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RESUMEN

El presente trabajo trata de un analisis realizaddbEMEX en lo referente a la recién
adquisicion de la compaiiia Rinker Group Limited gituacion por la que esté atravesando
CEMEX Venezuela respecto a la nacionalizacién detento en este pais. Asimismo se
podran detectar elementos de instrumentos finaxwgrivados como los swaps, opciones,
futuros y forwards; en donde por medio de ellos E&Mha podido obtener el
financiamiento necesario para poder adquirir lagaifa internacional de materiales para
la construccion con sede en Irlanda, asi comaiésgos que conllevan la utilizacion de
los instrumentos mencionados anteriormente.
Finalmente se determina el impacto que tuvieromotden adquisicion de Rinker Group
Limited como la nacionalizacion del cemento en \eieéa sobre los resultados de
CEMEX.

ABSTRACT
This work is an analysis of CEMEX Company in relatito the acquisition of the Rinker
Group Limited and the situation in which CEMEX Venela is engaged regarding the
nationalization of cement in this country. also dze detected elements of derivative
financial instruments such as swaps, options, éstand forwards, where through them,
CEMEX has been able to obtain necessary resoueactomplish the company's
international building materials purchase, basebldland, as well as assume the risks that
accompany the use of the mentioned instruments.
Finally it determines the impact that takes theugitjon of Rinker Group Limited as the

nationalization of cement in Venezuela on the CENEDUtcome.
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ADQUISICION DE RINKER GROUP LIMITED

CEMEX es una compaiiia global de materiales panadastria de la construccion en
constante crecimiento que ofrece productos decaltdad y servicios confiables a clientes
y comunidades en mas de 50 paises del mundo. CEBtEXinUa su trayectoria de
beneficiar a quienes sirve a través de la constargqueda de soluciones innovadoras para

la industria, mejoras en eficiencia y promoviendduturo sustentable.

En julio de 2007 CEMEX adquiere Rinker Group Linditereando una de las compafias
de materiales para la construccion mas grandestghies del mundo. La adquisicion de
Rinker refuerza la estrategia de inversion a trale$a cadena de valor de la industria;
ademas de fortalecer significativamente la preseeilos negocios de agregados, concreto
premezclado y productos de concreto, esta tramsagoermitird un crecimiento mas

rentable y sostenible para servir mejor a nuesliestes y generar mas valor.

En noviembre CEMEX completa la venta de las operss en Arizona y Florida que el
Departamento de Justicia de los Estados Unidosri@glesinvertir como resultado de la
adquisicion de Rinker Group Limited a CRH, la cofiipanternacional de materiales para
la construccion con sede en Irlanda. CEMEX utilios recursos obtenidos en la

transaccion para reducir deuda.

Al finalizar 2007 los gastos financieros de CEMHEXrementaron 63%, para sumar un
total de US$807 millones, como resultado de uneimento de la deuda debido a la
adquisicion de Rinker. La cobertura de interesesd® 5.7 veces, comparado con las 8.4
veces a finales de 2006. En lo que refiere a lalaeeta, fue de US$18,904 millones al
cierre de 2007, en comparacion con US$5,811 milaalecierre de 2006. La razon de
deuda neta a flujo de operacién al cierre de 206dé 3.6 veces, contra 1.4 veces en 2006.
El incremento estuvo relacionado con un nivel mager deuda requerido para la

adquisicion de Rinker.



En 2007 se adquirié el 100% del capital del proolualstraliano de materiales para la
construccion Rinker Group Limited (“Rinker”). Elqmio de las acciones mas los costos
directos de la compra fue de aproximadamente W85 ($155,559), los cuales no
incluyen aproximadamente U.S.$1,277 ($13,943) del@@sumida. Por su ejercicio fiscal
terminado el 31 de marzo de 2007, Rinker reportgresos consolidados por
aproximadamente U.S.$5,300, de los cuales aprodmeadte U.S.$4,100 fueron
generados en los Estados Unidos y aproximadame8t&1)200 en Australia y China. Los
estados financieros consolidados incluyen el balgmneral de Rinker al 31 de diciembre
de 2007 y sus resultados de operacion por el pededseis meses del 1 de julio al 31 de
diciembre de 2007.

El crédito mercantil se reconoce a la fecha de ia@hiin considerando la asignacion
preliminar del precio de compra, y de ser aplicable subsecuentemente ajustado por
cualquier correccion del valor preliminar de losivaxs adquiridos y/o pasivos asumidos,
dentro de los doce meses posteriores a la compmacrEmento en el crédito mercantil en

2007 se debe a la adquisicion de Rinker.

