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= Cemex continla enfocada en reducir su deuda y recuperar la

calificacion de grado de inversion a través de su plan Un Cemex Més José Espitia

Subdirector
Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/
Fibras/Infraestructura

Fuerte, mediante la venta de activos y generacion de flujo de efectivo

= Con una posicion financiera mas sélida, la compafiia mantuvo sus jose.espitia@banorte.com
metas de mediano plazo: ROCE > 10%, razon de apalancamiento <
3.0x, conversion de EBITDA a FCF >50% y mg. EBITDA > 20% COMPRA
Precio Actual $9.39
* Nuestro PO 2019E de P$12.70 implica un rendimiento potencial PO 2019 $12.70
. . . Dividendo (%) estimado 2.0%
atractivo, reiteramos COMPRA. No descartamos periodos de Rendimiento Potencial 35.3%
volatilidad debido a la incertidumbre sobre el crecimiento global Precio ADR US$4.97
P0O2019 ADR US$5.96
. hy p . Acciones por ADR 10
Dia Cemex 2019. Este miércoles se celebr6 el Dia Cemex 2019 en el que la Méx_Ml'r?mm (P$) 141-894
empresa sefialé que buscara recuperar la estructura de capital de grado de Valor de Mercado (US$m) 7,548
. ., . ., . Acciones circulacion (m) 14,981
inversion, continuar con la generacion de FCF (en niveles de alrededor de Flotante 90%
US$1,000m anuales), impulsar el crecimiento en EBITDA, optimizar su ﬁ%?tfiit:x‘;‘ignf:iafia(P$m) 324.6
portafolio de activos, mantener una asignacion disciplinada de capital y FV/EBITDA 7.2x

otorgar una experiencia superior al cliente a través de las tecnologias digitales. FIU 134x

Rendimiento relativo al IPC

Reiteramos nuestro PO 2019E de P$12.70, que representa un rendimiento (12 meses)

potencial atractivo de 35.3%. Recomendamos Compra. Nuestra tesis de

inversion se fundamenta en la mejor posicion financiera de Cemex y una 2%
revaluacion de la accion conforme avance el plan para lograr la calificacion de 10%
grado de inversion (principal objetivo). Al respecto, consideramos como
positiva la actualizacion que dio la administracién en la ejecucién de dicho
plan. Asimismo, creemos que Cemex sera muy disciplinada al momento de -

optimizar su portafolio de activos. Por otro lado, hay que sefialar que no 0%

descartamos periodos de volatilidad en la accion por la incertidumbre sobre el mart 8 sep8 - dot8 - mar9
moderado crecimiento econémico global estimado para este afio.
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MEXBOL e CEMEXCPO

Estados Financieros Maltiplos y razones financieras
Millones de pesos 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E
Ingresos 257,437 276,855 290,336 327,194 FV/EBITDA 7.5x 7.2x 6.9x 5.8x
Utlidad Operativa 28,797 27,359 31,672 37,011 P/U 9.3x 13.4x 9.7x 7.9x
EBITDA 48,599 49,266 51,633 58,718 PIVL 0.8x 0.7x 0.6x 0.6x
Margen EBITDA 18.9% 17.8% 17.8% 17.9%
Utilidad Neta 15,221 10,466 14,551 17,744 ROE 8.5% 5.5% 6.7% 7.4%
Margen Neto 5.9% 3.8% 5.0% 5.4% ROA 2.7% 1.9% 2.4% 2.8%
EBITDA/ intereses 3.7x 4.8x 4.9x 5.3x
Activo Total 567,690 552,628 606,508 628,212 Deuda Neta/EBITDA 4.1x 3.8x 3.7x 3.0x
Disponible 13,741 6,068 6,581 7,179 Deuda/Capital 1.0x 0.9x 0.8x 0.7x
Pasivo Total 357,272 333,095 352,016 350,921
Deuda 214,303 195,580 199,007 186,264
Capital 210,418 219,533 254,492 277,290

