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nuestro compromiso de servicio:
saco asaco... tonelada por tonelada



El flujo de efectivo creciente y estable
de CEMEX tiene su origen en las ventas
realizadas en sus mercados de alto
crecimiento.

CEMEX ha consolidado canales estraté-
gicos de distribucion en zonas de alto
potencial y ha reforzado sus operaciones
locales introduciendo sus mejores prac-
ticas, con el objetivo de incrementar

el reconocimiento de sus marcasy su
potencial de generacion de ingresos.

CEMEX combina su vision global de
negocio con una solida presencia de sus
marcas locales para impulsar sus ventas,
aumentar los flujos de operacién y crear
mayor valor para sus clientes, accionistas
y empleados.
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Los solidos resultados financieros de CEMEX evidenciaron
|a acertada estrategia de diversificacion geografica. A
pesar de la inestabilidad en los mercados internaciona-
les, CEMEX continud su tendencia de crecimiento
mientras consolidaba su estructura de capital.
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Aunque la utilidad en efectivo no es una partida recono-
cida bajo los principios de contabilidad internacionales,
CEMEX la considera como una alternativa para medir su
desempefio financiero. Bajo los principios de contabilidad
mexicanos, la utilidad neta refleja el efecto, positivo 0
negativo, de las cuentas que no implican salida o entrada
de efectivo, y que son resultado de la inflacion (posicion
monetaria) y de los ajustes por tipo de cambio.
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35
65
66

68
69

acontecimientos de la compafiia en 1998.
Estados financieros - Presentacion de los estados financieros dictaminados.
Glosario - Descripcion de los términos financieros y especializados de la industria.

Consejo de Administracion y Directivos - Integracion del Consejo de Administracion de
CEMEX e informacion biografica de los ejecutivos de la compafifa.

Directorio - Ubicacion de las oficinas de CEMEX en el mundo.

Informacion para inversionistas y medios de comunicacion - Contactos con la
comunidad financiera y los medios de comunicacion.



Datos financieros relevantes

la utilidad en

efectivo CFECE mas
de 40%

CEMEX, S.A.DE C.V.Y SUBSIDIARIAS MILLONES DE PESOS CONSTANTES MILLONES DE DOLARES
R 1998 1997 KRN 1998 1997 sy
\entas netas 42,720 38,464 11.1 4,315 3,788 13.9
Utilidad de operacion 11,660 9,089 28.3 1,178 895 31.6
Utilidad neta consolidada 8,343 8,807 (5.3) 843 867 (2.9)
Utilidad neta mayoritaria 7,952 7,725 2.9 803 761 55
Utilidad en efectivo 10,263 7,316 40.3 1,037 721 433
Flujo de operacion? 14,697 12,116 21.3 1,485 1,193 245
Total de activos 103,551 | 103,878 (0.3) 10,460 10,231 2.2
Total de pasivos 52,682 56,198 (6.2) 5,321 5,535 (3.8)
Capital contable consolidado 50,868 47,681 6.7 5,138 4,696 9.4
Deuda neta/flujo de operacion 3.09 3.97 (22.2) 3.09 3.97 (22.2)
Cobertura de intereses 3.03 241 25.7 3.03 241 25.7
Utilidad en efectivo por accion* 8.13 5.70 42.6 0.82 0.56 46.4
Utilidad por accién* 6.30 6.01 4.8 0.64 0.59 8.5

! Conversion de pesos constantes a délares americanos, al tipo de cambio prevaleciente al fin del periodo. La paridad utilizada
para 1998 fue de $9.90 pesos y para 1997 fue de $8.07 pesos.

?Flujo de operacion = Utilidad de operacién mas depreciacion y amortizacion.

* Basada en un promedio de 1,262 millones de acciones para 1998 y un promedio de 1,283 millones de acciones para 1997.



Carta a nuestros accionistas

Estimados accionistas:

Para CEMEX, 1998 fue un afo récord. Nuestra
compafiia goza de una fortaleza financieray
operativa sin precedentes.

Las ventas netas consolidadas y el flujo de
operacion crecieron a $4,315 millones de
dolares y $1,485 millones de dolares, respec-
tivamente, lo que representd un incremento
del 14% y 24% con respecto al afio anterior.
Para el proximo afio esperamos alcanzar
nuevamente un sélido crecimiento en
ventas y en nuestro flujo de operacion.

Como resultado del excelente desempefio
de CEMEX, la tasa compuesta de crecimiento
anual de los flujos de operacion de los Ulti-
mos diez afios lleg6 a 25%, en términos de
ddlares.

La solidez de nuestros resultados

refleja la eficacia de nuestra

estrategia de diversificacion

geogréfica, que nos ha per-

mitido participar en
variadas regiones del
mundo con diferentes
ciclos econémicos.

En el largo plazo, mantenemos el objetivo
de que ninguna de nuestras unidades
represente mas de la tercera parte del
negocio.

No buscamos la diversificacion por el simple
hecho de asegurar un ambiente estable
ante los altibajos de la economia. Creemos
que la volatilidad no es incidental, sino
un factor normal en los negocios que se
realizan en un mercado global.

Nuestra estrategia esta planeada para operar
en un ambiente volatil; estamos preparados
para ello,y hemos aprendido a beneficiarnos
de este tipo de entornos.

Con su cartera geogréficamente diversificada
Yy su posiciéon como el comercializador de
cemento mas grande del mundo, CEMEX
cuenta con una presencia global. Esto ha
permitido capitalizar las crisis de un merca-
do en particular para crear oportunidades
en otros lugares. Por ejemplo, la crisis
asiatica nos permitié comprar cemento de
bajo costo en China para nuestras operacio-
nes de concreto en California. El impacto
positivo sobre la estructura de costos fue
sustancial: los margenes de operacion de
nuestras operaciones en Estados Unidos
précticamente se duplicaron durante 1998.

Lorenzo H. Zambrano, Presidente del Consejo y Director General
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La tasa compuesta de crecimiento anual de los flujos
de operacion en los Gltimos diez afios es de 25%, en
términos de dolares.

Estamos constantemente evaluando el ren-
dimiento de cada uno de nuestros activos
con el fin de maximizar el valor de nuestra
compafiia para el accionista. Aunque no
contemplamos normalmente la venta de
activos, en periodos de inestabilidad vende-
remos aquéllos que no sean estratégicos
para la compaifiia, e invertiremos los
recursos obtenidos en areas de mayor
rentabilidad para obtener mejores ren-
dimientos.

En este afio, por ejemplo, cambiamos la
estructura de nuestros activos con el fin de
obtener retornos mas elevados y mejores
tasas de crecimiento a largo plazo. Especi-
ficamente, vendimos una planta cementera
en Espafia, en un momento apropiado,y
COoN esos recursos adquirimos activos en
Indonesia a un precio mas favorable para la
compafiia. Asi, logramos intercambiar
eficazmente un mill6n de toneladas de
capacidad de produccion en Espafia por el
equivalente a cuatro millones de toneladas
de capacidad en el sudeste asiatico, merca-
do con mayor potencial de crecimiento
en el largo plazo.

En 1998 adquirimos una participacion
minoritaria en PT Semen Gresik, la principal
productora de cemento de Indonesia. Gresik
goza de una ubicacion estratégica insupe-
rable en el sudeste asiatico. Sus bajos costos
de produccién, aunados a su potencial para
exportar cemento, le permitiran sortear
las turbulencias del mercado y prosperar
en el largo plazo.

Actualmente estamos bien posicionados
para aprovechar las oportunidades de
inversion que surjan en cualquier parte del
mundo. En este momento hay ciertas regio-
nes que parecen atractivas a inversionistas
como CEMEX. Algunos mercados, que en
otras épocas estuvieron cerrados a la
inversion extranjera directa, ahora estan
practicamente abiertos. Empresas que jamas
hubiéramos sospechado que podrian ser
adquiridas, se estan vendiendo a precios
atractivos.

En términos generales, distinguimos el
sudeste de Asia, América Latina y —en menor
escala— Europa Oriental, el Medio Oriente y
el norte de Africa, como buenas regiones
de alto potencial de crecimiento hacia las
cuales dirigir nuestras inversiones. Aunque
cada uno de estos mercados ofrece dife-
rentes posibilidades de inversion, todos
presentan perspectivas de alta rentabilidad.

Al igual que nuestro sistema de comercializa-
cion y la estrategia de adquisiciones, nuestra
estructura financiera esta disefiada precisa-
mente para el tipo de contingencias que
han ocurrido recientemente en el mundo.
Para anticiparnos a la alta volatilidad que
se espera para este afio, contratamos lineas
de crédito suficientes para evitar el incre-
mento en costos que se presenta ante la
escasez de créditos. Esperamos mantener
este tipo de instrumentos o, inclusive, dise-
fiar otros nuevos, para reducir los riesgos
que implica un entorno volatil, al mismo
tiempo que permitan a la compafiia capita-
lizar nuevas oportunidades.



Margen de operacion de CEMEX Estados Unidos
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Los margenes de operacion de CEMEX Estados
Unidos practicamente se duplicaron, gracias a la
habilidad de la compafiia para importar desde
China cemento a bajo costo.
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Ademas de la sélida estrategia de negocio,
nuestro éxito esta soportado en la iniguala-
ble habilidad para implementarla. CEMEX
cuenta con uno de los equipos de ejecuti-
vos mas sobresalientes de la industria. Para
administrar mas eficientemente nuestras
operaciones en todo el mundo, reagrupa-
mMOSs nuestro negocio en tres regiones:
Norteamérica; Sudamérica y el Caribe;y,
Europa y Asia. Esta nueva estructura nos
permitira estar preparados para dirigir a la
compafiia hacia el préximo milenio.

