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Reporte del 3T18 en linea. Baja la rentabilidad @analisis. fundam

=  Cemex reportd resultados en el 3T18 en linea con nuestros estimados.
La empresa hizo algunos cambios en su guia de 2018 con sesgo José Espitia
negativo y siguié mencionando la presion en costos por energéticos Subdrrector

Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/
Fibras/Infraestructura

= El EBITDA reportado permanecio6 estable pero el margen EBITDA jose.espitia@banorte.com
bajé 1.1pp a 18.8%. El flujo de efectivo libre fue positivo pero
disminuy6 19% A/A'y los indicadores de apalancamiento mejoraron COMPRA
Precio Actual $10.42
=  Establecemos nuestro PO 2019E de P$16.0 con recomendacion de 39,3013 y $16.00
Compra. Consideramos que el plan para acelerar su grado de Rggd?;ignio°%,otenoia. 53.6%
inversion se reflejara en una mayor valuacion para la compafiia Precio ADR US$5.47
P02019 ADR US$8.20
. . ; Acci ADR 10
Reporte del 3T18 en linea con lo estimado. Cemex reportd sus resultados al M(;Cf_neMs,r? ?Em (P$) 15.92 - 10.33
3T18 con un alza en ventas de 5.9% y en EBITDA de 0.1%, ubicandose en Valor de Mercado (US$m) 8,095
. .y , . Acciones circulacion (m) 15,134
US$3,748m y US$704m, respectivamente. Se registré una caida en la utilidad Flotante 90%
neta mayoritaria de 39.8%, colocandose en US$174m. Los resultados fueron aziriitlixigi‘;g‘a”a (PS m) 355.6
en linea, salvo la utilidad neta mayoritaria que estuvo por debajo. El margen FV/EBITDA 7.7x
EBITDA presentd una baja de 1.1pp y se tuvo un flujo de efectivo libre P/ 17.0x
positivo, aunque _19% menor al del 3T17. _Por otro lado, hub(_) u,na reduccion Rendimiento relativo al IPC
en la deuda y los indicadores de apalancamiento mostraron mejoria T/T. (12 meses)
Introducimos nuestro PO 2019E de P$16.0 con recomendacién de o
Compra. Tras incluir los resultados del 3T18 en  nuestro modelo, -
establecemos nuestro PO 2019E de P$16.0 por CPO, que representa un lg;
multiplo FV/EBITDA 2019E de 8.6x, similar al promedio de 1 afio (8.6x) y 20
por arriba del multiplo actual. Creemos que conforme avance el plan para ol
acelerar la obtencién de grado de inversién, se podria dar una revaluacion en -
los multiplos de la compafiia. El rendimiento potencial de nuestro PO es de oct17  ene18  abr-18  ju-18  oct18

MEXBOL e CEMEXCPO

53.6% vs. precio actual, por lo que recomendamos Compra.

Estados Financieros Mdltiplos y razones financieras
Millones de pesos 2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E
Ingresos 249,945 258,131 274,054 288,842 FV/EBITDA 8.2x 7.9x 7.3x 6.6x
Utilidad Operativa 33,873 28,756 31,351 34,733 PIU 10.4x 10.3x 10.5x 8.6x
EBITDA 51,534 48,563 49,385 53,460 PIVL 0.9x 0.9x 0.8x 0.7x
Margen EBITDA 20.6% 18.8% 18.0% 18.5%
Utilidad Neta 14,033 15,221 15,057 18,377 ROE 8.4% 8.5% 8.1% 8.7%
Margen Neto 5.6% 5.9% 5.5% 6.4% ROA 2.3% 2.7% 2.8% 3.2%
EBITDA/ intereses 3.2x 3.7x 4.5x 4.7x
Activo Total 599,728 567,581 532,890 570,624 Deuda Neta/EBITDA 4.9x 4.1x 3.7x 3.2x
Disponible 11,616 13,741 7,822 9,685 Deuda/Capital 1.3x 1.0x 0.9x 0.7x
Pasivo Total 403,003 357,163 317,016 324,612
Deuda 261,888 214,303 182,652 174,967
Capital 196,725 210,418 215,874 246,012