Fuente: Banorte
Documento destinado al publico en general



Cemex - Estados Financieros

Cifras nominales en millones de pesos

Ao 2017 2018 2019E 2020E TCAC
Ventas Netas 257,437 276,855 290,336 327,194 8.3%
Costo de Ventas 168,858 182,965 192,159 216,724 8.7%
Utilidad Bruta 88,579 93,890 98,177 110,470 7.6%
Gastos Generales 59,782 66,531 66,505 73,459 71%
Utilidad de Operacion 28,797 27,359 31,672 37,011 8.7%
Margen Operativo 11.2% 9.9% 10.9% 11.3% 0.4%
Depreciacion Operativa 15,988 16,070 16,091 17,557 3.2%
EBITDA 48,599 49,266 51,633 58,718 6.5%
Margen EBITDA 18.9% 17.8% 17.8% 17.9% 1.7%
Ir?gtresos (Gastos) Financieros (15,687) (12,502) (11,626) (12071)  -8.4%
eto
Intereses Pagados 13,144 10,384 10,254 10,401 -1.5%
Intereses Ganados 139 131 (382) (629)  -265.6%
Otros Productos (Gastos) (2,655) (2,589) (1,349) (1,371)  -19.8%
Financieros
Utilidad (Pérdida) en Cambios (1) 341 360 330 -330.9%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 587 653 734 704 6.2%
Utilidad antes de Impuestos 13,697 15,510 20,779 25,643 23.2%
Provision para Impuestos 520 4,467 5,296 6,966  137.5%
Operaciones Discontinuadas 3,461 212
Utilidad Neta Consolidada 16,638 11,255 15,483 18,678 3.9%
Participacion Minoritaria 1417 789 1,170 1,204 -5.3%
Utilidad Neta Mayoritaria 15,221 10,466 14,551 17,744 5.2%
Margen Neto 5.9% 3.8% 5.0% 5.4% -2.8%
UPA 1.01 0.70 0.97 1.18 5.5%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 71,475 67,260 72,218 76,346 2.2%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 13,741 6,068 6,581 7179 -19.5%
Activos No Circulantes 496,216 485,368 534,290 551,866 3.6%
zrhllmtue)bles, Plantas y Equipo 232,160 224,440 252,826 267,440 4.8%
eto
Activos Intangibles (Neto) 234,909 234,598 244,903 252,959 2.5%
Activo Total 567,690 552,628 606,508 628,212 3.4%
Pasivo Circulante 112,289 90,153 97,922 105,559 -2.0%
Deuda de Corto Plazo 25,716 2,143 2,120 2,153 -56.3%
Proveedores 46,428 49,846 47,315 51,005 3.2%
Pasivo a Largo Plazo 244,983 242,943 251,974 243,209 -0.2%
Deuda de Largo Plazo 188,586 212,160 196,887 184,111 -0.8%
Pasivo Total 357,272 333,095 352,016 350,921 -0.6%
Capital Contable 210,418 219,533 254,492 277,290 9.6%
Participacién Minoritaria 30,879 30,883 35,800 39,008 8.1%
Capital Contable Mayoritario 179,539 188,650 218,692 238,283 9.9%
Pasivo y Capital 567,690 552,628 606,508 628,212 3.4%
Deuda Neta 200,562 208,235 192,425 179,085 -3.7%

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Los comentarios de la administracion de Cemex confirman nuestra opinion
favorable sobre la compafiia. Si bien existe preocupacién en torno al
crecimiento de la economia global, consideramos que Cemex continuard
dirigiendo sus esfuerzos en recuperar el grado de inversion a través del plan
Un Cemex Mas Fuerte, que implementd a mediados de 2018. Creemos que la
compafiia seguird con su estrategia de creacion de valor antes que volumen
(enfoque en precios), con eficiencias operativas (control y reduccion de
costos), asi como con iniciativas para una mayor generacion de flujo de
efectivo y reduccion de deuda. Por otro lado, sefialamos que las principales
regiones que estaran impulsando los resultados de la compafiia en 2019 serian
EE.UU. y Europa. Por otro lado, el desempefio de las operaciones en México
sera un factor que evaluaremos recurrentemente derivado de un escenario con
menor crecimiento econdmico y otros elementos de incertidumbre local.

Modelo de negocio resiliente. Cemex comentd que las mejoras operativas y
financieras aunadas a la disminucion de riesgo en su balance financiero han
resultado en la generacion de un EBITDA estable y un mayor Flujo Libre de
Efectivo (FCF), con una conversion FCF/EBITDA de 36%.

Cemex resumio6 los logros alcanzados en los udltimos 5 afios que han
representado un gran avance en el proceso de recuperar su grado de
inversion. En las mejoras operativas y financieras resalto: 1) la generacion de
FCF de US$5,200m desde el 2013 a la fecha; 2) venta de activos de
aproximadamente US$3,600m con multiplos de doble digito; 3) reduccion de
US$1,100m en el capital de trabajo; 4) disminucion de US$7,100m de deuda
(desapalancamiento de 5.39x a 3.84x) y de US$770m en intereses y 5) una
mejora de la calificacion crediticia a BB (a 2 niveles del grado de inversion).

