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Accion: Baja de calificaciones

Calificaciones de riesgo crediticio y deuda

Actuales Anteriores

Escala Global Escala Global

Largo plazo Largo plazo

B-/Rev. Especial Negativa BB+/Rev. Especial Negativa
Escala Nacional (CaVal) Escala Nacional (CaVal)
Largo plazo Largo plazo

mxBB/Rev. Esp. Neg./mxB mxAA-/Rev. Esp. Neg./mxA-1
Calificacion de obligaciones perpetuas redimibles de tasa fija a variable

Actual Anterior

Escala Global Escala Global

CcccC BB

México, D.F., 10 de marzo de 2009.- Standard & Poor’s Ratings Services bajé hoy sus

calificaciones de riesgo crediticio y deuda senior no garantizada de largo plazo en escala global de
Cemex S.A.B. de C.V. (Cemex) y de sus subsidiarias operativas (Cemex Espafia S.A., Cemex

México S.A. de C.V., y Cemex Inc.) a ‘B-' de ‘BB+' y las mantiene en su listado de Revisién

Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas, donde las colocé el 21 de enero de 20009.
Asimismo, Standard & Poor’s bajo sus calificaciones de riesgo crediticio y deuda de largo plazo en
escala nacional —CaVal- de Cemex y Cemex México a ‘mxBB’ de ‘mxAA-", y de corto plazo a ‘mxB’

de ‘mxA-1'. Las calificaciones en escala nacional también se mantienen en Revisién Especial negativa.
Al mismo tiempo, Standard & Poor’s bajé la calificacion de las obligaciones perpetuas redimibles con
tasa fija a variable de Cemex a ‘CCC’ de ‘BB’.

La baja de las calificaciones de Cemex sigue al anuncio hecho por la empresa el 9 de marzo de
gue ha pospuesto indefinidamente su emisién de bonos en los mercados de capitales. La accién
de calificacion también refleja nuestra preocupacion sobre un refinanciamiento oportuno de sus
vencimientos de créditos bancarios en 2009. Standard & Poor’s estima que Cemex necesita cubrir
un déficit de flujo de efectivo este afio de entre US$1,800 y US$2,000 millones, neto del flujo de
efectivo libre estimado. La empresa anuncié que ha iniciado conversaciones con sus principales
bancos acreedores para renegociar la mayoria de su deuda vigente. Sin embargo, nos sigue
preocupando el hecho de que los precios deprimidos de los activos y la situacién de los mercados
crediticios en todo el mundo obstaculicen sus esfuerzos de refinanciamiento y ventas de activos,
provocando que el acceso a los recursos tome mas tiempo o que su monto sea menor a lo
originalmente esperado.

La compaifiia persiste en sus esfuerzos para cubrir el faltante para pagar sus vencimientos de 2009
y esperamos que logre refinanciar o extender estos vencimientos de deuda. Sin embargo, los
términos y condiciones ahora son mucho mas inciertos.



Como resultado de estos acontecimientos, también pensamos que se ha incrementado
considerablemente el riesgo de que se difieran los pagos sobre las notas perpetuas de la empresa;
esto se refleja en la ampliacién de la brecha entre las calificaciones de las obligaciones perpetuas y
la de la deuda senior no garantizada. De acuerdo con nuestros criterios, la decisiéon de diferir los
pagos sobre las notas perpetuas nos llevaria a ajustar la calificacion a ‘C’.

Consideramos que la posicion de liqguidez de Cemex es débil y que dadas las actuales condiciones
econdmicas en sus mercados clave, podria deteriorarse alin mas. Durante los siguientes dos
meses, Cemex enfrenta vencimientos importantes que se comparan desfavorablemente con su
posicién de efectivo al 31 de diciembre de 2008, de alrededor de US$990 millones, de los cuales
US$500 millones corresponden a efectivo operativo. Ademés, Cemex tiene vencimientos de deuda
que suman unos US$2,400 millones programados para el ultimo trimestre de 2009. Esperamos que
el desempefio financiero de la empresa se vea muy presionado durante este afio, debido en gran
parte al empeoramiento de las condiciones econémicas en todo el mundo. Aproximadamente 74%
de los ingresos de Cemex se concentran en Estados Unidos, México y Espafia —paises en los que
esperamos un crecimiento negativo en 2009. Esto se traducira en menores volimenes y
generacion de flujo de efectivo de la empresa en comparacion con 2008. Como resultado de ello,
estimamos que el indice de fondos de operaciones a deuda neta ajustada este afio sera inferior a
15% y que la generacion de flujo libre de efectivo operativo sumara unos US$1,300 millones en el
mejor de los casos.

Para resolver la Revision Especial daremos seguimiento a cualquier avance de Cemex en el
refinanciamiento de sus vencimientos de 2009 y 2010. Es probable que bajemos sus calificaciones
si la empresa no logra completar una venta de activos o concretar un refinanciamiento en los
siguientes meses como anuncio.
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