Con relacién a la adquisicion de Rinker en 200ma@arte de la distribucion del precio
de compra a los valores razonables de los actidgsiiddos y pasivos asumidos, se
identificaron y valuaron permisos de extracciériansectores de agregados y cemento en
los Estados Unidos y en el sector de agregados umtralia. Se han definido como
intangibles de vida indefinida ya que CEMEX tierse dapacidad y la intencion de
renovarlos indefinidamente.



El crédito mercantil por unidad de reporte y los\bes de este rubro durante 2007 y 2006,

son como sigue:

Adquisicin Adquisicin
2005 {disposiidn) Hjustes 1 2006 cisposicidn) Hjustes 1 2007

Norteamérica
Estados Unidos § 24,369 222 (1,688) 22,903 88,383 (1,549) 109,737
Wéxico 7118 - 89 7,207 - (795) 6,412
Europa
Espafia 8,874 575 (8249) 8,620 - (443) 8177
Francia 2612 33 60 3,003 57 79 3139
Reino Unido 1,768 1,562 229 3,550 - 386 3,945
Otros Europa 2 958 105 35 1,008 - {57) 1,041
Centro y Sur América y el Carihe
Colombia 4,351 - 13) 4,220 - a2 4,302
Venezuela 568 - 2 610 - 17 627
Repiblica Dominicana 169 - 12 181 - 10 191
Costa Rica 58 - (26) 32 - {2) a0
Otros Centro y Sur América

y el Caribe 3 1,010 - (161) 849 - (40) 209
Atrica y Medlo Oriente
Egipto 261 ~ (14} 247 - (18) 229
Emiratos Arabes Unidos 1,629 - 181 1,548 - {98 1,450
Asla y Australla
Ausiralia - - - - 9,065 - 0,065
Flipinas 1,262 - 2 1,284 - {139) 1,145
Tailandia 432 - (44 388 - {30 358
Otros Asia 14 - 1 13 - {1 12
Otros
Ofras unidades de reporte 4 828 - (44) 784 - (44) 740
Inversiones en asocladas 126 117 ] - - - -

5 56447 2.678 {2,579 56,548 a7 505 (2,642} 151,400

1 Los efectos presentados en esta eolumna refieren al movimiento en el crédito mercantil por fluctuaciones cambiarias duranta el periodo entre la moneda
funcional de la unidad de reporte y el peso, asi como por al gjuste por actualizacidn a pesos conatantes.

2 El segmento de "0fros Europa” se refiere a las unidades de reporte en la Repdblica Cheea, Ifanda y Letonia.
3 Elsegmento de “Ofros Centro y Sur América y el Caribe” se refiere principalmente a las unidades de reporte en Panamé y Puerto Rico.

4 Este segmento se refiere principalmente a 1a subsidiaria de CEMEX en el negocio de la tecnologia de Infarmacidn y desamolio de aplicaciones de
informética.

Entre abril y agosto de 2007, CEMEX negocié colvagwcambiarias en relacion con la
compra de Rinker, con el fin de cubrir la variatal en una porcién de los flujos de
efectivo por fluctuaciones entre el dolar austredig el délar, moneda en la cual CEMEX

obtuvo financiamiento.

El monto nominal maximo de estas coberturas alcapzéximadamente U.S.$5,663 en el

mes de junio de 2007. Debido a los cambios enlet vazonable y la liquidacion de estos



instrumentos se generdé una ganancia aproximada .8e$137 ($1,496), la cual se
reconocié en los resultados del periodo.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS ASOCIADOS A LA D EUDA DE
CEMEX

CEMEX periédicamente utiliza instrumentos finanogederivados como swaps de tasas de
interés y monedas, contratos forward y opcionemaleedas, asi como derivados de capital

con el fin de lograr nuestra estrategia financyeda cubrir obligaciones contingentes.