Derivado de lo anterior, la empresa sefial6 que se encuentra en una
posicion mas sélida para lograr sus metas a mediano plazo (sin especificar
la fecha): ROCE > 10%, razon de apalancamiento < 3.0x, conversion de
EBITDA a FCF > 50% y margen EBITDA > 20%.

Para 2019, la cementera ve un entorno de incertidumbre, asi como un
crecimiento economico global moderado. Asimismo, la administracion
mencion6 como factor de riesgo la volatilidad actual en los mercados
financieros. Por otro lado, algunos factores que juegan a favor de la compafiia
son un mercado laboral mas fuerte y una confianza del consumidor
histéricamente alta, asi como perspectivas positivas para el gasto de
infraestructura en la mayoria de los mercados. Considerando lo anterior, la
empresa prevé un crecimiento en los volimenes de sus productos, asi como
una panorama favorable en los precios de los mismos. Adicionalmente, la
administracion espera un entorno menos adverso en los costos de energéticos
lo que podria beneficiar la rentabilidad. Cemex estima un monto de US$230m
por iniciativas de mejora en costo totales a 2020, de los cuales US$170m se
reflejarian en 2019 (vs. US$150m previo esperado).

45 BANORTE



Cemex reiterd que seguira con su principal objetivo de recuperar el grado
de inversion reduciendo su apalancamiento a través del plan “Un CEMEX
Mas Fuerte”, mediante la venta de activos y la generacion de flujo de
efectivo libre. La mejora en la estructura de capital en los dltimos afios ha
resultado en mejores métricas crediticias. Esto se vio reflejado, entre otras
cosas, en la ultima alza de calificacion crediticia por parte Fitch Ratings a BB
en escala global. La compafiia espera mejorar su flexibilidad financiera con
estrategias que reduzcan los riesgos financieros, especificamente pretende
disminuir el costo financiero y mejorar su perfil de vencimientos. Ejemplo de
lo anterior es que buscaré la obtencién de consentimientos de los tenedores de
bonos para extender aproximadamente US$1,000m de vencimientos de julio
2020 y enero 2021 por 3 afios. De esta forma, contaria con un perfil de
vencimientos relativamente cémodo (4.9 afios promedio proforma), siendo el
primer vencimiento significativo hasta el 2022.

Respecto a la venta de activos, Cemex hizo mencion a una cartera potencial
ya identificada de alrededor de US$3,000m. Hasta el momento, la compafiia
ha cerrado o tiene un acuerdo final de venta de activos por US$500m a un
nivel de valuacion de Valor total de la transaccion/EBITDA > 12x, que
compara muy favorablemente con el nivel de valuacion actual de la empresa
(7.2x). Cemex considera viable llegar a la meta que se impusieron en el plan
para acelerar la obtencion del grado de inversion (US$1,500m-US$2,000m),
ya que cuentan con acuerdos vinculantes, ofertas no vinculantes y
transacciones en negociaciones gue suman aproximadamente US$1,900m, lo
que llevaria a un total de posibles activos vendidos por US$2,400m.
Adicionalmente, la compafiia ve oportunidades por US$800m de otros activos
gue pudieran desinvertir.

De esta forma, de un nivel de apalancamiento actual de 3.84x, Cemex espera
que a través de la venta de activos (US$2,000m) se presente una reduccion de
0.5x, y a través de la generacion de FCF disminuya 0.4x mas, llegando asi a
un nivel de 2.94x para 2020 (reduccion de deuda total de US$3,500m). La
siguiente grafica ilustra lo anterior.

3.84x

Apalancamiento 2018 segln Optimizacion de portafolio, Flujo de Efectivo Libre 2019  Apalancamiento 2020e
contrato de crédito desinversiones por $2,000 M -2020 segun contrato de crédito

Fuente: Cemex.
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Por regiones...