Fuente: Banorte

Documento destinado al publico en general



Cemex - Resultados 3T18
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 317 3T18 Var%  3T18e Vagzzix
Ventas 63,637 70,529 10.8% 70,224 0.4%
Utilidad de Operacion 7,675 8,330 8.5% 8,878 6.2%
Ebitda 12,636 13,242 4.8% 13,565 -2.4%
Utilidad Neta 5,203 3,281 -36.9% 5,142 -36.2%
Margenes

Margen Operativo 12.1% 11.8% -0.3pp 12.6% -0.8pp
Margen Ebitda 19.9% 18.8% -1.1pp 19.3% -0.5pp
Margen Neto 8.2% 4.7% -3.5pp 7.3% -2.7pp
UPA $0.34 $0.22 -37.1% $0.34 -36.3%
Estado de Resultados (Millones)

Ao 2017 2018 2018 Variacion  Variacion
Trimestre 3 2 3 % AIA % TIT
Ventas Netas 63,637.0 74,2321 70,528.5 10.8% -5.0%
Costo de Ventas 40,883.7 48,272.4 45,891.9 12.2% -4.9%
Utilidad Bruta 22,753.3 25,959.6 24,636.6 8.3% 5.1%
Gastos Generales 15,077.8 16,823.7 16,306.5 8.1% -3.1%
Utilidad de Operacion 7,675.5 9,135.9 8,330.1 8.5% -8.8%
Margen Operativo 121% 12.3% 11.8% (0.3pp) (0.5pp)
Depreciacion Operativa 4,012.6 4,091.3 3,735.6 -6.9% -8.7%
EBITDA 12,635.8 13,9234 13,241.6 4.8% -4.9%
Margen EBITDA 19.9% 18.8% 18.8% (1.1pp) 0.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (2,646.4) (774.6) (3,511.6) 32.7% 353.3%
Intereses Pagados 3,008.7 2,641.5 2,508.5 -16.6% -5.0%
Intereses Ganados 24.6 26.3 313 27.3% 18.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros (218.3) (151.2) (674.8) 209.1% 346.4%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 556.1 1,991.7 (359.6) N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 201.3 192.9 162.0 -19.5% -16.0%
Utilidad antes de Impuestos 5,230.4 8,554.2 4,980.5 -4.8% -41.8%
Provision para Impuestos (500.2) 961.5 1,599.6 N.A. 66.4%
Operaciones Discontinuadas (66.5) 0.3 2275 N.A. >500%
Utilidad Neta Consolidada 5,664.0 7,593.0 3,608.3 -36.3% -52.5%
Participacion Minoritaria 460.9 1471 3274 -29.0% 122.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 5,203.1 7,445.9 3,280.9 -36.9% -55.9%
Margen Neto 8.2% 10.0% 4.7% (3.5pp) (5.4pp)
UPA 0.344 0.493 0.217 -37.1% -56.0%
Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 66,077.4 73,476.3 68,340.2 3.4% -1.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 8,203.2 6,140.6 5,699.2 -30.5% -1.2%
Activos No Circulantes 466,842.6 ~ 496,045.0  468,124.4 0.3% -5.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 2159315 2288327  216,458.1 0.2% -5.4%
Activos Intangibles (Neto) 218,725.0  267,212.3  225,790.9 3.2% -15.5%
Activo Total 532,920.0  569,521.3  536,464.6 0.7% -5.8%
Pasivo Circulante 89,435.7 96,562.1 84,715.7 -5.3% -12.3%
Deuda de Corto Plazo 15,170.4 9,429.2 2,756.6 -81.8% -70.8%
Proveedores 38,302.2 48,579.7 44,983.9 17.4% -1.4%
Pasivo a Largo Plazo 243,664.7  252,560.6  238,455.9 21% -5.6%
Deuda de Largo Plazo 187,613.6  198,620.6  188,023.2 0.2% -5.3%
Pasivo Total 333,100.4  349,122.7  323,171.6 -3.0% -1.4%
Capital Contable 199,819.5  220,398.7  213,293.0 6.7% -3.2%
Participacion Minoritaria 27,184.6 30,812.5 29,308.6 7.8% -4.9%
Capital Contable Mayoritario 172,634.9 189,586.2 183,984.3 6.6% -3.0%
Pasivo y Capital 532,920.0  569,521.3  536,464.6 0.7% -5.8%
Deuda Neta 194,580.8  201,909.2  185,080.6 -4.9% -8.3%
Estado de Flujo de Efectivo