La Gnica amenaza real que tenemos es
nuestra propia complacencia.

Sin embargo, nuestro espiritu empresarial
continuamente mejora los procesos de
negocio en las operaciones de CEMEX en
todo el mundo. Un ejemplo de esto es el
caso de nuestro equipo de comercializacion
internacional en Egipto. En conjunto con
otros distribuidores, colocamos cemento
en ese mercado a través de un silo flotante.
Este tipo de operacion, ademas de que nos
abrié una nueva variante de hacer nego-
cios, fue muy redituable. Sin embargo, ante
nuestra incesante busqueda por encontrar
nuevas oportunidades, continuamos ana-
lizando informacién sobre este mercado y
tan pronto como encontramos la situacion
ideal, acordamos con el distribuidor mas
grande de Egipto construir una terminal de
cemento permanente. Como resultado de
esta alianza, estamos fortaleciendo signifi-
cativamente nuestra posicion en el mercado
egipcio. Esto demuestra como, identificando

oportunidades para dar un mejor servicio a
nuestros clientes, creamos nuevas alternati-
vas de realizar negocios.

Resultados como éstos nacen de la cultura
empresarial que inculcamos en nuestro
personal. Esta cultura proviene de los
esfuerzos conjuntos de la compariia en
orientar nuestras decisiones e ideas con
nuestros objetivos estratégicos.

Para reforzar esta cultura empresarial, se
desarrollé un programa especial para ejecu-
tivos de CEMEX, en el cual buscamos darles
un entrenamiento para fomentar la innova-
cion. Asimismo, hemos iniciado programas
de educacion para garantizar que todos
nuestros trabajadores tengan, por lo menos,
estudios de secundaria o su equivalente.

Estamos muy orgullosos de los logros alcan-
zados en el aspecto estratégico, financiero y
organizacional. La pregunta ahora es: ;hacia
donde nos dirigiremos?

Tengo la certeza que CEMEX continuara
creciendo en estos tiempos de turbulencia.

A pesar de los solidos resultados financieros
logrados por CEMEX y las bases que los
sustentan, el precio de nuestra accion
sufrig, durante el afio, los efectos de la
volatilidad en los mercados de capital.



En gran parte, el desempefio del precio de
la accion estuvo relacionado con el riesgo
asociado a la crisis econémica asiatica,
especialmente por el impacto potencial en
los mercados de México y Latinoameérica.

Nuestro objetivo financiero en el mediano
plazo es conseguir que CEMEX obtenga la
calificacion de grado de inversion, meta
gue nos ayudara a asegurar el acceso a
diversas fuentes de capital y a mejorar la
valuacion de nuestra accion en los merca-
dos bursatiles.

Esta actitud de compromiso es una de las
razones que hacen de CEMEX una excelente
inversion a largo plazo. Contamos con el
equipo gerencial, las finanzas, el personal y
la estrategia para capitalizar los desafios que
nos presente el futuro. Sin embargo, uno de
los mayores retos que debera enfrentar la
industria no es externo, sino interno. La
industria cementera se encuentra muy reza-
gada en comparacion a otras, en términos
de ventas, distribucion, mercadotecnia y
logistica. AUn en los mercados altamente
competidos, nuestra industria tiene grandes
areas de oportunidad en el servicio al
cliente. En consecuencia, una de nuestras
iniciativas mas importantes para 1999 es la
de fortalecer la confianza y la lealtad de
nuestros consumidores, y ganar una impor-
tante ventaja sobre nuestros competidores.

Como el cemento es esencialmente un pro-
ducto de consumo en muchas de las econo-
mias en vias de desarrollo donde operamos,
contamos con una gran oportunidad de
ganar una ventaja competitiva a traves de
la diferenciacion de nuestras marcas y de la
constante buasqueda por servir mejor a
nuestros clientes. Nos estamos dedicando
a desarrollar una mayor lealtad a nuestras
marcas para lograr mas altos niveles de
flujo de operacion sostenibles y asi
generar mas valor para nuestros accionistas.

Ustedes han depositado su confianza en
nuestra capacidad para generar un creci-
miento redituable para la compafiia; y
eso es lo que hemos logrado.

AUn durante la época de incertidumbre
gue se percibe en el mundo, vislumbramos
grandes oportunidades. Estoy seguro que
contamos con la estrategia, la situacion
financiera y la cultura organizacional
idéneas para superar cualquier reto que el
futuro nos depare, y para capitalizar las
muchas oportunidades de crecimiento que
el mundo nos ofrece.

///%a«//
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Lorenzo H. Zambrano
Presidente del Consejoy
Director General



Soluciones con enfoque al cliente
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Soluciones con enfoque al cliente

retroalimentacion. A t esta €
hemos podido desarrollar produﬁos nu
existentes para satisfacer mas eficiente

Atendiendo a las necesidades de s Icll CEME‘reo
una nueva varledad de producto q pr{ti los dep@sitos
subterraneos de agua salubre, asi como la salud y bienestar
de las comunidades en el mundo. Este producto es una inno-
vadora mezcla de concreto con propiedades bactericidas que
se utiliza en instalaciones agricolas, balnearios publicos,
escuelas y hospitales, entre otros.
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S. IEroductos mas eficientes que

VEI mejor las

necesidades _
~ del cliente

Bely Mercado recibe atencion médica gracias
al programa“A Tu Salud” de CEMEX. Médicos
de las universidades estatales organizan en
conjunto con CEMEX México, un programa de
primeros auxilios que ofrece asistencia medica
basica a los trabajadores de la construccion
de la localidad. La compafiia, ademas, facilita
el servicio de transporte por autobus para
este Programa. Cada participante responde
un cuestionario sobre aspectos demograficos
y de consumo de productos, informacion
relevante que se alimenta en una base de
datos especializada.




Soluciones con enfoque al cliente

"Don'ge otros ven obstaculos, nosetros idemntific
z experlencla en economias.en vias de desar

‘éam guoriunicaces,
Ti ITbIeha jijcle)z

egqglos paraﬂ@gmg%n@, sus clientesy. acuomstas. A pesar de los
onstantes trastornos econdmicos de la region, CEMEX procura relacio-
] : nes mutuamente beneficiosas con las compafias mas vigorosas del
sudeste de Asia. Los ejemplosimas recientes de-este modo de actuar.

son PT Semen Gresik de Indonesia y Rizal Cement de las Filipinas.

- *— Nuestro ingreso alas Filipinas ha redundado en una capacitacion

- capacitacion personalizada en el extranjero; y (3) laimplementacion”
- del desarrollo individualizado de la trayectoria y carrera profe5|onal
de empleados sobresallentes—




Edgardo Jauregui y Henry Elises revisan
la entrega de sacos de cemento marca
Island, de conformidad con las normas de
logistica de CEMEX. Apenas a un afio de su
asociacion con CEMEX, los empleados de
Rizal Cement han implementado mejoras
operativas, logisticas y tecnoldgicas bajo
la supervision de CEMEX, incrementando
con ello la satisfaccion de los clientes y
logrando ahorros aproximados de $29
millones de dolares.




Soluciones con enfoque al cliente

un mundo

sin fronteras

barreras culture

Magda Gonzalez estudia para su parti-
cipacion en el programa de direccion de
empresas para ejecutivos de CEMEX. Sus
expectativas son compartir el conoci-
miento que adquiera en este programa,
con el fin de mejorar el desempefio de
su equipo humano y lograr los objetivos
de las operaciones crecientes de la
empresa en Norteamérica.
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Para verdaderaﬁe . transformarse en una empresa de clase
mundial, CEMEX € ea ||zéndo enormes esfuerzos por derrumbar

tural para tyiunfafer S c""t;lo glo‘ [. Asi, la compaiiia retine
alos ejecu rﬁas y empléad de's icinas de todo el mundo
para intercambiar ideas, plantear roblemas y dialogar sobre
asuntos que competen a la organizacion entera.

En 1998, CEMEX celebro su primer Programa de Administracion
en Miami, Florida. Este ha sido disefiado especialmente para
un grupo seleccionado de ejecutivos de la compafiia. Ochenta
ejecutivos de todo el mundo se graduaron del programa de
ocho semanas. Profesores del Instituto Panamericano de Alta
Direccién de Empresa (IPADE), de las universidades de
Stanford, Harvard, y de | ela deNegouos de Londres, ademas
de los propios ejecutivgt; de CEK/EQ |mparten las materias.
Con este programa, Iosr participa s&!q ieren una meJor
comprension de |as metas estrateg

y aprenden apllciel Acti aspectos financieros, de

mercadotecnia, opera S eaciop’tl programa, ademas,
Fh at N el .

esta disefiado para acele t@1lo profesional del emple-

ado y auxiliarle en su avance dentro de la organizacion.

El participante promedio tiene de 30 a 35 afios de edad, es bilingte,
cuenta E:oero gradogystiene vasta experiencia en su respectiva

i .area pg oPet;ac 6n.. ]

.l,'



Soluciones con enfoque al cliente

B,
|

Los énergéticos representan el Cdo mas alto en la produc:: on

de cemento. En un esfuerzo por reducir estos costos, el equipo -
responsable en CEMEX desarroll6 un proyecto para construir -
una planta termoeléctrica de gran escala, en conjunto con Pemex
y con un consorcio formado por Alstom de Francia y Sithe
Energies de los Estados Unidos. Dicho proyecto, resultado de
varios afios de estudio, tiene por objeto proveer de energia con- ; e
tinua y de mas bajo costo a las plantas cementeras de CEMEX mr—
México, hasta bien entrado el préximo siglo.

