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cONOMIA, MERCADOS ¥ NEGOCIOS EN ALANZA con  Bloomberg

“Paga” Cemex efecto Covid-19

Debido a la contingencia sanitaria, los flujos de las empresa se ven afectados, complicando sus niveles
de liquidez.

Luego de que Cemex anuncio ayer que emitira mil millones de dolares en notas senior garantizadas con cupon de 7.375 por
ciento, con vencimiento en el 2027 y denominadas en ddlares, el proximo 5 de junio, analistas del sector construccion de
bancos de inversion que estudian el mercado de valores consideraron la tasa que se pagara “sera alta, porque considera su
situacion tras los efectos del Covid 19 en sus operaciones”.

Alik Garcia, analista de Intercam Banco, dijo que “dado que el entorno de la empresa se ha recrudecido, l6gicamente su
perfil de riesgo también se ha incrementado, por ello tenderiamos a ver que se financie a tasas de interés mayores a las
que tenia previo a la contingencia”.

Agreg6 que derivado de los recortes en la calificacion por parte de algunas evaluadoras como Fitch, “esperaria que esto
tenga un impacto en la tasa a la cual se financia la emisora”.

Sin embargo, destac6 que esta situacion de mayores tasas no solamente sera para Cemex, pues al final de cuentas todas las
empresas que vayan a financiarse lo van a hacer a mayores intereses en un entorno mas dificil generado por el Covid-19.

Carlos Gonzalez, director de andlisis y estrategia bursatil de Grupo Financiero Monex, dijo que “es una tasa relativamente
alta, considerando la tasa de bonos a mediano plazo o la referencia del bono al 2027 que esta en 5.87 por ciento, estamos
hablando que es casi 1.5 puntos porcentuales mas alta.

“Creo que es un tanto elevada, pero es cierto que en estos momentos es mucho mejor tener la liquidez adecuada y
eventualmente me parece que podrian estar buscando alguna reestructura con tasas de interés que pudieran estar a la baja
cuando todo esto haya pasado”.

Afadio que “este es el costo que tiene que pagar por ser una empresa con una situacion complicada en el aspecto
financiero, pero lo mas importante es tener los recursos ahora”.

Hace unos dias, Fitch Ratings sefiald que ante las expectativas de que la estructura de capital de Cemex se debilitara méas
alla de los parametros de la calificacién previos durante un periodo sostenido, bajo sus calificaciones de largo plazo en
escala nacional a ‘A-(mex)’ desde ‘A+(mex)’ y las de escala internacional de largo plazo en moneda extranjera y local a
‘BB-’ de ‘BB’, con perspectiva negativa.

La calificadora considerd que lo anterior se debera a una menor demanda de cemento en México y Estados Unidos debido a
una desaceleracion en el gasto en construccion causada por una contraccion econdémica fuerte en ambos paises.

“Estariamos considerando que a pesar de que la situacion de Cemex va a verse afectada por el impacto del coronavirus, no
tendria o al menos en nuestros estimados no estariamos considerando que incumpla con los covenants financieros que
tiene”, comentd Garcia

“Creo que la empresa en el corto plazo podra verse afectada por esta contingencia sanitaria, pero también es cierto que
conforme venga la reapertura en Europa y Estados Unidos, con una gran cantidad de estimulos, creo que le podria estar



ayudando a la empresa, aunque haya dudas en el mercado local donde no ha habido un apoyo a empresas y al sector
construccion”, indicé Gonzalez.

... Y CALIFICA S&P CON BB EMISION DE BONOS

Standard and Poor’s asigno una calificacion de BB y de recuperacion de 3 a las notas senior garantizadas propuestas por
Cemex con vencimiento en el 2027 y las coloco en revision especial negativa.

La empresa detalld que el nivel de recuperacion 3 implica una expectativa significativa de que ésta sea recuperada de 50 a
70 por ciento para los tenedores de bonos en caso de incumplimiento de pago.

“Esperamos que Cemex utilice los recursos netos para fines corporativos generales, entre ellos, el repago de otra deuda,
todo conforme al Acuerdo de Crédito de 20177, senald Luis Manuel Martinez, analista de S&P.

Agrego que el pasado mes de abril colocaron las calificaciones de la empresa en revision especial con implicaciones
negativas para reflejar los riesgos crecientes no anticipados derivados de las condiciones econdmicas globales por la
pandemia del coronavirus, lo que impactara de manera significativa a la industria de la construccion.

“Consideramos que Cemex esta bien preparada para resistir las presiones de liquidez y que su extendido perfil de
financiamiento de la deuda contrarrestara los riesgos de refinanciamiento en los siguientes dos anos”, agrego.

“Actualmente estimamos que su indice de deuda a Ebitda podria ubicarse por arriba de cinco veces al cierre de este afio.
Esto podria detonar una baja de calificacion si no vemos una tendencia clara hacia el desapalancamiento en el 2021, indico
Martinez.