Flujos generado en la Operacion 12,834.6 10,676.5 11,046

Flujo Neto de Actividades de Inversion 369.5 (3,498.5) (4,732.9)

Flujo neto de actividades de

financiamiento (12,578.2) (6,769.2) (6,754.7)

Incremento (disminucién) efectivo 626.0 408.8 (441.4)

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Esperamos un mejor desempefio en sus operaciones para 2019 en donde la
compafia continuara con su estrategia de creacién de valor antes que volumen
(enfoque en precios), con eficiencias operativas (control-reduccion de costos)
aunque los costos de energia seguiran siendo un factor de presion (en menor
medida en comparacion con el 2018) y con iniciativas para una mayor
generacion de flujo de efectivo y reduccion de deuda. Al respecto,
consideramos como favorable el avance del plan que Cemex implement6 para
acelerar su camino hacia su grado de inversion. Sefialamos que las regiones
que estaran impulsando los resultados de la compafiia son México, EE.UU. y
Europa. Como hemos mencionado anteriormente, sigue siendo un foco de
atencion la situacion de México para el 2019 debido a la incertidumbre en
relacion a las politicas del nuevo gobierno federal. Cabe mencionar que la
compafia sefialé que ante una eventual cancelacion del nuevo aeropuerto de la
Ciudad de Meéxico, el efecto en las operaciones no seria critico v,
eventualmente, nuevos proyectos de la administracion entrante podrian
compensar el efecto.

Los volumenes de la empresa mostraron crecimientos. Se presentaron
mejores precios de los productos en todas las regiones en moneda local; y
en délares, salvo Sudamérica, los precios también subieron. Cemex
registré un volumen de cemento total de 17.987m de toneladas, +4% vs. el
3T17; el volumen de concreto aumenté 5% y se ubicd en 13.920m m®, y por
Gltimo, en agregados hubo un alza de 5%, colocandose en 39.659m de
toneladas. Las regiones que incrementaron sus volimenes en promedio fueron
México, EE.UU., Europa y Asia, Medio Oriente y Africa; mientras que
Sudamérica registré menores volimenes.

Variaciones de volumen por producto en el 3T18
Porcentaje — Variacion A/A

Region Cemento Concreto Agregados
México 9% 14% 13%
EE.UU. 7% 10% 8%
Sudamérica y Caribe (3%) (10%) (11%)
Europa (0%) 2% 3%
Asia, Medio Oriente y Africa 3% (1%) 0%
Consolidado 4% 5% 5%

Fuente: Cemex, Banorte.