El consorcio se ha comprometido a financiar, construir y operar
la planta por 20 afios, comenzando a partir del afio 2002. Pemex
surtird combustible para la operacion de la planta en los primeros
20 afos de operacion y CEMEX comprara toda la electricidad
producida por el proyecto. Se espera que la termoeléctrica
produzca aproximadamente el 60% de las necesidades de
corriente eléctrica de 12 de las plantas de cemento de CEMEX
en México a un costo mas bajo y estable.




Enrique S&nchez y su sobrino Juan com-
pran Cemento Tolteca para construir una
nueva habitacién para su casa. Aunque adin
no lo saben, el suministro de su marca favo-
rita esta ahora garantizado a un costo mas
estable para los proximos 20 afios. Gracias
al ingenio de CEMEX, el proyecto de la
termoeléctrica seré una fuente de energia
para beneficio de la empresa, sus socios y
para sus clientes.

16
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Resumen de operaciones

NORTEAMERICA

Datos Relevantes

México — CEMEX México obtuvo excelentes
resultados en 1998, en el marco de un buen
desempefio de la economia del pais. Experi-
mentamos un significativo crecimiento en la
demanda del sector de la auto-construccion,
el cual representa el 40% del mercado total.
Debido a que el consumo de cemento por
persona esta influenciado por la tendencia
demogréfica del pais, estas ventas han
sido mas estables y menos susceptibles a
la volatilidad de la economia.

Creacion de Valor para Nuestros Clientes —
Como parte de un esfuerzo por compartir
ideas y fortalecer las relaciones con nuestros
distribuidores, en 1998 invitamos a nuestros
clientes a visitar nuestro laboratorio de
investigacion en la Ciudad de México.

Mediante estas visitas, buscamos incre-
mentar el valor al cliente y desarrollar,
conjuntamente, nuevos productos que
satisfagan mejor las necesidades cam-
biantes del mercado.

En Armonia con la Naturaleza — Este afio, el
Gobierno de México designé a CEMEX
México como “Empresa Limpia’ reconoci-
miento que compartimos a través de la
impresion de un logotipo distintivo en
cada uno de nuestros sacos de cemento.

Estados Unidos — Octubre de 1998 fue un
mes historico para CEMEX Estados Unidos,
ya que llegamos al nivel mas alto en ventas
mensuales y flujo de operacién desde que
iniciamos nuestro negocio en este pais hace
diez afios. Durante el afio, aprovechamos la
fortaleza de la economia estadounidense
para aumentar nuestra participacion de
mercado e incrementar nuestras utilidades,
aprovechando los firmes precios en los
estados donde opera la compafiia:
California, Texas y Arizona.

Oportunidades para Generar Valor
Mejora Continua — El programa de Mejora
Continua nos permite un constante e
invaluable intercambio de ideas entre los
ejecutivos de todas las areas de la compa-
fiia. En 1998 implementamos este programa
en CEMEX Estados Unidos y esperamos
mejorar la eficiencia de nuestra operacion e
incrementar los ahorros en costos, tal como
lo hemos logrado en otras unidades de
negocio de CEMEX.

Infraestructura Internacional — Gracias a
nuestro conocimiento del mercado, flexibi-

lidad e infraestructura de comercializacion,

somos uno de los mayores importadores de
cemento de los Estados Unidos, ya que en

La construccion de la Presa Caruachi requerira mas de
450,000 toneladas de cemento.

1998 contribuimos en més del 20% de las
importaciones totales de cemento del pais.
Para 1999, continuaremos aprovechando el
cemento de calidad a bajo costo que nos
ofrecen nuestros proveedores asiaticos,
para satisfacer las crecientes necesidades
de construccion de nuestros clientes.

Educacion — En México, estamos capacitan-
do a 200 maestros de escuelas publicas en
como hacer mejores mezclas y productos
de concreto. Estos maestros, a su vez, ense-
flaran a 2,000 jovenes quienes, eventual-
mente, transmitiran a 200,000 trabajadores
de la construccion las habilidades que
adquieran.



SUDAMERICA Y EL CARIBE

Datos Relevantes

Venezuela — Durante el segundo trimestre
de 1998, obtuvimos la adjudicacion del
contrato para abastecer el cemento para la
construccion de la Presa Caruachi, ubicada
en la parte oriental de Venezuela. Dicho
proyecto requerira méas de 450,000 toneladas
de cemento en el transcurso de los proxi-
mos tres anos.

Adicionalmente, CEMEX es el proveedor
exclusivo de concreto premezclado para la
construccion del ferrocarril de Caracas a
Cua, para la cual se suministraran aproxima-
damente 850,000 metros cubicos de pro-
ducto, en el periodo de 1997 al afio 2001.

Colombia — Logramos importantes reduc-
ciones de costos en 1998 gracias a la cen-
tralizacién de contratos con nuestros prove-
edores, y a los descuentos por volumen que
CEMEX logroé negociar con los mismos. La
implementacion de los sistemas de informa-
cion de CEMEX asi como la mayor confiabi-
lidad en las redes de comunicacion, han
mejorado la eficiencia y han contribuido a
identificar nuevas oportunidades para
reducir costos.

Organizacion de Alto Desempefio — Durante
1998, el personal de CEMEX Venezuela
recibié mas de 255,000 horas de instruccion
sobre sistemas de informacion administra-
tiva, novedosas tecnologias de operacion,
servicio a clientes, e higiene y seguridad
para los trabajadores.

Capacidad de produccion
millones de toneladas/afio

Oportunidades para Generar Valor
Mejores Préacticas — Nuestras operaciones
en Republica Dominicana estan aplicando
las mejores préacticas de las diversas subsi-
diarias de CEMEX para mejorar las areas de
almacenamiento, entre las que se encuen-
tran: el sistema para suministro automatico
de combustible Petrovent (de Panama); la
tecnologia de cédigo de barras para control
de inventarios (de México); las remisiones
electronicas para consumos del almacén
(de Venezuela);y el modelo de reposicion
de inventarios (de Espafia).

Personal
miles

Energéticos — Logramos disminuir 38% el
costo de los energéticos en nuestras ope-
raciones de Panama en 1998, sustituyendo
el 95% del combustoleo por coque de
petroleo. Gracias a la calidad de nuestro
cemento y a la puntualidad de nuestro
servicio, fuimos seleccionados para abas-
tecer la construccion de las autopistas
Corredor Sur, Panama-Colon y Paname-
ricana.

Nuestra capacidad de produccion se ha incremen-
tado, mientras racionalizamos continuamente
las operaciones.

EUROPAY ASIA

Datos Relevantes

Espafia — Para Espafia, 1998 fue un afio
récord. El consumo total de cemento se
disparé a 31 millones de toneladas, lo que
represento un crecimiento de 15% contra el
ano anterior. Durante el afio, nuestras plantas
espariolas operaron al 100% de su capaci-
dad de produccion efectiva.

Estructura de Activos — En 1998 vendimos
una planta cementera en Espafia, en un
momento de mercado apropiado. Con el
producto de dicha venta, adquirimos el
equivalente a unos cuatro millones de
toneladas de capacidad de produccion en
Indonesia, el segundo mercado de cemento
mas grande del sudeste de Asia.



Mejora Continua — El programa de Mejora
Continua de CEMEX esta produciendo bue-
nos resultados en las Filipinas. En el primer
afo de operacidn, se generaron ahorros
en costos por $29 millones de ddlares.

Oportunidades para Generar Valor
Servicio al Cliente — La transicion al Euro es
una tarea sin precedentes para nuestros
clientes y consumidores. Para ajustarse a la
nueva unidad monetaria, habran de cam-
biar todos los aspectos de sus transacciones
de negocio, desde los programas y procesos
hasta la filosofia fundamental de comprar.
Aprovechando nuestra experiencia, estamos
apoyandolos para que logren este ajuste y,
de esta manera, puedan obtener beneficios
de este historico acontecimiento.

Sudeste asiatico — Con nuestra presencia
en las Filipinas e Indonesia, dos de los mer-
cados cementeros mas grandes del sudeste
asiatico, podemos conjugar nuestros intere-
ses mayoritario y minoritario con nuestras
actividades de comercializacién, para
fortalecer nuestra posicion en esta region.

TRADING

Datos Relevantes del Mercado
Volumen — Nuestro volumen total de comer-
cializacién en 1998 fue de 10.8 millones de
toneladas de cemento y clinker. Casi la
mitad de este volumen provino de terceros,
incluyendo proveedores chinos, rumanos,
bulgaros, rusos, tunecinos, griegos, turcos,
ingleses, ucranianos y tailandeses. Al com-
prarle cemento a China logramos reducir
nuestros costos entre $10 y $15 millones de
dolares.

Socios Comerciales — Comercializamos
cemento a mas de 60 paises en todo el
mundo. Entre nuestros principales socios
comerciales se encuentran clientes de los
Estados Unidos, Egipto, el Caribe, las Islas
Canarias, Nigeria, Marruecos, Mauritania,
Costa de Marfil y Portugal.

Exportaciones — En 1998, 5.4 millones de
toneladas de nuestro volumen total de
comercializacion se origin6 en nuestras
operaciones de México, Venezuela y Esparia.
Esta cifra incluye la venta de 460,000 tonela-
das métricas de cemento blanco, exportadas
desde México y Espafia.

