














Desde la adquisicion de Ja empresa Rinker Group Ltd. {Rinker} ubicada en Australia por
aproximadamente Us$15,000 millones, que se concreto el 28 de agosto de 2007, Cemex ha
logrado reducir en ciesto grado su nivel de endeudamiento gracias a los recursos obtenidos de la
venta de algunos activos, un equity-swap sobre su inversion de targo plazo en Axtel, y su flujo de
efectivo operativo libre. Consideramos que Cerex podra continuar reduciendo su deuda a traves
de flujo de efectivo libre y mayores ventas de activos para alcanzar un nivel de deuda més acorde

con su calificacion.

Cemex, tercer productor de cemento del mundo, tiene un perfil de negocios fuerte que refleja su
posicion lider en fos negocies de cemento, concreto premezclado y agregados a nivel mundial. El
grupo goza de posiciones lideres en mercados importantes de América y Europa. Sin embargo,
creemos que la presencia de Cemex en la produccién del cemento, y por lo tanto su generacion de
flujo de efectivo, esta sumamente concentrada en sus subsidiarias operativas clave en Mexico,
Estados Unidos y Espafia, las cuales representaron 67% del EBITDA del grupo en 2007.

Estimamos que durante 2008 disminuiran los volumenaes de venta en Estados Unidos, Espafiay
Reino Unido, pero esto debera compensarse con el sélido crecimiento del volumen en el resto de
las operaciones de Cemex, incluido México. En el mediano plazo, es probable que el mercado de
la vivienda se debilite, pero esperamos que esta tendencia se vea contrarrestada por las
inversiones en infraestructura en México y Estados Unidos. En el largo plazo, las grandes reservas
de minerates disponibles, barreras muy altas para entrar a la industria de! cemento y agregados, y
la integracion vertical, deberan fortalecer de manera consistente la generacion de efectivo de

Cemex. .-

El compromiso del grupo de mantener su calificacién de grado de inversién, y el constante uso de
flujo de efectivo libre para reducir la deuda, en ausencia de adquisiciones, respaldan nuestra
evaluacion sobre las politicas financieras de Cemex como moderadamente agresivas, Dada la
preferencia histérica del grupo de financiar con deuda sus principales adquisiciones, €s razonable
esperar gue continde haciéndolo. Sin.embargo, también se prevé que a dichas adquisiciones les
sigan perlodos de répida reduccién de deuda para asegurar que la compafifa no se vea demaslado
expuesta a |a volatilidad de los mercados del cemento, concreto premezclado, ¥ agregados.

La adquisicion de Rinker generé un debilitamiento notable en el Indice de FFO a deuda neta
ajustada de aproximadamente 17% para los Gitimos 12 meses conciuidos el 30 de junio de 2008.
Este nivel se encuentra por debajo de nuestro estimado, lo que evidencia la exposicién de Cemex
a un mercado mas débil de construccion de vivienda en Estados Unidos, particularmente en Florida
y Espaiia, No obstante, esperamos que este indice se recupere a niveles mas acordes con la
categorla de calificacién en-el proximo semestre mediante el uso del flujo de efectivo operativoy

" los recursos derivados de mas ventas de activos, Esperamos que ta compafiia reporte un indice de
EFO a deuda neta ajustada de aproximadamente 25% al cierre de 2009. Dicho calculo refleja la
incorporacién de las obligaciones perpetuas de Cemex, obligaciones de arrendamientos
operativos, y contratos de compra obligatoria (take-or-pay) relacionados con energla, fa venta sin
recurso de cuentas por cobrar y los pasivos por pensiones sin fondear como obligaciones de
deuda. Estos ajustes son consistentes con los que hacemos cuando analizamos a empresas

similares en escala global y nacional.

Liquidez : :

La liquidez de Cemex es sélida. Se espera que en 2008 la generacion de flujo de efectivo operativo
de la compafifa sume aproximadamente US$4,200 miliones (cifra que podria verse ajustada con la
venta de activos y conforme avance el tema de la nacionallzacion en Venezuela). La liquidez de
Cemex también se beneficia de su disponibilidad de lineas de crédito bancario comprometidas y de
su acceso a los mercados de capital nacionales e internacionales. Al cierre del segundo trimestre
de 2008, Cemex tenla alrededor de US$1,400 millones disponibles en lineas de crédito
comprometidas y report6 aproximadamente US$700 millones en efectivo e instrumentos
negociables. Adicionalmente, el programa de inversién en activo fijo de la empresa es discrecional
en cierta madida para 2009. Los vencimientos de deudas de Cemex durante 2008 y 2009 son por

US$1,800 millones y US$5,700 millones, respectivamente.
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La empresa usa activamente instrumentos derivados como parte de su estrategia para el manejo
de riesgos. A la fecha, ha sido manejable el efecto de pérdidas provenientes de transacciones de
derivados sobre el flujo de efectivo de la empresa. La disponibilidad de Iineas comprometidas de
Cemex Je ofrece una cobertura para necesidades de efectivo que podrian resultar de las
transacciones de derivados. Sin embargo, periddicamente revisamos las politicas y controles de [a
empresa sobre el uso de derivados. .

Perspectiva
Negativa. Standard & Poor’s considera que si Cemex no logra restaurar su indice de FFO a deuda

neta totalmente ajustado hacia 20% durante los préximos dos trimestres, es probable una baja de
un nivel en su calificacion. En el més largo plazo, esperamos que Cemex mejore y sostenga un
indice de FFO a deuda neta ajustada de 25% en 2009 y en adelante. Si bien nuestras
calificaciones no consideran una adquisicién importante financlada con deuda, s{ toman en cuenta

inversiones en expansiones en activo fijo y adquisiciones dentro del mismo sector.
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