Los instrumentos derivados se reconocen a su kegonable estimado. Los cambios en el
valor estimado ocurridos en el periodo se reconcmerel estado de resultados, con
excepcion a los cambios provenientes de instrursedtrivados designados en una
relacién de cobertura de flujos de efectivo, loalesi inicialmente se reconocen dentro del
capital y posteriormente se reclasifican al estdelaesultados en la medida en que los
efectos de la posicion primaria sujeta a cobertungsactan los resultados.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la informaci@nabk instrumentos derivados asociados

a la deuda, es como sigue:

07 2R
Valor Vakr Yakr Vakor

{Milones de dilaras) nominal rezonable riominal razonable

Intercambio de tasas de interes USS 4473 68 3184 39
Intercambio de tasas de interes y moneda 2532 126 2,144 154
Contratos forward de moneda 2,098 39 703 (3)
US$ 9,103 233 6,031 190

Para cambiar el perfil de la tasa de interés aaigiente negociada, se han contratado

swaps de tasas de interés relacionados con unamaesla deuda.



La informacion de estos instrumentos al 31 de dibie de 2007 y 2006, es como sigue:

2007 2006
Valor Valor Tasa Valor Valor Tasa

(Millones de dilares) nominal  razonable  efectiva (Millones de dilares) nominal razonable  efectiva
Deuda a large plazo en U.S.5 1 188 - 5.0% () Deuda a largo plazo en U.S.$ 6 363 & 4.2%
Deuda a largo plazo en U.S.% 2 59 2 5.5% () Deuda a largo plazo en US.$ 7 1,037 10 4.9%
Deuda a largo plazo en U.S% 3 1,688 3 5.1% Deuda a largo plazoen US.$ 8 1,584 21 4.5%
Deuda a largo plazo en €4 1,313 42 4.9% Deuda a largo plazo en U.5.$ 9 200 2 4.5%

Deuda a largo plazo en €5 1,225 21 47% - - - -
4473 68 3,184 39

(I} Hasta su liquidacion durante 2007, estos contratos se contabilizaron como coberturas de flujos de efectivo. Los demés contratos, tanto en 2007 como en
2006, no han sido designados como coberturas por contener opcionalidad.

007 2008
Vencimiento CEMEX recibe CEMEX paga Vencimienty CEMEX recibe GEMEX paga
1 Febrero 2008 LIBOR* Dolar 4.7% 6  Junio 2009 LIBOR* Dolar 4.0%
2 Enero 2008 LIBOR" mas 475bps LIBOR" mas 50bps 7 Agosto 2009 LIBOR* Dolar 4.7%
3 Agosto 2010 LIBOR* Délar 5.0% 8 Agosto 2010 LIBOR" Dalar 5.0%
4 Marzo 2014" Euro 4.8% EURIBOR" mas 78bps 9  Marzo 2010 LIBOR* Délar 4.3%
5 Junio 2011 EURIBOR" Euro 4.3% - = =

* LIBOR, es la London Inter-Bank Offered Rate, tasa utilizada en los mercados
internacionales para deuda denominada en dolanetando que, EURIBOR es la tasa
equivalente para deuda denominada en Euros. Ae3diglembre de 2007 y 2006, la tasa
LIBOR fue de 4.70% y 5.32%, respectivamente, etotgoe, la tasa EURIBOR fue de

4.71% en 2007 y 3.85% en 2006. La definicion “bgighifica puntos base. Un punto base
es .01 por ciento. La tasa que CEMEX paga en esteumento esta limitada a 4.9%.

Durante 2007 y 2006, para modificar la mezcla dadade la deuda, se contrataron y
liquidaron swaps de tasas por un valor nominal nd¢o U.S.$1,289 y U.S.$459,

respectivamente. Por las contrataciones y liquidtees, se realizaron pérdidas por U.S.$27
($295) en 2007, y utilidades por U.S.$48 ($5622@06 y U.S.$4 ($50) en 2005 las cuales

se reconocieron en los resultados de cada periodo.

La liquidezde Cemex es solida y esta respaldada por una eoaBld generacion de flujo
de efectivo operativo. Al cierre de diciembre de0?2, la generacion de flujo de operacion
sumé US$3,598 y para el 2008, esperamos que laagéhe de flujo de operacion se
ubique alrededor de $3,750 millones (cifra que faoderse ajustada conforme avance el
tema de la nacionalizacion en Venezuela.) La ligpide Cemex también se beneficia de su
disponibilidad de lineas de crédito bancario comp@tidas y su acceso a los mercados de

capital y financiamiento bancario, ademéas de daserfeientes de financiamiento. A la



fecha, Cemex tiene alrededor de US$1,000 millorispodibles en lineas de crédito
comprometidas y, al cierre del cuarto trimestre20€7 reporté alrededor de US$794
millones en efectivo e instrumentos negociableseipresa también tiene un buen acceso
a los mercados de capital y al financiamiento baomcajue se refleja en la exitosa
colocacion de aproximadamente US$3,700 millonesinstrumentos de deuda en los
mercados durante 2007. Esto se compara favorablernen su deuda de corto plazo por

US$3,320 millones e inversiones en activo fijo 8280 millones.

