
Fitch se basa en relación con una calificación sea exacta y completa. En última instancia, el 
emisor y sus asesores son responsables de la veracidad de la información que proporcionan a 
Fitch y al mercado a través de los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus 
calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores 
independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a las cuestiones 
legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y consideran 
supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que, por su naturaleza, no se pueden 
comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificación de los hechos actuales, las 
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no fueron previstas 
en el momento en que se emitió o afirmó una calificación. 
 
Fitch busca mejorar continuamente sus metodologías y criterios de calificación y, de manera 
periódica, actualiza en su sitio web las descripciones de estos aspectos para los títulos valores 



 
 

3 
 

de un determinado tipo. Los criterios y la metodología utilizados para determinar una acción de 
calificación son aquellos en vigor en el momento en que se toma la acción de calificación; para 
las calificaciones públicas, es la fecha del comentario de acción de calificación correspondiente. 
Cada comentario de acción de calificación incluye información acerca de los criterios y la 
metodología utilizados para establecer la calificación, lo cual puede variar respecto a los criterios 
y metodologías generales para el tipo de títulos valores publicados en el sitio web en determinado 
momento. Por esta razón, siempre se deberá consultar cuál es el comentario de acción de 
calificación aplicable para reflejar la información de la manera más precisa con base en la 
calificación pública que corresponda. 
 
Las calificaciones se basan en los criterios y metodologías que Fitch evalúa y actualiza de forma 
continua. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningún 
individuo o grupo de individuos es el único responsable por la calificación. Todos los informes de 
Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron 
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones ahí expresadas. 
Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente. 
 
Las calificaciones no son una recomendación o sugerencia directa o indirecta, para usted o 
cualquier otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversión, préstamo 
o título valor, o para llevar a cabo cualquier estrategia de inversión respecto de cualquier 
inversión, préstamo o título valor o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningún 
comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier inversión, 
préstamo o título valor para un inversionista en particular (incluyendo sin limitar, cualquier 
tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la exención fiscal o impositiva de los pagos 
efectuados con respecto a cualquier inversión, préstamo o título valor. Fitch no es su asesor ni 
tampoco le está proveyendo a usted ni a ninguna otra persona asesoría financiera o legal, 
servicios de auditoría, contables, de estimación, de valuación o actuariales. Una calificación no 
debe ser vista como una sustitución de dicho tipo de asesoría o servicios.  
 
La asignación de una calificación por parte de Fitch no constituye su autorización para usar su 
nombre como experto en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las 
leyes de valores de Estados Unidos u Reino Unido, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza 
la inclusión de sus calificaciones en ningún documento de oferta en ninguna instancia en donde 
las leyes de valores de Estados Unidos o Gran Bretaña, u otras leyes importantes requieran dicha 
autorización. Fitch no autoriza la inclusión de ninguna carta escrita que comunique su acción de 
calificación en cualquier documento de oferta, salvo que dicha inclusión venga requerida por una 
ley o reglamento aplicable en la jurisdicción donde fue adoptada la acción de calificación. Usted 
entiende que Fitch no ha dado su autorización para, y no autorizará a, ser nombrado como un 
"experto" en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las leyes de 
mercado de Estados Unidos, Gran Bretaña, u otras leyes importantes, incluyendo, pero no 
limitado a, la Sección 7 de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch 
no es un "suscriptor" o "vendedor" conforme a estos términos definidos bajo las leyes del 
mercado u otras directrices normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitación las 
Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha 
llevado a cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor" o "vendedor" bajo este 
acuerdo. 
 
Las calificaciones pueden ser incrementadas, disminuidas, retiradas, o colocadas en 
Observación debido a cambios en, o adiciones en relación con, la precisión o inadecuación de 
información, o por cualquier otro motivo que Fitch considere suficiente. 
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Ninguna parte de esta carta tiene como intención o debe ser interpretada como la creación de 
una relación fiduciaria entre Fitch y usted o entre Fitch y cualquier usuario de las calificaciones.  
 
En esta carta “Fitch” significa Fitch México, S.A. de C.V., y cualquier sucesor en interés de dichas 
entidades. 
 
La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión, y puede estar sujeta a 
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de Fitch. 
 
Nos complace haber tenido la oportunidad de poderle servir a usted. Si podemos ayudarlo en 
otra forma, por favor, comuníquese con Alberto Moreno al +52 81 4161-7000. 
 
Atentamente, 
 
Fitch México, S.A. de C.V. 
 
 
 
 
 
 
_____________________________ 
Alberto Moreno Arnáiz 
Director Senior 
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Anexo I – Fundamentos de la Calificación 

Las calificaciones de Elementia reflejan su perfil fuerte de negocio caracterizado por 
diversificación geográfica y de líneas de producto, participaciones de mercado líderes en cobre 
y en varios de sus productos de construsistemas, que tienen un reconocimiento elevado de 
marca. Otros factores incluyen su red de distribución bien desarrollada, resultados operativos 
estables y la fortaleza de sus accionistas. Factores que limitan las calificaciones de Elementia 
son su historia de apalancamiento alto y su exposición a la ciclicidad de la industria y volatilidad 
en el costo de sus insumos. 
 