Oportunidades para Generar Valor
Desarrollo de Infraestructura — Para
cumplir con la demanda global, seguimos
expandiendo nuestra infraestructura de
comercializacion. En el transcurso del afo,
construimos tres nuevas terminales mari-
timas en Israel, Turquia y Egipto. También
fortalecimos, alin mas, nuestras oficinas
regionales en Espafia (para cubrir Africa y el
Mediterraneo) y en Singapur (para cubrir
Asia).

El nuevo hotel Atlantis en las Bahamas es un testimonio de la
calidad del cemento de CEMEX.

Operaciones de CEMEX a nivel mundial
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Presencia de CEMEX

Mayor Presencia en el Mercado — En 1999,
nuestras operaciones de comercializacion
internacional nos permitiran colocar aproxi-
madamente 2.4 millones de toneladas pro-
venientes de Indonesia. Los proveedores
del sudeste asiatico se interesan en CEMEX
por nuestra habilidad para comercializar
cemento continuamente en el largo plazo.

El PROBLEMA DEL ANO 2000 (Y2K)
Resolver el problema del afio 2000 es prio-
ritario para CEMEX. Por ello, continuamos
invirtiendo en tecnologia de informacion y
produccion. Iniciado en 1997, el programa
CEMEX 2000 es una iniciativa para toda la
compariia, cuyo fin es neutralizar y alin ca-
pitalizar las oportunidades planteadas por el
afo 2000. Al actualizar nuestra tecnologia,
no sélo continuaremos operando normal-
mente, SiNo que nos preparamos para hacer
las cosas ain mejor.



Caracteristicas del mercado -

En la mayoria de los mercados donde tenemos presencia, el cemento se
vende en sacos y con una clara distincion por la marca. La distribucidn del
producto se realiza, generalmente, a través de una red de distribuidores.

CEMEX es lider indiscutible en los mercados de México, Espafia, Venezuela,
Panama y Repiblica Dominicana, y cuenta con una significativa presencia
en el sudoeste de los Estados Unidos, Colombia, las Filipinas e Indonesia.

En muchos de estos paises, el cemento es el material de construccion mas
comn, y el prestigio o reconocimiento de la marca juega un papel crucial
en la participacion de mercado.

Las grandes necesidades de infraestructura y el consumo de cemento per
capita relativamente bajo de casi todos nuestros mercados, se traducen en
un importante potencial de crecimiento.

Ademas, CEMEX es el comercializador de cemento mas grande del mundo,
habiendo transportado y vendido cerca de 11 millones de toneladas en el
afio en mas de 60 paises.

%DEVENTAS  %DEACTVOS  CAPACIDAD DE PLANTASDE  PLANTASDE  PLANTASDE  CENTROSDE  TERMINALES
TOTALES TOTALES PRODUCCION CEMENTO CEMENTO CONCRETO DISTRIBUCION  MARITIMAS
MILLONES DE TONELADAS/ANO EN PARTICIPACION TERRESTRE

México 446 45.7 285 18 3 214 74 5
EUA 124 5.0 11 1 - 48 8 5
Venezuela 111 10.0 43 3 - 42 17 5
Colombia 6.3 10.3 Bl 6 - 28 8 -
Panama 12 09 04 1 - 4 2 -
Caribe 48 2.7 09 1 3 1 13 7
Espafa 19.6 212 104 8 - 73 8 L5
Filipinas - 3Al! 2.8 2 - - - -
Indonesia - 11 32 - 4 - - -
TOTAL 100 100 56.7 40 10 410 130 37

Al 31 de diciembre de 1998.



Informacion financiera consolidada selecta

En millones de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998, excepto montos de acciones y por accion

CEMEX, S.A.de C.V. y Subsidiarias

Crecimiento
1983 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 pnucto

Informacion de Resultados 88-98
Ventas Netas 9,481 | 14,790 | 15,393 | 17,720 | 20,754 | 25,729 | 27,687 | 33,924 | 35540 | 38,464 | 42,720 16.2
Costo de Ventas® 6,625 | 11,566 | 10,942 | 11,056 | 12,971 | 15,512 | 15,968 | 20,689 | 21,550 | 23,571 | 24,701
Utilidad Bruta 2,857 | 3,223 | 4450 6,664| 7,783 | 10,217 | 11,718 | 13,235 | 13,990 | 14,894 | 18,020 20.2
Gastos de Operacion 945 | 1804 | 2101| 2300 2,705| 3948| 4,288 | 5135| 5518 | 5805| 6,360
Utilidad de Operacién 1912 | 1419 | 2349| 4364| 5078, 6,268 7434 | 8100| 8472| 9,089| 11,660 19.8
Resultado Integral de

Financiamiento® 30 781 -63| 1290| 1,693 221 -213 | 7498 | 5588 | 1,611 -1,309
Otros Productos (Gastos), Netos 1,083 65 -499 -489 -840 -895| -1,754 | -2,142 | -1801| -1,396| -1,506
Utilidad antes de Impuestos 3,026 | 2267 | 1787| 5166| 5931| 5597| 5466 | 13456 | 12,259 | 9,304 | 8,845 11.3
Interés Minoritario® 399 369 351 619 663 861 595 | 1440 | 1,256| 1,083 391
Utilidad Neta Mayoritaria 2583 | 1808| 1,740 4591| 5152| 4,637| 4,951 | 10,045| 10,319 | 7,725| 7,952 119
Utilidad por Accion®®© 2.31 1.62 1.57 411 4.88 4.39 4.60 7.81 7.95 6.01 6.30 10.6
Dividendos por Accién®® 0.20 0.16 0.18 0.60 0.65 0.81 0.83 0.87 - n.a. 1.18
N° de Acciones en Circulacion®® 1,114 | 1,114 | 1,114| 1114| 1056| 1056| 1077 | 1286| 1303| 1268| 1,258
Informacion de Balance
Efectivo e Inversiones Temporales 2,680 | 2563 | 1,714 2101| 3,631 2900| 6,385 | 4691| 4316 | 3862| 4,027
Capital de Trabajo Neto® 1982 | 3109| 2,788 2970| 5317 5285 6954 | 7498| 6452| 5971| 6,320
Inmuebles, Maquinaria'y

Equipo, Neto 15,847 | 28,015 | 27,799 | 27,151| 39,001| 39,145| 53944 | 65337 | 60,646 | 60,976 | 60,805
Total Activos 24,262 | 40,439 | 40,541 | 39,977| 70,533| 71,212 | 104,027 |110,738 [104,998 |103,878 | 103,551 15.6
Deuda de Corto Plazo 975| 4958| 3077 1493| 8360 6073 8534| 11515| 8,609 | 6,674 10,948
Deuda de Largo Plazo 2,017 | 10,894 | 12,298 | 13,164 23,042| 25455| 41,059 | 40,135 | 41,757 | 40,213 | 31,049
Total Pasivos 5,038 | 18,624 | 18,472| 16,689 36,856| 35,723 | 56,546 | 60,901 | 59,197 | 56,198 | 52,682 26.5
Interés Minoritario® 2578 | 4,215| 5587| 4,242\ 6,141| 6,845| 10,158 | 11,758 | 10,562 | 11,992 | 12,384
Capital Contable Mayoritario 16,646 | 17,600 | 16,482 | 19,046| 27,536| 28,644 37,323 | 38,079 | 35239 | 35689 | 38484 8.7
Total Capital Contable 19,224 | 21,815| 22,069 | 23288| 33,677| 35489 | 47481 | 49,837 | 45801 | 47,681 | 50,868 10.2
Valor en Libros por Accion®® 1493 | 1579| 1480| 1710f 26.09| 27.12| 3465| 2962| 2715| 27.80| 3049
Otros Datos Financieros
Margen de Operacion 20.2% 9.6% | 153% | 24.7%| 244% | 244%| 26.8% | 23.9% | 23.8% | 23.6% | 27.3%
Margen de Flujo de Operacion®  28.6% | 17.9% | 24.9% | 33.2%| 31.9% | 31.6% | 34.2% | 31.8% | 323% | 315%| 34.4%
Flujo de Operacion® 2,712 | 2,648 | 3826 5885| 6,616| 8120 9471 | 10,786 | 11,483 | 12,116 | 14,697 184
Utilidad en Efectivo 2,848 145 -620 | 2,900| 4,493| 4950| 5873 | 3,020| 4,993| 7,316 10,263 137
Utilidad en Efectivo por Accion “©® 2,56 0.13 -0.56 2.60 4.25 4.69 5.45 2.35 3.85 5.70 8.13 12.2




Notas a la informacion financiera consolidada selecta

1) El Costo de Ventas incluye depreciacion.

2) El Resultado Integral de Financiamiento incluye gastos
financieros, productos financieros, ganancia (pérdida) en
valores de renta variable, variacion cambiaria neta y
resultado por posicion monetaria.

3) En julio de 1995, una subsidiaria de CEMEX negocid la trans-
ferencia de una parte del capital de Valenciana a cambio de
Ptas. 40 mil millones. Al 31 de diciembre de 1998, esta parte
representaba 25.39% del capital de Valenciana. El monto
original fue refinanciado en agosto de 1997 a $320 millones
de dolares. CEMEX conserva la opcion de re-adquirir estas
acciones durante tres perfodos diferentes, siendo el ltimo en
agosto del afio 2000; el costo de esta opcion se registra en el
renglon de gastos financieros. A partir de agosto de 1997 no
se reconace el interés minoritario en el Estado de Resultados
de CEMEX, debido a que a través de su subsidiaria, retiene los
derechos econdmicos y de voto sobre esas acciones transfe-
ridas. Sin embargo, para Valenciana, las acciones transferidas
si se consideran propiedad de terceros, por lo que se cred un
interés minoritario sobre el capital contable consolidado de
Valenciana, el cual, al 31 de diciembre de 1998, representaba
38.2% del capital contable minoritario de CEMEX.