La empresa usa activamente instrumentos derivaolo® @arte de su estrategia para el
manejo de riesgos. A la fecha, ha sido manejablefedito de pérdidas derivadas de
transacciones de derivados, sobre el flujo de igtede la empresa. La disponibilidad de
lineas comprometidas de Cemex le ofrece una cobgpara necesidades de efectivo que
podrian resultar de las transacciones de deriv&inembargo, periédicamente revisamos

las politicas y controles de la empresa sobrecetaglerivados.

NACIONALIZACION DE CEMEX - VENEZUELA

Cemex es el mayor fabricante de cemento y hormigdenezuela, donde controla el 52

por ciento de la produccion de cemento, y las weataese pais representaron alrededor del
tres por ciento de sus ingresos totales. En Vetetaieompariia posee tres plantas con una
capacidad de produccion de 4,6 millones de tonslddacemento al afio y en ellas emplea

a mas de tres mil personas.

Cemex se establecio en Venezuela en 1994 con waesidn inicial de 300 millones de

dolares (MD), la empresa cuenta con 3 plantas aee@®®, con capacidad de produccién
de 4.6 millones de toneladas anuales que represaptaximadamente el 4.5% del total,
33 plantas de concreto, 7 canteras de agregadanif®s de distribucion terrestres y 4
terminales maritimas.

Con relacion a ventas y EBITDA las primeras alreietel 2007 representaron el 2.6% del

total consolidada, mientras que el segundo rept@sdr2.7% del total. Esta participacion



se debe diluir cuando la consolidacion de las wed&Rinker en los dltimos doce meses
sea total, ya que en el 2007 las cifras de Rinke@ncorporaron a partir del tercer trimestre
de 2007.

Con relacion a la participacion de mercado, CEMBEX/enezuela tiene el 50%, Lafarge el

23% y en la diferencia también participa Holcim.

CEMEX Venezuela cuenta con tres plantas de cemabtocadas en el oriental estado de
Anzoétegui y en los occidentales estados de Laaig, asi como una molienda de clinker
en el estado de Bolivar, en el sur de la nacioroleed. Ademas de producir concreto, la

firma es el Unico productor de yeso en Venezuela.

El grupo suizo Holcim posee en Venezuela una unidaduna capacidad instalada de 2.2
millones de toneladas de cemento al afio, mientrasLgfarge cuenta con dos plantas de
cemento en el pais con una capacidad de produtmidinde 1.5 millones de toneladas al

ano.

La idea del Estado venezolano es emplear la cagghpicbductiva de la industria cementera
para generar un boom de la construccion y perputirese medio un estimulo importante
al crecimiento econémico.

Los efectos econdmicos para CEMEX no son realmempertantes, sus inversiones en
Venezuela representan solo el 2% de su total miyradiaméas de esto, recibiria el 60% de
los activos y una importante participacion en elrgado venezolano. La cementera
mexicana lleva mas de 14 afos obteniendo benefioioy superiores a lo que
originalmente pago. Realmente de lo que se tratteegie CEMEX intervenga pero bajo
control del estado.

La reaccién de la burguesia mexicana y del propliegno ha sido totalmente histérica,
reprobando dicha medida y sefialando que hara usadde los medios a su alcance para

proteger los intereses legitimos de empresas nresan el exterior.



Los trabajadores de CEMEX Venezuela, no deben fieraigestion capitalista de una

empresa donde parte de su propiedad es de un Egtade dice bolivariano y socialista.

Entre mil 200 y mil 400 millones de ddlares (mdd)l@ que tendria que pagar el gobierno
venezolano a Cemex si es que pretende quedarsaisattivos, dicha cifra representaria
la cuarta parte de lo que el presupuesto federgh@s diversos proyectos carreteros en
México. La estimacion fue realizada por analistak sctor cementero con base en las
estimaciones de ingresos antes de impuestos paga 20

Cemex en Venezuela posee tres plantas y otrooadjive en 2007 le reportaron ventas por
571 mdd; de esta cantidad, 26% de los ingresosriyasr exportaciones a la costa oeste de
Estados Unidos y otros mercados del Caribe.