La estrategia de precios que Cemex ha implementado ha tenido éxito en la
mayoria de sus regiones, ya que en México se logra una mejora (A/A) en
promedio de 6% respecto al 3T17, en EE.UU. de 3%, en Sudamérica de 1%,
en Europa de 3%, y en Asia, Medio Oriente y Africa de 4%, todo esto en
moneda local. Ajustados en ddlares, las variaciones en los precios son: +1%
en promedio en México; +3% en EE.UU.; -1% en Sudamérica; +2% en
Europa; y +2% en Asia, Medio Oriente y Africa. De forma comparable para
las operaciones existentes y ajustadas por las fluctuaciones cambiarias, las
ventas aumentaron 8%.
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El EBITDA permanecio estable durante el 3T18, pero el margen EBITDA
se redujo. Solo EE.UU. increment6 su rentabilidad. EI EBITDA presentd
un alza de +0.1% vs. 3T17, colocandose en US$704m. (-1.7% vs. nuestro
estimado). Con lo anterior el margen EBITDA fue de 18.8%, con una
variacion negativa de 1l.1pp vs. 3T17. De forma comparable para las
operaciones existentes y ajustadas por las fluctuaciones cambiarias, el
EBITDA subi6 2%. La empresa sefiald6 que durante el trimestre, el costo de
ventas como porcentaje de ventas netas aumenté en 0.9pp vs. 3T17,
ubicandose en 65.1% (debido al aumento en costos de energia, logistica y
materias primas), y los gastos de operacibn como porcentaje de ventas se
ubicaron en el mismo nivel de 21.8%. En cuanto al desglose del resultado
operativo, México (ventas +10% y EBITDA sin variacion) mostré una menor
rentabilidad (35.4% en el 3T18 vs. 38.6% en el 3T17); EE.UU. presentd
solidos resultados (ventas +9% y EBITDA +12%) con un mayor margen
EBITDA (se ubicé en 17.8% vs. 17.4% en el 3T17). Por otro lado,
Sudamérica tuvo disminuciones (-4% Yy -15%) con una caida en el margen (-
2.7pp); Europa presenté nimeros favorables (+5% y +5%) sin cambios en
rentabilidad; y Asia, Medio Oriente y Africa registr nimeros mixtos (+4% y
-13%) y un menor margen EBITDA (-2.6pp).

Participacion de EBITDA U12m por region
Porcentaje

17.7%

13.1%

= México
42.1% = EE.UU.

= Sudamérica y el Caribe
14.7%

Europa

Asia, Medio Oriente y
Africa

22.4%

Fuente: Cemex, Banorte.

*Ebitda U12m antes de considerar el rubro Otras y eliminaciones intercompafiia.

Cemex presentd una utilidad neta mayoritaria de US$174m en el 3T18
(-39.8% vs. el 3T17). ). La menor ganancia se debe principalmente a menores
ganancias en instrumentos financieros, una pérdida por fluctuacion cambiaria
y mayores impuestos a la utilidad, parcialmente mitigados por un mayor
resultado de operacion, menores gastos financieros y una variacion positiva en
operaciones discontinuas en EE.UU.

La compafia inform6 que su flujo de efectivo libre fue positivo y se coloc
en US$334m en el 3T18 (-19% vs. 3T17). La partida con mayor impacto en
esta disminucion fue el capital de trabajo que en el 3T18 fue positivo
(US$7m), comparado con un nimero negativo en el 3T17 (-US$109m). Los
dias de capital de trabajo promedio se ubicaron en -10 (vs. -9 en el 2T18).
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Cemex menciond que se espera gue la inversion en capital de trabajo de los
primeros 9 meses del afio, se revierta sustancialmente durante el 4T18.

La deuda neta se redujo en -2.4% vs. 2T18 y hubo una mejora en los
indicadores de apalancamiento. La deuda total disminuy6 2.4% vs. 2T18 y
se ubicé en US$10,191m. Por otro lado, reporté una Deuda Neta, incluyendo
instrumentos perpetuos, de US$10,332m al 3T18 (-2.4% vs. 2T18). La
relacion de deuda fondeada a EBITDA se coloca en 3.89x (vs. 3.96x en el
2T18), en tanto que la cobertura de intereses fue de 4.33x (vs. 4.13x en el
2T18). Cabe sefialar que la vida promedio (pro forma) de la deuda de la
compafiia es de 4.8 afios y el primer vencimiento significativo es hasta el
2020.

Cemex realiz6 algunas modificaciones con sesgo negativo a su guia del
2018. Los cambios incluyen: un aumento de 8% a 9% (vs. 6% previo) en el
costo de energia por tonelada de cemento producida, inversiones en capital de
trabajo en un rango de entre no variacion y US$50m (vs. sin variacion previo),
asi como una reduccion de alrededor de US$160m (vs. US$125m previo) en el
costo de su deuda, incluyendo notas perpetuas y notas convertibles.

