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= ContinGa con su etapa de recuperacion a pesar de un 2013 retador. José Espitia
Aeropuertos/Cemento/ Infraestructura
. ., . [Fibras
= Catalizadores para la creacion de valor en el mediano plazo. jespitia@ixe.com.mx

=  Cemex reconfirma estimado de Ebitda a mediano plazo (2016-2017)
de US$4,700m. Conversion de FCF de més de 35% (% de Ebitda).

COMPRA

= Solida y buena estrategia financiera (indicador de apalancamiento Precio Actual P§17.11
objetivo a mediano plazo de 3.0x). P02014 P$20.00
Rendimiento Potencial 16.89%
= Reiteramos Compra con PO 2014E de P$20.0. Se mantiene ﬁgZCm%R 3?2152?
perspectiva positiva en EE.UU. y de una recuperacion en México. Dividendo (%) 4.0%
Méximo — Minimo 12m 17.48 - 12.11
Dia Cemex 2014: contindia con su etapa de recuperacion a pesar de un Valor de Mercado (US$m) 14,682
2013 retador. Este jueves se celebré el Dia Cemex 2014, en el que la glzgitznc"cu'adé“ (m) E()‘gif
o S . X 0%
compafiia expuso !os principales pur)tos en los que basar_a_su estrategia de Operatividad Diaria (PSm) 5839
crecimiento a mediano plazo. Después de una etapa de crisis (2008-2009) y
una de estabilizacién (2009- 2011), la cementera ratificd su estatus actual en
fase de recuperacién (2012) y con expectativas de crecimiento interesante.
Cabe sefialar que la compafiia no cambi6 su objetivo de generacién de Ebitda a Rendimiento relativo al IPC
mediano plazo (2016-2017) de US$4,700m (margen de 23%), lo que indica (12 mases)
gue a pesar de pasar por un 2013 complicado por la debilidad presentada en su . wexzo. ceuexcPo
principal region (México), la cementera espera que con su estrategia de 0% 1
creacion de valor y una expectativa de un mejor desempefio en la mayoria de 2% 1
sus mercados se compense dicha situacion. 10% A
0% -
Reiteramos Compra con PO 2014E de P$20.0. En general, consideramos o ]
que las perspectivas para la compafiia son positivas hacia adelante. Esperamos
que en México se dé una recuperacion ya que se estima que se revierta el B S
comportamiento del sector construccion y un mayor gasto gubernamental
Estados Financieros (millones de pesos) Multiplos y razones financieras
2012 2013 2014E 2015E 2012 2013 2014E 2015E
Ingresos 197,036 195,661 208,746 220,470 FV/EBITDA 11.5x 12.5x 10.9x 9.5x
Utilidad Operativa 11,510 14,601 21,077 26,623 P/U -15.6x -18.0x -32.1x 90.3x
EBITDA 34,506 33,963 38,226 43,532 PIVL 1.3x 1.5x 1.6x 1.5x
Margen EBITDA 17.51%  17.36%  18.31%  19.75%
Utilidad Neta 412,000  -10,834 -6,077 2,161 ROE -8.50%  -8.12%  -4.89% 1.71%
Margen Neto -6.09%  -5.54%  -2.91% 0.98% ROA 2.51%  -2.18%  -1.26% 0.45%
EBITDA/ intereses 1.9x 1.8x 2.0x 2.5x
Activo Total 478,795 496,130 482,241 481,008 Deuda Neta/EBITDA 5.7x 6.1x 5.3x 4.6x
Disponible 12,478 15,176 15,880 16,951 Deuda/Capital 1.3x 1.5x 1.6x 1.5x
Pasivo Total 323,170 347,812 343980 340,591
Deuda 208,129 221,589 218,613 217,110
Capital 155,625 148,318 138,261 140,417

Fuente: Banorte-Ixe.

Documento destinado al publico en general
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(infraestructura). En relacién a EE.UU. (clave para el crecimiento futuro), se
sigue corroborando una recuperacion y consideramos que el margen Ebitda
seguira mejorando, lo que impulsara los resultados de la empresa. Por otro
lado, el panorama en los mercados de Sudamérica y Asia continua siendo
positivo. Respecto al apalancamiento de la compafiia, si bien no habra una
reduccidn significativa en el monto de su deuda para este afio, espera una
mejoria en su indicador de apalancamiento.

Catalizadores para la creacion de valor en el mediano plazo. Cemex sefiald
3 factores clave que generaran valor a mediano plazo: a) Creacion de valor
antes que volumen, con enfoque en estrategia de precios, lo cual incluye
incrementos en los precios de lista, pero también la aplicacion de sobrecostos
(surcharges) y cargos por servicios. b) Crecer la participacién en sus mercados
desplazando a otros materiales de construccion. c) Incrementar el
apalancamiento operativo de sus activos (capacidad actual utilizada de 60%)
en sus diferentes mercados en donde intervienen programas de control de
costos, eficiencia operativa, sustitucion de combustibles, asi como otras
estrategias encaminadas a reforzar la rentabilidad de sus operaciones.

Cemex reconfirma estimado de Ebitda a mediano plazo (2016-2017) de
US$4,700m. A pesar de que el 2013 represent6 un afio retador para Cemex en
su principal mercado (México), Cemex corrobord su objetivo de Ebitda de
US$4,700m en el mediano plazo (2016-2017) con un margen de 23% (vs. 17%
en 2013). La participacién por regién en dicho Ebitda seria de: México 30%,
EE.UU. 25%, Sudamérica 20%, Norte de Europa 10%, Mediterraneo 10% vy
Asia 10%.

