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Fitch sube calificaciones de Cemex

Pese a que la diversificacion geografica compensa la volatilidad de la
industria de la construccion, el alto apalancamiento limita sus ratings

© Al segundo
trimestre del ano,
Cemex reportd 15 mil
800 millones de
dolares de deuda neta

ARTURO BARCENAS
abarcenas(@elfinan dero. com.nue
LaempresaFitch Ratings subid la
calificacion de largo plazo en es-
cala nacional, asi como la de los
certificados bursdtiles con ven-
cimiento en 2017, a ‘BBB(mex)’
desde‘BBB-(mex) yratificolaca-
lificacion de corto plazo enescala
nacional de ‘F3(mex)".

Ademas, la firma financiera
ratificd las calificaciones de IDR
en escala global moneda extran-
jeray local de Cemex, S.A.B. de
C.V. (Cemex) en ‘B+’, asi como
las notas senior no garantizadas
en ‘BB-/RR3".

La ratificacion del rating ‘B+’
de Cemex contintareflejando su
posicién de negocios fuerte v di-
versificada. La compafia es uno

APALANCAMIENTO .Lafirmafi
cambiarasignificativamenteen los siguientes dos afios.

de los mayores productores de ce-
mento, concreto y agregadosenel
mundoysus principales mercados
incluyen Estados Unidos, México,
Colombia, Panama y Espafa, en-
tre otros.

Ladiversificacion geograficay

timaqueladeudanetadeCemexno

de producto de la compahia com-
pensa, de cierta forma, la volad-
lidad inherente a la industria de
productos de construccion.
Sinembargo, dijo que las ca-
lificaciones de la empresa per-
manecen limitadas por el alto

apalancamiento de la compafia.

Alcierre del segundo trimestre
del afio, Cemex reportd 15 mil 800
millones de deuda neta, lo que se
compara desfavorablemente con
los 2 mil 700 millones de dolaresde
EBITDAY 500 millones de dolares
de flujos generados por las opera-
cionesdurante los ildmos 12 meses
terminados el 30 de junio de 2014.

Elmenorritmo de desapalanca-
miento neto durante los ltimos 2
afos se ha debido ala lentituden
lasoperacionesde lacompafiaen
México,el Mediterraneo yel norte
de Europa.

Fitch Ratings espera que el apa-
lancamiento de Cemex se man-
tenga porencimade 4 veces hasta
finales de 2015 y estima que ge-
nerara aproximadamente 2 mil
800 millones délares de EBITDA
en 2014, 3 mil100 millones en
2015,y 3mil 300 millonesen 2016.

Un fortalecimiento de lademan-
dade cementoenEstados Unidosy
Meéxico sonlos principalesimpulso-
resde lamejora prevista porFitchen
el desempefio operativo de Cemex.

Lafirma financieraestimaque la
deudanetade Cemex nocambiara
significativamente en lossiguientes
dos afios. Esto, apesar de larecupe-
racién esperada en EBITDA como
resultado de mayores requerimien-
tos de capital de trabajo asociadas
al crecimiento, asi como un incre-
mento en inversion en el gasto de
capital eimpuestos. Enausenciade
venta de activos superiores a 100
millones de délares anuales, Fitch
proyecta que el indicador de apa-
lancamiento netode Cemex duran-
te 2014y 2015 se ubicarien 5.3y
4.2 veces, respectivamente.

Laconversion proyectadade las
notas subordinadas convertiblesen
acciones de Cemex por 320 millo-
nesde délaresconvencimiento en
2015 esta incorporada dentro de
estas proyecciones.

Elapalancamiento neto proba-
blemente seria superior a 4.5 ve-
ces enel 2015 si la cotizacién del
precio de la accion se deteriora y
la empresa necesita refinanciar
estas nlotas coln otro instrumento
de deudaconvertible.(Redaccidn)