4) E128 de abril de 1994, CEMEX declard un split de acciones a
razon de tres acciones nuevas a cambio de cada accion en
poder de los accionistas. En esta fecha se aprobd la conver-
sion de CEMEX de una sociedad andnima de capital fijo a
una de capital variable, asf como un aumento en la parte
variable de su capital social. Por lo tanto, CEMEX emitio
adicionalmente una nueva accion de capital variable de serie
igual por cada ocho acciones (después de efectuado el split
de acciones). El nimero de acciones y los montos por accion
de 1988 a 1993 se han ajustado para dar efecto retroactivo al
split de acciones.

5) El niimero de acciones en circulacion representa el total de
acciones en circulacion l cierre de cada afio, expresado en
millones de acciones. Este nimero incluye el total de
acciones emitidas por CEMEX utilizadas en operaciones
financieras de derivados, y excluye las acciones emitidas por
CEMEX que son propiedad de sus subsidiarias.

6) Para los periodos terminados el 31 de diciembre de 1987y
hasta 1995, la utilidad por accién y la utilidad en efectivo por
accion estan determinadas de acuerdo al total de acciones
en circulacion al final de cada afio. Para los periodos termina-
dos el 31 de diciembre de 1996 y hasta 1998, la utilidad por
accion y la utilidad en efectivo por accion estén determina-
das basandose en el promedio de acciones en circulacion de
cada afio: 1,298, 1,283 y 1,262 millones, respectivamente.
Esto es para efecto de cumplir con los pronunciamientos del
Boletin B-14"“Utilidad por Accion’vigente a partir de 1997
(ver nota 19 de los Estados Financieros).

7) Los dividendos declarados en la Asamblea Anual de
Accionistas de cada periodo se reflejan como dividendos del
periodo anterior.

8) Como resultado del Programa de Recompra de Acciones
de CEMEX de 1997, se adquirieron 24 millones de acciones
por un monto aproximado de $119 millones de délares,
equivalentes aproximadamente al 2% de las acciones en
circulacion.

9) El Capital de Trabajo Neto equivale a las cuentas por cobrar a
clientes mas inventarios menos cuentas por pagar a
proveedores.

10) El Flujo de Operacion equivale a la utilidad de operacion
antes de gastos de amortizacion y depreciacion.
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Comentarios y analisis

de resultados y situacion financiera

Margen de flujo de operacion
porcentaje

El portafolio de activos cementeros de CEMEX genera
elevados margenes de flujo de operacion de manera
consistente.

Flujo de efectivo libre vs. capitalizacion de mercado
millones de délares

92 93 9% 9 96 97 98

Capitalizacion de mercado
Flujo de efectivo libre

El flujo de efectivo libre de CEMEX contindia su tendencia
al alza, llegando a $595 millones de ddlares, 78%
superior al de 1997.

El Negocio

Fundada en 1906, CEMEX es una de las tres
compafiias cementeras mas grandes del mun-
do, con una capacidad de produccion anual
de mas de 56 millones de toneladas métricas.
Tiene operaciones en 23 paises y relaciones
comerciales con mas de 60 naciones alrededor
del mundo. A través de sus subsidiarias ubica-
das en tres continentes, CEMEX esta enfocada
en la produccion, distribucién, comercializa-
cién y venta de cemento, concreto premez-
clado, agregados y clinker. Adicionalmente,
la compaiiia es la principal productora de
cemento blanco y la mayor comercializadora
de cemento y clinker en el mundo.

Mision

La mision de CEMEX es satisfacer globalmente
las necesidades de construccion de sus clientes
y crear valor para sus accionistas, empleados y
otras audiencias clave, consolidandose como
la organizacién cementera mas eficiente y
rentable del mundo.

Estrategia de Negocio

La estrategia es: (1) fortalecer el negocio base
de cemento y concreto; (2) concentrar a la
compafiia en mercados en desarrollo;y (3)
mantener un elevado crecimiento, a través
de la aplicacion del flujo de efectivo libre en
inversiones selectas que contribuyan a su
diversificacion geografica. De esta manera,
CEMEX ha creado un portafolio de activos
cementeros que producen un alto nivel de
crecimiento sostenible. La diversificacion
hacia mercados de cemento en desarrollo,
con ciclos de negocio complementarios, le
permite a CEMEX alcanzar una generacion de
flujo de operacién creciente y mas estable.

Los fundamentos que soportan el negocio
son: (1) la experiencia de la administracion; (2)
el enfoque en cemento, concreto pre-mezclado
y agregados; (3) los bajos costos de operacion;
(4) la tecnologia de punta en los sistemas de
informacién gerenciales y de produccion; (5)
una administracion financiera y una estructura
de capital innovadoras; y, (6) la experiencia y
enfoque en mercados en desarrollo.

Inversiones

La cartera de negocios de CEMEX esta con-
centrada, principalmente, en mercados en
desarrollo con crecimiento y rentabilidad
elevados. CEMEX obtiene grandes beneficios
de la diversificacion hacia estos mercados,
particularmente por su fuerte necesidad de
infraestructura. Asimismo, la amplia diversifica-
cion de la compafiia a mercados de cemento
con ciclos econémicos diferentes, le permite
obtener tasas de crecimiento altas asi como
fortalecer la estructura de capital y generar
fuertes flujos de efectivo libres, que apoyen
tanto la estrategia de negocio como la
financiera.

Cualquier adquisicion que realice CEMEX debe
satisfacer tres criterios de inversion. En primer
lugar, se debe beneficiar de la experiencia de
la administracion de CEMEX y su capacidad de
integracion y reconversion. En segundo lugar,
no debe comprometer la estructura finan-
ciera actual de CEMEX, ni su habilidad para
alcanzar metas financieras trazadas. Y, en
tercer lugar, debe ofrecer retornos financieros
de largo plazo superiores al costo promedio
de capital de la compaiiia.

Esta estrategia de inversion ha proporcionado
a CEMEX tasas de crecimiento altas: en los
ultimos 10 afos, el flujo de operacion se ha
incrementado a una tasa compuesta anual
promedio de 25% en dolares.

Por ultimo, la sélida generacion de flujo de
operacion permite mantener la posicion de
liderazgo de CEMEX como una de las produc-
toras de cemento mas grandes y mas renta-
bles en el mundo.

Estrategia Financiera

El objetivo de la estrategia financiera de CEMEX
es reducir el costo de capital de la compafiia a
través de: 1) la disminucion de su riesgo
financiero, y 2) el fortalecimiento de su
estructura de capital.

CEMEX cuenta con una innovadora estructura
financiera, que le permite cumplir con su
estrategia de negocio y buscar oportunidades
de inversion atractivas, al tiempo que continGia
mejorando sus razones financieras.



La compaiiia esta trabajando para obtener una
calificacion de grado de inversion que, en el
futuro, reduzca atiin mas el costo de capital
y le dé acceso a nuevas y mejores fuentes de
financiamiento. CEMEX esta convencida que un
menor costo de capital se puede alcanzar a
través de: (1) margenes de flujo de operacion
estables, resultantes de la diversificacion
geografica; (2) razones financieras saluda-
bles y vencimientos de deuda a més largo
plazo; (3) un mejor equilibrio entre la deuda
y el flujo de operacion; y (4) el uso efectivo de
sus subsidiarias ubicadas en paises que
tienen calificacion de grado de inversion.

En noviembre de 1997, la calificadora de
valores Standard & Poor’s mejor6 a BB+ la
calificacion de la deuda en moneda extranjera
de largo plazo de CEMEX. Por su parte,
Moody’s también mejor6 a Ba3 su califica-
cion para CEMEX, en marzo de 1998. Esto fue
resultado de la posicion competitiva de la
compaiiia en la industria global del cemento,
su liderazgo en los mercados principales en
los que participa, y la diversificacion del
flujo de operacién aunado a un balance
general mas solido. CEMEX debera estar bien
posicionada para alcanzar una calificacién de
grado de inversién, conforme continde
implementando su estrategia financiera y
fortaleciendo su estructura de capital.

Reduccion del Riesgo Financiero

CEMEX ha reducido su riesgo financiero a
través de la mejora de sus razones financieras.
Como respuesta a la mayor volatilidad en los
mercados globales de capital, se ha fijado
metas mas conservadoras para las razones
financieras de 1999. La compafiia esta traba-
jando para lograr un apalancamiento finan-
ciero (deuda neta/flujo de operacion) y una
cobertura de intereses de 3.3 veces en 1999.

Para mejorar la administracion del riesgo de
refinanciamiento de la deuda que vence
durante periodos de volatilidad en los merca-
dos, CEMEX ha negociado lineas de crédito
suficientes para refinanciar la deuda de corto
plazo. CEMEX espera mantener este enfoque
proactivo, basado en una planeacién de con-
tingencias, para administrar sus obligaciones
de corto a mediano plazo.

Fortalecimiento de la Estructura de Capital
Desde un punto de vista financiero, la compa-
fia esta formada por dos grandes vehiculos
de fondeo: la companiia tenedora (Holding) y
CEMEX Internacional. La Holding comprende a
CEMEX, S.A. de C.V. como la Tenedora, asi como
las operaciones mexicanas. CEMEX Internacional
incluye las operaciones europeas de CEMEX y
bajo éstas, las principales operaciones interna-
cionales. Esta estructura organizacional permite
a CEMEX aprovechar la calificacion de crédito
favorable de la cual goza Espafia y, por lo
tanto, de menores tasas de interés. El resultado
de esta estructura corporativa es el mejora-
miento de la estructura de capital, la reduc-
cion de los gastos financieros, y un mejor
equilibrio entre el monto de la deuday la
generacion de flujo de operacion.