En Meéxico, en el 2018 la generacion de EBITDA tuvo una ligera caida. Se
continu6 con una estrategia disciplinada de precios, se implementaron
eficiencias operativas y una estrategia para ofrecer una experiencia superior al
cliente a través de tecnologia digital. No obstante lo anterior, la rentabilidad
presentd una contraccion debido a una mezcla de productos menos favorable.
A pesar del panorama retador en el corto plazo, la compafiia ve un potencial
de crecimiento hacia adelante. Por sectores, los puntos principales son los
siguientes: 1) en el residencial formal (25%), la oferta de créditos hipotecarios
de los sectores publico y privado se mantiene estable. Sin embargo, el retraso
en el despliegue del nuevo programa de vivienda estd desacelerando la
demanda de vivienda social; 2) en infraestructura (15%), existe una
desaceleracion natural en el primer afio de una nueva administracion, pero hay
un crecimiento potencial derivado de nuevos proyectos prioritarios del
gobierno; 3) en el industrial/comercial (25%), es importante mencionar el
crecimiento continuo en los sectores comercial y turistico, sin perder de vista
gue el sector manufacturero se ha desacelerado; y 4) el sector auto-
construccion (35%), presenta solidos fundamentales sustentados por la
creacion estable de empleos, aumentos en el salario minimo y confianza del
consumidor en niveles maximos histdricos. Cemex ve un inicio de afio lento
que podria mejorar hacia delante, aunque prevalece un escenario de poco
crecimiento. En términos de volumen, Cemex estima para 2019 no haya
variaciones en los volimenes de cemento, concreto y agregados. La empresa
considera que la estrategia de precios estara en linea con la inflacién, pero
cuidara su posicion de mercado. Asimismo, la empresa seguira llevando a
cabo esfuerzos para contener costos y estima ahorros potenciales para 2019 de
US$27m y US$4m mas en 2020 (total US$31m).

En EE.UU. la cementera logré buenos resultados en 2018 en donde el
EBITDA fue impulsado por el avance en ventas. Cemex estima que la
demanda de cemento en sus estados clave (Arizona, California, Florida y
Texas) tenga un mejor desempefio que el promedio nacional. La empresa
estima un incremento en la demanda de volimenes para 2019 de entre 2% y
4% para sus tres productos (cemento, concreto y agregados). Se espera que los
precios compensen la inflacion en costos y que las presiones en costos sean
menores. Cemex prevé que se presenten ahorros potenciales para 2019 de
US$33m y US$12m mas en 2020 (total US$45m).

En Europa, las operaciones se ven favorecidas por la dindmica favorable de la
industria (solida demanda). En 2018, los mayores precios compensaron una
mayor inflacion en los costos de los insumos, y a la fecha, Cemex indic6 que
la traccion en aumentos de precios ha sido positiva en la mayoria de sus
mercados. En el agregado, la perspectiva de la regién es favorable (con
excepcion del Reino Unido en donde se preve que tenga resultados similares a
2018), ante proyectos importantes en infraestructura. Cabe mencionar que
seria la regién con mayor crecimiento en EBITDA de la compafiia (se estima
incremento de 2pp en el margen EBITDA para 2019). La compafiia continla
creando valor a través de eficiencias y optimizacion de sus operaciones.
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Cemex proyecta en esta region ahorros potenciales para 2019 de US$51m vy de
US$25m més en 2020 (total US$75m).

Aun cuando el 2018 fue complicado para Sudamérica principalmente por la
debilidad en Centroamérica y mayores costos de energéticos, la empresa
sefiala que el EBITDA deberia mejorar ya que estima un desempefio favorable
en los volumenes de Colombia y el Caribe, asi como mayores precios en
mercados con dinamicas favorables, compensarian el entorno adverso en los
paises de Centroamérica. Es importante mencionar que todavia existen
oportunidades para reducir costos y anticipan para 2019 ahorros de US$21my
de US$2m mas para 2020 (total US$23m).

En Asia, Oriente Medio y Africa, el 2018 fue impactado por algunos
factores, principalmente el deslave de tierra en Filipinas y mayores costos de
energia. No obstante, Cemex mencion6 que los fundamentos de mercado son
saludables en sus principales paises (Filipinas e Israel = 80% del EBITDA de
la region). Se espera que la inflacién en costos de insumos y los precios de
cemento se normalicen hacia delante. Asimismo, la compafiia sefiald6 que
tendr& un enfoque proactivo en mercados rentables, optimizacion de costos de
la cadena de suministro y que llevard a cabo esfuerzos en precios para
recuperar al menos la inflacion en insumos. Cemex pronostica ahorros
potenciales para 2019 de US$24m y US$12m mas en 2020 (total US$36m).
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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, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 compensacion 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 andlisis, 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 transaccién 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 inversiéon 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 analisis 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 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 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posiciéon
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 endégenos 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO

CEMEX CPO 08/01/2019 Compra P$12.70
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
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