Las calificaciones actuales de Elementia son las siguientes: 
 
- Escala Nacional de Largo Plazo de ‘A-(mex)’, Perspectiva Negativa; 
- Escala Nacional de Corto Plazo de ‘F2(mex)’; 
- Escala Internacional de Largo Plazo en Moneda Extranjera de ‘BB-’, Perspectiva Negativa; 
- Escala Internacional de Largo Plazo en Moneda Local de ‘BB-’, Perspectiva Negativa; 
- Notas Senior por USD450 millones con vencimiento en 2025 de ‘BB-’. 
 
La Perspectiva Negativa sobre las calificaciones de Elementia refleja un apalancamiento elevado 
e incertidumbre alta sobre el grado y el momento de la recuperación en sus resultados operativos. 
Las proyecciones del caso base de Fitch incorporan la venta exitosa de su planta Keystone. Fitch 
estima que la razón de deuda neta consolidada a EBITDA de Elementia se mantendrá alrededor 
de las 4.0x en 2021-2022 comparado de forma proforma considerando la venta de activos. Esto 
se compara con 3.7x en 2019. Excluyendo la venta el apalancamiento proyectado seria de 
alrededor de 5.0x.  
 
FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES  
 
Oferta Amplia de Productos: Elementia tiene una base de ingresos diversificada y una oferta 
de productos amplia. La división de cemento (80% del EBITDA consolidado) debería seguir como 
el segmento de mayor rentabilidad. El segmento de metales (7%) vende principalmente tuberías 
de cobre, tubos, accesorios, barras, válvulas y productos relacionados, principalmente en todo 
México y, en menor medida, en el mercado de exportación. Este segmento se ha presionado en 
los últimos años por el aumento de los costos de las materias, la demanda débil y el incremento 
de la competencia. El segmento de sistemas de construcción (13%) vende una variedad de 
techos, revestimientos, tanques de almacenamiento de agua y otros productos en todo el 
continente americano. 
 
Mercado Mexicano Complicado: Fitch estima que el negocio de cemento de Elementia, que 
representa alrededor de 80% del EBITDA consolidado, presentará desafíos, puesto que la 
inversión pública y privada en México se ha contraído drásticamente y existe visibilidad limitada 
sobre cuánta tracción puede ganar en los próximos dos años, lo que pudiera frenar la demanda 
en los segmentos industriales y comerciales. El alto desempleo y los ingresos deprimidos de los 
hogares no son alentadores para una recuperación rápida sostenible de la autoconstrucción en 
el mediano plazo. El inicio de la operación de molienda y comercialización de cemento en 
Yucatán así como la venta de concreto para proyectos de obra pública mitigarán parcialmente 
estos riesgos para Elementia. 
 
Mercado Estadounidense Cada vez más Presionado: Fitch espera que los próximos años 
continúen siendo desafiantes, ya que el valor del gasto en construcción se contraerá. El gasto en 
2021 y posiblemente 2022 se verá atenuado por una disminución en la actividad de la 
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construcción comercial a medida que se desvanezca la cartera de pedidos (backlog). También 
es probable que la demanda residencial no crezca significativamente, dado el bajo nivel de 
empleo y la confianza del consumidor que se mantiene por debajo de los niveles prepandémicos. 
Se proyecta que la construcción pública podría desacelerarse en 2021, dados los presupuestos 
presionados de los gobiernos estatales y locales. La volatilidad del gasto estatal y federal en la 
construcción de carreteras es un riesgo, particularmente durante períodos en los que no ha 
habido un proyecto aprobado de ley carretera a largo plazo. 
 
Venta de Activos Disminuiría Presión:  Elementia anunció en Septiembre de 2019 que su 
subsidiaria Giant Cement Holding Inc., (Giant) de la que cuenta con 55% de la propiedad, llegó 
a un acuerdo para vender sus activos en Pensilvania a Lehigh Hanson, Inc., una subsidiaria de 
HeidelbergCement, por USD151 millones. Giant planea utilizar los ingresos provenientes de la 
venta para reducir en parte el préstamo intercompañía de USD305 millones que tiene con 
Elementia, que a su vez utilizaría el efectivo principalmente para la reducción de su deuda. Fitch 
estima que la razón de deuda neta consolidada a EBITDA de Elementia se mantendrá alrededor 
de las 4.0x en 2021-2022 comparado de forma proforma considerando la venta de activos. Esto 
se compara con 3.7x en 2019. Excluyendo la venta el apalancamiento proyectado seria de 
alrededor de 5.0x.  
 