Resultados Consolidados de 1998

Las ventas netas del afio fueron $42,720 millo-
nes de pesos, representando un crecimiento
de 11% en términos reales comparadas con
1997. Este incremento se debid a mejores pre-
cios y mayor demanda nacional en casi todos
los mercados de la compafiia. En délares, las
ventas netas fueron $4,315 millones, aumen-
tando 14%.

La utilidad bruta en 1998 fue $18,020 millones
de pesos, un incremento de 21% comparada
con 1997. En ddlares, la utilidad bruta fue
$1,820 millones, 24% superior al afio anterior.
El margen bruto creci6 de 38.7% en 1997 a
42.2% en 1998, debido principalmente a
mayores ventas en la mayoria de las subsidia-
rias, aunado a la reduccion en algunos costos

de produccién, particularmente aquellos rela-

cionados con los energéticos.

La utilidad de operacion de 1998 fue $11,660
millones de pesos, 28% superior en términos
reales a la de 1997. En délares, la utilidad de
operacion fue $1,178 millones, 32 % mayor al
periodo anterior. El margen de operacién
aumento de 23.6% en 1997 a 27.3% en 1998,
resultado de un mayor margen bruto y de la
reduccion de los gastos de administracion y
venta como porcentaje de las ventas.

Apalancamiento financiero y cobertura de intereses
Veces
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~——  Apalancamiento financiero
Cobertura de intereses

La estructura de capital de CEMEX se fortalece a través de
flujos de operacion crecientes y menores gastos
financieros, dandole a la compafiia mayor flexibilidad
para implementar su estrategia de crecimiento.

Desglose de ventas de 1998
porcentaje

@® Cemento 741
Concreto 218
Agregados 2.7
Otros 14

CEMEX aprovecha su fortaleza en cemento y
concreto para impulsar sus ventas internacionales.



Desglose del flujo de operacion de 1998
porcentaje

@ Cemento

@® Concreto
Agregados
Otros

CEMEX ha creado un portafolio de activos
cementeros que producen un alto nivel de
crecimiento sostenible.

Utilidad en efectivo por accion
en dolares por accion

89.6
8.7
11
0.6

La utilidad en efectivo creci6 43% a mas de
$1,000 millones de ddlares.

El flujo de operacion de 1998 fue $14,697 millo-
nes de pesos, 0 $1,485 millones de dolares. Esto
represento un incremento contra 1997 de 21%
en pesos constantes y de 24% en ddlares. El
margen del flujo de operacion aumento de
31.5% en 1997 a 34.4% en 1998. El crecimien-
to del flujo de operacion se debid al sélido
aumento del volumen, mayores precios prome-
dio en délares, menores costos de energéticos
y reduccion en gastos de operacion, resultantes
de los continuos esfuerzos de mejora de CEMEX.

La utilidad en efectivo por accion en pesos fue
$8.13, representando un incremento de 43%
en términos reales comparada con 1997.En
dolares, la utilidad en efectivo fue $0.82 por
accion, un crecimiento de 46%.

Los gastos financieros de 1998 fueron de
$4,805 millones de pesos, lo que represento
una disminucion del 7% respecto a 1997.En
dolares, llegaron a $485 millones. El descenso
se debi6 a una menor deuda promedio y a
inferiores tasas base. Ademas, a pesar de la
volatilidad en los mercados globales de capital,
la planeacion proactiva de CEMEX contra estas
contingencias produjo menores tasas de
intermediacion promedio para los créditos,
lo cual contribuy6 adicionalmente a disminuir
los gastos financieros.

La pérdida cambiaria neta en 1998 ascendié a
$2,192 millones de pesos comparada con $120
millones de pesos del afio anterior. Esto fue
resultado de que, durante 1998, el peso mexi-
cano tuvo una mayor depreciacion contra el
dolar estadounidense comparada con la de
1997.

La ganancia por posicion monetaria neta en
1998 fue $5,582 millones de pesos, una dismi-
nucién de 5% en términos reales contra
1997, resultado de menores niveles de deuda.

El renglon de otros gastos y productos netos
subid 8%, llegando a $1,506 millones de pesos.
El monto neto en efectivo de este renglon
en 1998 fue $158 millones de pesos o $16
millones de dolares, comparandose con los $708
millones de pesos o $70 millones de ddlares
incurridos en 1997. Estos gastos incluyen,
principalmente, la amortizacion del crédito
mercantil, las cuotas de “dumping? la provision
para gastos de indemnizacion y los resultados
netos de la venta de activos.

La tasa impositiva efectiva en 1998 fue 7.4%, la
cual comprende 5.2% de ISR y 2.2 % de PTU.
Como anticipo a los pagos fiscales anuales en
efectivo, CEMEX pag0 aproximadamente $535
millones de pesos contra las provisiones acu-
muladas en 1998, incluyendo los impuestos
pagados correspondientes al ejercico fiscal de
1997.

La utilidad neta minoritaria en 1998 bajo 64% a
$391 millones de pesos ($39 millones de dola-
res), debido principalmente a las pérdidas
netas de las operaciones colombianas.

La utilidad neta mayoritaria en 1998 fue $7,952
millones de pesos, un aumento de 3% en tér-
minos reales con respecto a 1997. En dolares,
la utilidad neta mayoritaria fue $803 millones,
representando un incremento de 6%.

ANALISIS GLOBAL
Principales Operaciones Norteamericanas

México

Una fuerte actividad econdmica se observé
en México en 1998, debido a mayores niveles
de inversion privada y de consumo nacional.
La compafiia espera en 1999 crecimientos
moderados tanto para la economia mexicana
como para el volumen nacional de cemento.
El aumento en este Gltimo provendra del
sector de la auto-construccion y de una
modesta expansion potencial de la inversion
publica.

Las ventas netas de CEMEX México en 1998
fueron $19,300 millones de pesos, 17% superio-
res en términos reales a las de 1997. Esto fue
resultado de mayores precios y volimenes de
cemento y concreto. En dolares, las ventas
netas subieron 13% a $1,949 millones. Del total
de ventas, 70% correspondieron a cemento
nacional, 19% a concreto, 5% a exportaciones
y 6% a turismo y otras fuentes.

El volumen nacional de cemento gris crecié
7% durante el afio. Este incremento fue resul-
tado, en gran parte, de la mayor demanda del
sector privado, impulsada por la continua for-
taleza del segmento de la auto-construccion,
el cual comprende aproximadamente 40% de
la demanda de cemento en México.



Operaciones de CEMEX en el mundo

Desglose de ventas por region
porcentaje

porcentaje

57.0 615 50.7
196 185
254
200
234 230

Desglose de flujo de operacion
por region

Desglose de activos por region
porcentaje

@ Norteamérica ® Sudaméricay el Caribe Europay Asia
Ventas Flujo de operacion Activos
1998 1997 Var. % 1998 1997 Var. % 1998 1997 Var. %

Norteamérica:

México 193 174 10.6 9.1 6.5 40.1 54.2 53.9 0.4

Estados Unidos 5.4 45 195 09 05 101.6 6.7 6.6 11
Sudamérica y el Caribe:

\enezuela 52 47 10.1 22 21 56 104 114 -8.9

Colombia 26 38 -30.6 0.6 14 -53.9 107 114 6.4

Otros 26 24 108 0.6 08 219 41 40 42
Europa y Asia:

Espafia 8.9 74 19.7 3.2 26 249 22 24.8 -10.6

Asia — — — — — — 4.4 0.9 3616
QOtros/eliminaciones -13 -17 — -19 -18 — 9.1 9.1 —
Consolidado 427 385 111 147 121 213 103.6 103.9 03

Miles de millones de pesos al 31 e diciembre de 1998.

" En pesos constantes al 31 de diciembre de 1998 utilizando un factor promedio ponderado de inflacin de 1.2581

CEMEX México - ventas
millones de dolares
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La fuerte demanda proveniente del sector de la
auto-construccion e inversion del sector privado,
produjeron un crecimiento de 13% para 1998.
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CEMEX México - flujo de operacion
millones de ddlares

El flujo de operacion de CEMEX México alcanz un
nivel récord de $919 millones de délares en 1998,

un incremento de 44% comparado con 1997.

El volumen de concreto aumento 27%, favore-
cido por los incrementos en la construccion
industrial y comercial. Adicionalmente, CEMEX
ha desarrollado nuevos productos para pavi-
mentos urbanos y penetrado a nuevos
mercados de baja, pero consistente,
demanda de concreto.

El volumen de exportacion cay6 45% com-
parado con 1997, debido principalmente a la
eliminacion de exportaciones al sudeste
asiatico a raiz de la crisis econdémica en esa
region. Las exportaciones desde México se
distribuyeron de la siguiente manera:

Centro y Sudamérica : 27%
El Caribe : 30%
Norteamérica : 43%

El precio promedio en México por tonelada
de cemento en 1998 subid 14% en términos
reales,y 10% en ddlares con respecto a 1997.
El precio promedio de concreto aumento
8% en términos reales y 4% en ddlares. Los
mejores precios fueron resultado de mayo-
res esfuerzos en el servicio al cliente y ala
expansion hacia nuevos nichos de mercado.