Cemex menciond que avanzaron en su programa “Un CEMEX Mas
Fuerte”, llevando a cabo desinversiones de activos por mas de US$60m y
reduciendo su deuda total mas instrumentos perpetuos en US$254m.

Iniciativas Objetivos Avance a la fecha
Brasil US$31m
Venta de activos US$1 ’500m2_0308 $2,000m al Ventas activo fjo yotros ~ US$31m
Total Us$62m
I . " En proceso de implementar todas las
Iniciativas %p;eézz\t/gss/redu00|on US$150m al 2019 iniciativas para finales de este afio, el beneficio
total se debera ver reflejado en 2019
Reduccion de deuda total mas US$3,500m al 2020 US$254m
notas perpetuas
Programa de dividendos en US$150m en el primer afio, Se esper: qglle_gl cc()‘nsejo prfop?nga eII
efectivo empezando en 2019 programa ge dividendos en electivo en 'a
asamblea general de accionistas del 2019

Fuente: Cemex
Estimados 2018 y 2019

Al incorporar el reporte 3T18, esperamos que para 2018 Cemex registre un
aumento (en dolares) en ventas consolidadas de 5.4% A/A y un ligero avance
en EBITDA de 0.6%, con un margen EBITDA de 18.0%.

Para 2019, esperamos un alza (en ddlares) en ventas netas de 2.9% A/A 'y en
EBITDA de 5.7%, asi como un margen EBITDA de 18.5%. Proyectamos un
crecimiento promedio en volimenes de un digito bajo. Estimamos que
EE.UU. tenga un aumento en EBITDA de 6.7%, con un margen de 18.3%.
Adicionalmente, México tendrd un incremento en EBITDA de 2.6% y un
margen de 36.4%. Para las demas regiones, esperamos crecimientos de un
digito medio en el EBITDA. En el siguiente cuadro se pueden observar los
estimados para Cemex en millones de dolares de ventas, EBITDA y utilidad
neta mayoritaria.
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Estimados para Cemex 2018 y 2019
Millones de délares

2018 2019
Ventas US$14,412 US$14,830
EBITDA US$2,597 US$2,745
Utilidad neta mayoritaria Us$792 US$943

Fuente: Banorte.
Valuaciéon y PO 2019E de P$16.0

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo obtenido para 2019E es
de P$16.0 que representa un maltiplo FV/EBITDA 2019E de 8.6x, similar al
promedio de 1 afio (8.6x) y por arriba del mdltiplo actual. En nuestros
supuestos consideramos un WACC de 9.0%; costo de la deuda de 7%; Beta de
1.3; tasa libre de riesgo de 3.2% mas el riesgo pais ponderado de las regiones
de 3.2%, un premio por riesgo mercado de 5.5% y una tasa de crecimiento a
perpetuidad de 2.5%. Nuestros resultados mostraron un rendimiento potencial
de 53.6% vs. precio actual (pesos), por lo que nuestra recomendacion es de

Compra.
CEMEX-DCF
Millones de délares
Concepto 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e  Perpetuidad
Flujo Libre de Efectivo 1,504 1,561 1,621 1,684 1,748 17,581
CPOs estimado (millones) 15,134
P$
PO DCF 16.00
Valor DCF 12,416 Precio Actual 10.42
Market Cap. Actual 8,095 Rendimiento Potencial 53.6%

Fuente: Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer y Leslie Thalia Orozco Vélez 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 la de 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 An% alistas 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 utilizacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 y de
sus filiales. Dicha remuneracion 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 inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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
algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis
en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién 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 Ultimo 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 circulaciéon 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, Grupo Financiero
Banorte, funge con algin 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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.

Aunque 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.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis 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 enddgenos y exdgenos 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 informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, 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 25/10/2018 Compra P$16.00
CEMEX CPO 26/04/2018 Compra P$17.50
CEMEX CPO 26/10/2017 Compra P$19.50
CEMEX CPO 26/07/2017 Compra P$19.60
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