Chavez dijo que nacionalizard la industria cemantamo una medida para evitar el
desabasto de su mercado interno, que demandadelgwoy no es atendido debido a la
exportacion a grandes volumenes.

En su informe anual de actividades de 2006, Cerdegrda a sus inversionistas que en
caso de una nacionalizacion de sus activos poe it gobierno venezolano existia la

posibilidad de que no sean compensados a un valaretdcado de sus activos.

En 2007 Cemex hizo inversiones en bienes de t@pitalrededor de 40 mdd. Entre 2004
y 2006 dedico 76 mdd més para modernizar y amiplieapacidad operativa de sus activos
fijos.

Estas decisiones se tomaron aun y cuando desderdeble 2003 las autoridades
venezolanas impusieron controles cambiarios e imgharon un control de precios en
diversos productos, incluyendo el cemento. La itrdusenezolana del cemento cuenta con
cinco productores, con una capacidad total instadeed10.1 millones de toneladas.



La nacionalizacion de las tres cementeras (CemeWéigco, Holcim de Suiza y Lafarge
de Francia), anunciada en abril del presente afi@ en vigencia el dia jueves 19 de Junio
luego de la publicacion en la Gaceta Oficial detre® que emitio el presidente Hugo
Chavez para asumir el control de las empresasjdbfge indicado por la estatal Agencia
Bolivariana de Noticias (ABN). El decreto presidiahcprevé que las sociedades
mercantiles Cemex Venezuela, Holcim Venezuela € la.Fabrica Nacional de Cementos
del grupo Lafarge y sus empresas filiales se toamsfran en compafiias del Estado, con

una participacion estatal no menor del 60% de pitataocial.

Fueron declaradas de utilidad publica y de inteagsal las actividades que desarrollan las
mencionadas sociedades mercantiles. El Presidame@e€ habia anunciado en abril la
nacionalizacién de las cementeras, pero no fualehd© de Junio del afio en curso cuando

se concreto la toma de control de las empresaggut® del Estado.

La emision del decreto se dio después de que bufal Supremo de Justicia dictaminé
esta tercer semana de Junio que la nacionalizalgidas cementeras estaba ajustada a la

constitucion.

El maximo tribunal sefialé en la sentencia que skfiga la gestion directa de la actividad
cementera por parte del Estado venezolano porqaeinesdira en el desarrollo de

infraestructura fisica dirigida a satisfacer inseiegenerales.

Las autoridades venezolanas iniciaron desde meslidel@bril de este afio conversaciones
con los representantes de Cemex, Lafarge y Holdoh para proponerles un modelo de

asociacion donde el Estado tendria mayoria acé@nar

En medio de las negociaciones surgido una discrégpagmtre la corporacion estatal
Petroleos de Venezuela S.A. (PDVSA), coordinadaipdoceso de nacionalizacion, y
Cemex Venezuela luego que la cementera transfag dcciones que tenia en las
subsidiarias que operan en Panama, RepuUblica Deanimi Trinidad y Tobago y

Guadalupe.



PDVSA sefialé a inicios de esta tercera semana mie &m un comunicado que Cemex
Venezuela tomo6 una decision unilateral al vender attivos externos sin notificar al
Estado venezolano. Ademas PDVSA indicoO que lodostdueron vendidos por 355
millones de dodlares, y que esa operacion no genaravimientos de efectivo debido a que

pasara al renglon de cuenta por cobrar de Cemegdeta.

Cemex dejo entrever que decidio desincorporar dbsas externos para que no se vean

afectados por el proceso de nacionalizacion.

La administracion de Hugo Chéavez planteé que laatdmcontrol de las cementeras seria
similar al proceso que realizé el afio pasado cerclmtro proyectos petroleros de la faja

oriental del rio Orinoco, donde el Estado asumig participacion de 60 por ciento.

En general todo el curso nos parecid muy interesgrtomprensible ya que se veian y
aplicaban en la clase temas muy préacticos en aldegdas finanzas y la administracion de
riesgos, los cuales nos seran de gran ayuda al ntorde desempefarnos en el ambito

laboral

Finalmente podemos decir que al terminar con etacute Administracion de Riesgos
Financieros contamos con las nociones fundamenti@eedmo se manejan en la realidad
los instrumentos derivados como fuentes de finameiato asi como para la cobertura de

riesgos.
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