El costo promedio de ventas por tonelada
(excluyendo depreciacion) en 1998 bajé 10%
en términos reales contra 1997. Esto fue
debido a la disminucion de los costos fijos en
8%, y de los variables en 11%. CEMEX estima
que en 1998 los menores costos de energéti-
cos produjeron un ahorro de casi $40 millones
de dolares en relacion al afio pasado. En
dolares, los costos bajaron 13% contra 1997.

El margen de operacién en CEMEX México se
incremento de 29.7% en 1997 a 40.4% en 1998.
La utilidad de operacién crecio 60% con
respecto a 1997, a $7,797 millones de pesos, 0
55% en ddlares, llegando a $788 millones de
dolares.

El flujo de operacion de CEMEX México
aumento 49% en términos reales, a un nivel
récord de $9,097 millones de pesos. El margen
de flujo de operacion creci6 de 37.2% en 1997
a47.1% en 1998.En dolares, el flujo de opera-
cion en 1998 subid 44% a $919 millones.



CEMEX Estados Unidos - ventas
millones de dolares

Mayores precios y volimenes en cemento y
concreto en 1998, resultaron en un crecimiento
en dolares de 23% en las ventas de CEMEX
Estados Unidos, llegando a $535 millones de
dolares.

CEMEX Estados Unidos - flujo de operacion
millones de délares

El flujo de operacion de CEMEX Estados Unidos
aument6 a un nivel récord de $92 millones de
dolares, gracias a la capacidad de la compafiia
para importar cemento de bajo costo desde Asia.

Estados Unidos

Durante 1998, los Estados Unidos continuaron
disfrutando un saludable crecimiento econo-
mico; como resultado, el sector de la vivienda
asi como la inversion en infraestructura impul-
saron una fuerte demanda de cemento. La
compariia espera que estos sectores comien-
cen a desacelerarse en 1999; sin embargo, la
demanda total de cemento podria mostrar un
crecimiento moderado debido a la legislacion
federal reciente (TEA 21) que incrementara, de
manera significativa, el financiamiento publico
para la construccion de ejes viales en los
proximos seis afios.

Las ventas de CEMEX Estados Unidos se ele-
varon 23% a $535 millones de délares, debido
principalmente a los mayores volimenes y
precios para cemento y concreto.

El volumen de cemento vendido por CEMEX
Estados Unidos en 1998 aumento 21% contra
1997, gracias a la fuerte demanda en los tres
estados en los que opera: Texas, Arizona y
California. Los volumenes de concreto y agre-
gados subieron 13% y 26%, respectivamente.

El precio promedio de cemento crecid 9%
durante el afio, ya que los productores locales
de cemento continuaron operando a capaci-
dad total. Igualmente, el precio de concreto
subio 5%, y el de agregados permanecio
estable en 1998.

El costo promedio de ventas por tonelada
(excluyendo depreciacion) en 1998 cay6 3%
en términos reales contra 1997. Esto fue
resultado de la disminucion de 3% tanto en
los costos fijos como en los costos variables.
CEMEX estima que el importar cemento menos
caro desde Asia produjo ahorros en costos
por $15 millones de dolares en el afio.

La utilidad de operacion se incremento 172% a
$75 millones de dolares. El margen de operacion
crecio de 6.4% en 1997 a 14.1% en 1998.

El flujo de operacion aumento6 107% a un
nivel récord de $92 millones de doélares; el
margen del flujo de operacion alcanzé 17.2%,
comparado con 10.2% en 1997.

Principales Operaciones en Sudamérica
y el Caribe

Venezuela

Aligual que México, Venezuela disfruta de una
fuerte demanda proveniente del sector de la
auto-construccion. Se espera que la demanda
de dicho sector sea moderada en 1999, lo que
debera reducir el impacto de una disminu-
cion en el gasto del sector sector formal y en
la inversion privada. La mayoria de las plantas
de la compafiia en Venezuela obtendran los
beneficios de su proximidad al Caribe, espe-
randose incrementar las exportaciones para
contrarrestar cualquier disminucién en el
volumen nacional.

Las operaciones venezolanas de CEMEX logra-
ron ventas netas en 1998 de $294,903 millones
de bolivares, representando un decremento
de 3% en términos reales comparadas con
1997. Esta disminucién fue consecuencia de
menores precios en bolivares constantes, que
contrarrestaron los mayores volimenes de
cemento y concreto. En dolares, las ventas
netas subieron 13% a $522 millones, ya que la
tasa de inflacion del afio fue 29.9%, mientras
que la devaluacion del bolivar fue de sélo
11.9% en el mismo periodo.

Los volimenes de cemento nacional subieron
11% en 1998, impulsados principalmente
por la demanda del sector privado. Los voli-
menes de concreto crecieron 24%. La demanda
de cemento estuvo favorecida por diversos
factores, incluyendo: (1) la participacion de
la compafiia en un proyecto de concesion
ferroviaria; (2) gasto del sector privado rela-
cionado con concesiones; (3) inversion a largo
plazo en el sector petrolero; y (4) el contrato
otorgado a Vencemos para abastecer el
cemento necesario para el proyecto de la
presa Caruachi, que se localizara en el oriente
de Venezuela.

Las operaciones venezolanas continuaron
operando a capacidad total durante el afio.
Debido a que la produccion se redirecciond
para satisfacer la creciente demanda nacional,
las exportaciones cayeron 14%, y representa-
ron 42% del volumen total de cemento, cifra
gue se compara con 48% en 1997. Las expor-
taciones desde Venezuela se distribuyeron
de la siguiente manera:



Estados Unidos: 61%
El Caribe y Centroamérica: 27%
Sudamérica: 12%

En 1998, los precios promedio de cemento
bajaron 11% y los de concreto 3%, en términos
reales. Sin embargo, en ddlares, el precio de
cemento subio6 4%y el de concreto 13%
debido a la fortaleza del bolivar.

El costo promedio de ventas por tonelada
(excluyendo depreciacion) en 1998 bajé 4%
en bolivares constantes. A pesar de que los
costos fijos permanecieron estables, los costos
variables bajaron 10%, resultado de menores
costos asociados con la molienda de mate-
ria prima. En ddlares, el costo promedio de
ventas aumento 12%.

El margen de operacion cay6 de 34.6% en 1997
a33.6% en 1998. La utilidad de operacion fue
$98,988 millones de bolivares, 6% inferior en
términos reales a la registrada en 1997. En
dolares, crecié 9% a $175 millones.

El flujo de operacion fue $123,819 millones de
bolivares, 7% por debajo del nivel alcanzado
en 1997. El margen del flujo de operacién
descendio a 41.9% en 1998 en comparacion
con 43.7% en el afio previo. No obstante, en
dolares, el flujo de operacion se elevo 8% a
un nivel récord de $219 millones.

Colombia

A principios de 1998, Colombia experimento
un fuerte crecimiento econémico producto
de una politica monetaria mas relajada. Sin
embargo, hacia mediados de afio, la turbu-
lencia en los mercados globales agravo los
problemas econémicos del pais. Por esta
razon, la compafiia espera observar en 1999
reducciones adicionales en el gasto publico,
aunque también se podria notar un incre-
mento moderado en inversion privada, resul-
tante de proyectos concesionados por el
gobierno, mismos que deberan contrarrestar,
al menos parcialmente, estas reducciones
proyectadas.

CEMEX Colombia - ventas
millones de dolares

CEMEX Venezuela - ventas
millones de dolares

CEMEX Colombia - flujo de operacion
millones de dolares

CEMEX Venezuela - flujo de operacion
millones de dolares

La fuerte demanda proveniente del sector privado
en Venezuela produjo ventas netas de $522
millones de dolares, 13% superiores a las de
1997. El flujo de operacion crecio a un nivel
récord de $219 millones de dolares.

Las ventas netas de las operaciones colombianas
de CEMEX bajaron a $264 millones de ddlares,
ya que las altas tasas de interés y la inflacion
continuaron impactando la economia del pais. I
flujo de operacion cay6 a $64 millones de
ddlares, 53% menor al de 1997.

Las ventas netas de las operaciones colombia-
nas decrecieron 27% en términos reales, com-
paradas con las de 1997, llegando a $406,480
millones de pesos colombianos. En ddlares,
las ventas netas declinaron 29% a $264 millo-
nes. Las tasas de interés altas y la inflacion
han impactado y continuaran impactando la
economia colombiana, asi como al sector de
la construccién. Condiciones competitivas de
mercado causaron que en 1998 los precios
promedio de cemento cayeran 14% en tér-
minos reales y 16% en ddlares. Los precios
promedio de concreto bajaron 5% en térmi-
nos reales y 8% en dolares. A finales de 1998,
los precios de cemento en dolares ya se
habian recuperado totalmente .



1000
800
600
400
200

CEMEX Espafia - ventas
millones de dolares

CEMEX Espafia - flujo de operacion
millones de délares

Las perspectivas para Espafia permanecen positi-
vas. Las ventas netas de la compafiia aumentaron
23% sobre 1997, llegando a $888 millones de
dolares. Asimismo, el flujo de operacion crecié a un
nivel récord de $318 millones de dolares.

El margen de operacion decrecio de 22.1% en
1997 a 4.2% en 1998, sobre una utilidad de
operacion de $17,221 millones de pesos
colombianos, que cay6 86% en términos
reales comparada con la de 1997. En dolares,
la utilidad de operacion de 1998 bajo 86%, a
$11.2 millones.

El flujo de operacion de 1998 decreciod 51%
contra el de 1997, a $98,246 millones de pesos
colombianos. El margen del flujo de operacion
descendi6 de 36.4% en 1997 a 24.2% en 1998;
y en dolares, el flujo de operacion fue 53%
inferior al de 1997, llegando a $64 millones.

