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LOS ANALISTAS

Cemex

Reporte al 3T10: Todavta con Caldas... pero
" menaores a las anteriores opina IXE.

. El préximo martes 26 de octubre de 2010, Cemex re-
portard sus resultados al 3T10 en donde estimamos un in-
cremento menor en Ventas de 0,12 por clento y una cafda
en Ebitda de -5.8 por clento (comparado con 3T09 ex-
cluyendo las operaciones de Australia). Lo anterlor, es re-
sultado de la todavia débll demanda de los productos de
Cemex en mercados importantes como lo son México y
en Europa (ptincipalmente Espafia), asf como una pers-
pectiva no tan clara en cuanto a la recuperacién en los pre-
clos de dichos productos, Estimamaos decrementos de -120
pby -117 pb en los mérgenes de la compafifa colocdndo-
se el operativo en 8.8 por clento y el de Ebltda en 18.5 por
clento, lo cual refleja las menores economfas de escala de
la compaiifa, En general, calificamos el reporte como débil;
sin embargo, las cafdas estimadas para los resultados ope-"
ratlvos de Cemex del 3T10 A/A soh menores comparadas
con las de los dos trimestres anteriores (A/A),

D Mercados y Volimenes :

En México (43.2 por clento Ebitda Ul2m) estimamos,
reducciones promedio en voliimenes de -3.3 por clento,
debido principalmente a la debilidad del sector construg-
clén en el pafs (se estima cafda de - 1,5 por ciento 2010e por
la CMIC), En EU (1.3 por ciento Ebitda U12m), la desacele-
racién en el pafs, datos mixtos econdmicos y en sectores de
vivienda, [construcclén e infraestructura, sefialan una re-
cuperacién moderada, No obstante, voltimenes positivos
de Cemex, siguen mostrando una ligera recuperacién en
sus operaciones, por lo que estimamos incrementos pro-

medio en volimenes de 6.0 por, clento, Para Europa (195
por ciento Ebitda U12m) estimamos una varlacién prome-
dio en volimenes.de -0.7 por clento, ante la debilidad en la
economfa de Espafia (c6nsumo de cemento -14.5 por cien-
to (enero-agosto vs 2009), pero con mejores niimeros en
RU'y resto de Europa. Finalmente, estimamos varlaciones
promedio en voliimenes pard Latam. (18.8 por clento Ebit-
da Ul2m), Africa y Medlo Orlente (12.5 por clento Ebitda
'Ul2m),y Asla (4.7 por ciento Ebitda U12m) de 7.7 por clen-
to, 1.3 por clento y 5.3 por clento, respectivamente,

P Cumplimiento de “covenant” 2010 en duda
" - Lareduccién de apalancamiento y la recuperacién de

su flexibilidad financiera son objetivos importantes de -

Cemex en la actualidad, Prevemos que para este 3T10, la
compafifa alcance un 'covenant' de apalancamiento (ra-
z6n Deuda Total + Perpetuos / Ebitda 12m) de 7.2x, re-
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sultado de los resultados operativos todavia débiles enel
trimestre y por la apreciacion del euro frente al ddlar. As{
mismo, una posible reduccién en los estimados de Cemex
enel Ebitda para 2010, podrfa presionar a la compefi{a pa-
ra cumplir con el pbjetivo del “covenant” al 4T10 de 6.75x,
Debido a lo anterior, aumenta la probabilidad de una re-
negoclacién por parte de Cemex con sus acreedores,

PERSONAS FISICAS

Principales Indicadores para su Comparacion

Indicador

Rendimliento
en 2010

BMV.IPC
CETE28,NETO
DOLAR.FIX

10.93%
T 3.8a%
-6.92%
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