Por otro lado, la cementera proyecta que su nivel de ROCE (Return On
Capital Employed, por sus siglas en inglés) sea mayor a su WACC y se
coloqué en alrededor del 10% en el mismo periodo.

Soélida y buena estrategia financiera con el objetivo de recuperar el grado
de inversion. Cemex hizo mencion a diversas acciones que en los Gltimos 2
afios han mejorado su posicion financiera, tales como: negociacion para
extender 5 afios deuda por US$6,700m del Acuerdo Financiero, reduccion de
deuda de alrededor de US$1bn con el IPO de Cemex Latam, lograr un nuevo
parametro de costo para Cemex en el mercado —emisién de notas de
US$3,100m a un costo de 6.4% Yy ahorros de US$55m de intereses anuales por
la correcta administraciéon financiera, reduccion en 4 dias del capital de
trabajo, entre otros. Lo anterior derivé en 3 reacciones positivas por parte de
algunas calificadoras crediticias.

Hacia adelante, la compaiiia tiene un perfil de vencimientos “cémoda” con una
vida promedio de su deuda de 4.6 afios y un costo de 6.6%. Para 2014, la
empresa tiene cubierta casi la totalidad de sus obligaciones y es hasta 2017
donde estaria buscando un refinanciamiento (al presentar obligaciones por
US$4,600m), que consideramos realizable dada su posicion financiera y
perspectivas operativas positivas a futuro.

Al darse un crecimiento en los resultados operativos, la compafiia ha mejorado
su indicador de apalancamiento, de manera que la relacion de deuda fondeada
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a Ebitda se coloco en 5.5x al cierre del 2013 (vs. 7.0x mé&ximo establecido por
el Acuerdo Financiero). El objetivo de la empresa a mediano plazo es de 3.0x.
Por otro lado, la cobertura de intereses fue de 2.1x (vs. 1.5x méaximo
establecido por el Acuerdo Financiero).

Conversion de FCF de mas de 35% como porcentaje de Ebitda en el
mediano plazo. Cemex estima una conversion de FCF (como porcentaje de
Ebitda) de mas de 35% a mediano plazo (vs. -3% en 2013). Lo anterior lo
buscaria lograr a través de: crecimiento esperado en el Ebitda; reduccién de
gastos de intereses a través de una correcta administracion financiera —s6lo
reduciendo el costo de capital la empresa ahorraria de US$200m a US$250m
acumulado— y reduccion de deuda; venta de activos no estratégicos y otros —
transacciones de US$180m en 2014 y de US$350m entre 2015 y 2016; un
gasto de Capex en linea con el crecimiento que se presente (de acuerdo a la
demanda); y estabilidad en los niveles de inversion de capital de trabajo.

Recuperacién en México y continuo crecimiento en EU. Después del
entorno dificil en 2013, la expectativa de la region de México es positiva. En
términos de volumen, Cemex espera que el volumen de cemento crezca un
digito medio, mientras que el aumento en concreto y agregados seria de un
digito medio a alto. Lo anterior sera resultado del mayor crecimiento en el
sector de infraestructura (+18% de inversién vs. 2013), y en menor medida,
por el crecimiento en el sector de construccién informal, asi como el industrial
y comercial. Por su parte se espera una baja en el volumen para el sector
residencial formal. Por otro lado, la cementera seguira con su estrategia de
valor antes que volumen con un enfoque en precios.

En EE.UU. se ha presentado un continuo crecimiento y se estima que el
principal impulsor de la demanda de cemento serd el sector residencial,
seguido del no residencial y por Gltimo, el sector publico. A nivel nacional se
espera que la demanda de cemento crezca a una tasa del 11%; no obstante, en
las regiones donde Cemex tiene operaciones se estima un crecimiento mayor:
Arizona +20%, California +13% y Florida +19%. Texas creceria a una tasa del
7% ya que se encuentra en niveles maximos. Ademas de una mayor demanda,
el crecimiento en ingresos se vera apoyado por un incremento en precios
donde la compafiia ya ha anunciado los aumentos que tiene programados en el
afio en cada una de las regiones. La estrategia de generacion de valor en esta
region incluye: la implementacion de tarifas y sobrecargos en concreto, una
adecuada gestion de los costos de produccion y los gastos de operacion para
alcanzar, en el mediano plazo, los niveles de rentabilidad que se tenia previo a
la crisis. También, Cemex esta gestionando proactivamente su base de activos
y su capital de trabajo para elevar la rentabilidad del capital invertido.

El panorama en los mercados de Sudamérica y Asia continua siendo positivo.
En la region Norte de Europa y en Mediterraneo se espera un mejor
desempefio aunque discreto, siguiendo el enfoque de estrategia de precios,
eficiencias y optimizacion en la utilizacién de activos (venta de activos no
estratégicos).
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro
Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Santiago Leal Singer, Manuel
Jiménez Zaldivar, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a
lade Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas
en acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algln servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emisién, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO
CEMEX CPO 06/02/2014 Compra P$20.00
CEMEX CPO 25/10/2013 Compra P$17.50
CEMEX CPO 28/08/2013 Compra P$16.60
CEMEX CPO 17/01/2013 Compra P$15.40
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