Desempeño Operativo Débil: El EBITDA de Elementia estaba presionado al inicio de la 
pandemia por un desempeño débil en sus segmentos de metales y sistemas para construcción. 
El EBITDA combinado de ambos segmentos disminuyó a USD34 millones en 2019 desde 
USD104 millones en 2017. El aumento de los costos de las materias primas, más competencia 
y volúmenes menores en metales han sido factores que contribuyeron a la disminución. La 
debilidad en México y en la región andina y el aumento en los costos de las materias primas han 
sido los desafíos que enfrentan el segmento de sistemas de construcción. El EBITDA 
consolidado de Elementia (excluyendo la NIIF-16) disminuyó a USD156 millones en 2019 en 
comparación con USD207 millones en 2018 debido a una debilidad mayor en los segmentos de 
metales y de sistemas para construcción, así como de las operaciones de cemento en México. 
La generación de EBITDA operativo durante los últimos 12 meses a septiembre de 2020 fue de 
USD135 millones, afectada principalmente por las restricciones a la movilidad en la región Andina 
y en México, así como por la depreciación del tipo de cambio. 
 
 
SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza: 
 
--expectativas de una generación de EBITDA. significativamente mayor en los segmentos de 
Metales y Sistemas de Construcción; 
 
--expectativas de aumento de la demanda de cemento en México y EE.UU. que conduzcan a 
expectativas de EBITDA significativamente más fuertes; 
 
--deuda neta consolidada a EBITDA por debajo de 3.5x. 
 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja: 
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--un debilitamiento del flujo generado por las operaciones (FGO) y las expectativas de flujo de 
fondos libre (FFL) que derive en un indicador proyectado de deuda neta a EBITDA por encima 
de 4.5x posterior a 2022; 
 
--expectativas de un deterioro pronunciado del entorno económico de México que conduzca a 
una contracción importante en las perspectivas de EBITDA; 
 
--un debilitamiento de la liquidez; 
 
-- ejecución no exitosa de la transacción Keystone. 
 
DERIVACION DE LA CALIFICACION 
 
La calificación de Elementia se basa en su perfil de negocio caracterizado por diversificación 
geográfica y de líneas de producto, participaciones de mercado líderes en cobre y en varios de 
sus productos de Sistemas de Construcción, que tienen un reconocimiento alto de marca. La 
compañía compite con cementeras con un perfil de negocios más desarrollado que cuentan con 
mayor escala y diversificación geográfica como CEMEX, S.A.B. de C.V. (CEMEX) [A-(mex)]. 
Consideraciones que mitigan estos factores son el menor apalancamiento de Elementia proforma 
alrededor de 4.0x para 2022 comparado con expectativas para Cemex de un apalancamiento 
neto alrededor de 4.5x. Otros factores incluyen la flexibilidad financiera sustentada en la fortaleza 
de los accionistas de Elementia 
 
SUPUESTOS CLAVE 
 
--Los volúmenes de cemento aumentan en un dígito bajo en 2020, se contraen doble digito en 
2021 principalmente por la venta de la planta de Keystone y una menor demanda de cemento en 
EUA. En 2022 los volúmenes aumentan un dígito bajo. 
 
--Los precios del cobre siguen el precio base de Fitch de USD5,850 por tonelada en 2020, 
USD6,000 por tonelada en 2021 y USD6,200 por tonelada en 2022. 
 
--Los volúmenes de productos de cobre disminuyen alrededor de 20% en 2020 y se recuperan a 
medio dígito en 2021 y 2022. 
 
--Capex representa alrededor 5% de las ventas en 2021 y 6% en 2022. 
 
--No se pagan dividendos en el periodo proyectado. 
 
--El tipo de cambio del peso mexicano al dólar estadounidense se mantiene en torno a MXN22 
por USD1. 
 
LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA 
 
Liquidez Adecuada: La liquidez de Elementia es adecuada, respaldada por expectativas de 
generación de flujo de fondos generados por las operaciones proyectado en promedio de 
MXN1.4 mil millones para 2021-2022 y efectivo disponible de MXN4.2 mil millones al cierre del 
tercer trimestre de 2020. Esto se compara con deuda bancaria a corto plazo para los siguientes 
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doce meses de MXN2.4 mil millones y amortizaciones anuales subsecuentes de MXN1.2 mil 
millones en promedio.  
 
 
La información financiera de la compañía considerada en esta Carta Calificación de fecha de 17 
de Noviembre de 2020 incluye hasta el 30 de septiembre de 2020. 
 
La información utilizada en el análisis de esta calificación fue proporcionada por Elementia, 
S.A.B. de C.V. y/u obtenida de fuentes de información pública, incluyendo los estados 
financieros, presentaciones del emisor, entre otros. El proceso de calificación también puede 
incorporar información de otras fuentes de información externas, tales como análisis sectoriales 
y regulatorios para el emisor o la industria. 
 




