
Cemex
Reporte al 3T10 Todavía con Caídas pero

menores a las anteriores opina IXE
El próximo martes 26 de octubre de 2010 Cemex re

portará sus resultados al 3T10 en donde estimamos un in
cremento menor en Ventas de 0 12 por ciento y una caída
en Ebitda de 5 8 por ciento comparado con 3T09e ex
cluyendo las operaciones de Australia Lo anterior es re
sultado de la todavía débil demanda de los productos de
Cemex en mercados Importantes como lo son México y
en Europa principalmente España así como una pers
pectiva no tan clara en cuanto a la recuperación en los pre
cios de dichos productos Estimamos decrementos de 120
pb y 117 pb en los márgenes de la compañía colocándo
se el operativo en 8 8 por ciento y el de Ebltda en 18 5 por
ciento lo cual refleja las menores economías de escala de
la compañía En general calificamos el reporte como débil
sin embargo las caídas estimadas para los resultados ope
ratlvos de Cemex del 3T10 A A solí menores comparadas
con las de los dos trimestres anteriores A Á

I Mtrcados y Volúmenes
En México 43 2 por ciento Ebltda U12m estimamos

reducciones promedio en volúmenes de 3 3 por ciento
debido principalmente a la debilidad del sector construc
ción en el país se estima caída de 1 5 por ciento 2010e por
la CMIC En EU 1 3 por ciento Ebitda U12m la desacele
ración en el país datos mixtos económicos y en sectores de
vivienda construcción e infraestructura señalan una re
cuperación moderada No obstante volúmenes positivos
de Cemex siguen mostrando una ligera recuperación en
sus operaciones por lo que estimamos incrementos pro

medio en volúmenes de 6 0 por ciento Para Europa 19 5
por ciento Ebltda U12m estimamos una variación prome
dio en volúmenes de 0 7 por ciento ante la debilidad en la
economía de España consumo de cemento 14 5 por cien
to enero agosto vs 2009 pero con mejores números en
RU y resto de Europa Finalmente estimamos variaciones
promedio en volúmenes para Latam 18 8 por ciento Eblt
da U12m África y Medio Oriente 12 5 por ciento Ebltda
U12m yAsia 4 7 por ciento Ebitda U12m de7 7 por cien
to 1 3 por ciento y 5 3 por ciento respectivamente

Cumplimiento de covenant 2010 en duda
La reducción de apalancamiento y la recuperación de

su flexibilidad financiera son objetivos importantes de
Cemex en la actualidad Prevemos que para este 3T10 la
compañía alcance un eovenant de apalancamiento ra
zón Deuda Total Perpetuos Ebltda 12m de 7 2x re
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sultado de los resultados operativos todavía débiles en el
trimestre y por la apreciación del euro frente al dólar Así
mismo una posible reducción en los estimados de Cemex
en el Ebitda para 2010 podría presionar a la compañía pa
ra cumplir con elpbjetlvo del covenant al 4T10 de 6 75x
Debido a lo anterior aumenta la probabilidad de una re
negociación por parte de Cemex con sus acreedores
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