Principales Operaciones Europeas y
Asiaticas

Espafa

Las perspectivas para Espafia permanecen
positivas. El plan de convergencia del gobierno
espariol ha disminuido las tasas de interés, las
cuales, a su vez, han estimulado la inversion, el
consumo y los niveles de empleo. Para 1999, la
compafiia estima que la economia espafiola
continle su crecimiento, generando otro
afo sélido para la industria de la construccion.

Las ventas netas de las operaciones espafolas
de CEMEX en 1998 alcanzaron $126,086 millo-
nes de pesetas, aumentando 15% sobre 1997.
En ddlares, las ventas se incrementaron
23%, llegando a $888 millones. Esta alza se
debid, principalmente, al fuerte crecimiento
de los volimenes de cemento y concreto, ya
que las importaciones hacia Espafia disminu-
yeron 14%.

El volumen nacional de cemento vendido en
1998 crecio 15% contra 1997 debido, por un
lado, a la fuerte demanda tanto en los segmen-
tos de vivienda como en el no residencial y,
por otro, a la reanudacion del gasto para
obra publica. Asimismo, el volumen de concreto
subid 19% en el afio. El volumen de cemento
aumento a pesar de la venta de la planta de
CEMEX en Alcala de Guadaira, en el sur de
Espafia. Esta planta fue vendida en el cuarto
trimestre por $39,000 millones de pesetas
(aproximadamente $280 millones de dolares),y
representaba el 10% de la capacidad instalada
de las operaciones espafiolas. Para satisfacer
la creciente demanda nacional, el volumen de
exportacion disminuy6 4% en 1998,
comparado con el afio pasado.

El precio promedio de cemento facturado
subi6 3% en pesetas en relacién a 1997; en
dolares, aumentd 10%. Adicionalmente, el

precio promedio del concreto en pesetas

crecio 2% en el afio y 9% en dolares.

El costo promedio de ventas por tonelada
(excluyendo depreciacion) se incremento 1%
en pesetas comparado con el de 1997. Los
costos fijos aumentaron 4%, pero fueron
parcialmente contrarrestados por una dismi-
nucion de 1% en los costos variables debido
a un mayor volumen de produccion. El costo
de ventas promedio por tonelada subio 8%
medido en ddlares

El margen de operacion se increment6 de
21.5% en 1997 a 27.2% en 1998, sobre una
utilidad de operacion de $34,300 millones de
pesetas, 45% superior a la del afio anterior.
En ddlares, la utilidad de operacién crecio
55% a $241 millones.

El flujo de operacion se incrementd 20%, alcan-
zando un nivel récord de $45,171 millones de
pesetas.En ddlares, el crecimiento fue 28%, a
$318 millones. El margen del flujo de opera-
cion aumento de 34.4% en el periodo anterior
a35.8% en 1998.

Filipinas

Al 31 de diciembre de 1998, la inversion en
Rizal Cement Co. se contabiliz6 bajo el
método de compra, y solamente se incluy6
su balance general en los estados financieros
consolidados de CEMEX, con cifras al 30 de
noviembre de 1998. Al 31 de diciembre de 1997,
lainversion del 30% en Rizal se contabilizé bajo
el método de participacion, reflejando una
inversion por $432 millones de pesos en el
renglén de Inversion en Compariias Asociadas.

Indonesia

En los estados financieros consolidados de
CEMEX al 31 de diciembre de 1998, la inversion
en PT Semen Gresik fue registrada bajo el
método de participacion, reflejando una
inversion por $1,168 millones de pesos en el
renglon de Inversion en Compariias Asociadas.



Situacion Financiera

En 1998 CEMEX logr6, antes de lo que tenia
programado, su meta de fortalecer las razones
de apalancamiento financiero y de cobertura
de intereses. De hecho, la compafiia supero el
objetivo que se habia fijado para comienzos
de 1999, de 35 veces para la razén de apalan-
camiento financiero, y de 3.0 veces para la
cobertura de intereses. El apalancamiento
financiero se redujo de 3.97 veces en 1997 a
3.09 veces en 1998, mientras que la cobertura
de intereses mejorod de 2.41 veces a 3.03 veces.

La deuda neta disminuy6 en délares $153
millones, ubicandose en $4,585 millones de
dolares, 3% menor comparada con el nivel
que se tenia en 1997. CEMEX logrd esta reduc-
cion a pesar de haber invertido $320 millones
de dolares en activo fijo,y $177 millones de
dolares en la compra de acciones, incluyendo
las adquisiciones de intereses minoritarios. La
deuda dentro del balance fue $4,242 millones
de délares; los equity swaps fueron $500
millones de délares y el capital preferente
perpetuo (preferred capital securities) totalizo
$250 millones de ddlares. La cuenta de efecti-
vo y equivalentes al efectivo ascendi6 de $380
millones de ddlares a $407 millones en este
afio.

CEMEX utiliza periddicamente instrumentos de
cobertura de riesgo disefiados para mitigar el
impacto de fluctuaciones en tasas de interés,
tipo de cambio y precios de la accion. El
efecto financiero de estas transacciones de
cobertura se refleja en los gastos financieros
de la compairiia o en el capital contable,
segun sea el caso.

Financiamientos y Eventos Relevantes
Durante 1998, CEMEX llevé a término las
siguientes transacciones financieras:

+ En la Asamblea General Anual de Accionis-
tas llevada a cabo el 23 de abril de 1998, los
accionistas aprobaron un programa de
dividendos en el cual, a los tenedores de
las series “A? “B” y “CPO” de CEMEX, se les
otorgo el derecho de elegir un dividendo
de $1.00 peso por accidn o su equivalente
en CPOs (que representan acciones de la
serie “A”), valuadas a un precio de $33.3333
pesos por CPO.

Indicadores de la deuda al 31 de diciembre de 1998

Deuda del balance general

US$ 4.242 billones

Deuda de largo plazo (73.9%) 3.136 hillones
Deuda de corto plazo (26.1%) 1.106 hillones
Obligaciones de capital 0.750 hillones
Efectivo 0.407 billones
Deuda neta 4.585 hillones
Denominacion de la deuda dentro del balance
Délares 96.8 %
Pesetas 2.1%
Pesos filipinos 0.7%
Pesos colombianos 0.3%
Bolivares 0.1%
Costo promedio de la deuda dentro del balance
Délares 8.1%
Pesetas 45%
Pesos filipinos 16.8%
Pesos colombianos 16.6 %
Bolivares 42.9%
Cobertura de intereses 3.03
Cobertura de intereses mas impuestos en efectivo 2.74
Apalancamiento financiero 3.09
Deuda a capitalizacion total 46.6

Deuda neta
millones de ddlares
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CEMEX redujo su deuda neta en $153 millones
de dolares, 3% menor a la de 1997.




Consumo mundial de cemento por region

porcentaje

(fuente: Cembureau)
Consumo mundial en 1997 = 1.6 bnn tons

Asia 58
Europa 18
Africay Medio

Oriente 10

Latinoamérica 7
EEUU/Canada 7

Las economias en desarrollo comprenden la
mayor parte del consumo de cemento actual y

futuro en el mundo.

Cerca del 80% de los accionistas eligio los
CPOs, por lo que el 19 de junio de 1998 se
emitieron un total de 32,878,217 nuevos
CPOs. El 20% restante de accionistas eligio
recibir su dividendo de $1.00 peso en
efectivo por accion, por lo que CEMEX pago
un total aproximado de $300 millones de
pesos ($33 millones de dolares) en dividen-
dos en efectivo.

Durante el segundo trimestre, CEMEX exten-
dio, hasta mayo de 1999, su linea de crédito
revolvente por $600 millones de dolares.
Esta linea le permite a CEMEX refinanciar
su deuda actual hasta por $600 millones de
dolares, y eliminar el riesgo de refinancia-
miento de deuda de corto plazo hasta por
ese monto. Los fondos que se utilicen de
esta linea podran ser convertidos a un
préstamo de mediano a largo plazo, con un
vencimiento final en mayo del 2001. Al 31
de diciembre de 1998, CEMEX habia utilizado
$490 millones de dolares de la linea.

En mayo de 1998, Valenciana de Cementos
Portland, la subsidiaria espafiola de CEMEX,
emiti6 a través de una de sus subsidiarias
$250 millones de dodlares en acciones de
capital preferente perpetuo (putable prefer-
red capital securities) a una tasa anual de
9.66%. En esta transaccion, CEMEX tiene la
opcién de comprar todas las acciones
preferentes que estén en circulacion el 15
de noviembre del 2004. Por otro lado, los
tenedores del capital preferente tienen la
opciodn de vender sus acciones a CEMEX el 15
de mayo del 2005. Los fondos fueron utili-
zados por CEMEX Internacional, controladora
de Valenciana, para adquirir de la Holding
las operaciones colombianas (Cementos
Diamante) por $346 millones de ddlares. El
remanente de la compra sera pagado a
través de un documento intercompariia.
Por su parte, CEMEX utiliz6 los fondos para
pagar deuda a nivel de la Holding.

En junio, CEMEX pago los $459 millones de
dolares restantes del bono “Jumbo’ que
tuvo un monto original de $1,000 millones
de délares. El pago fue realizado con los
fondos provenientes de la venta de las
operaciones colombianas de CEMEX a su
subsidiaria espafiola, méas flujo de efectivo
libre y deuda de corto plazo.

Inversiones y venta de activos
¢ En 1998, CEMEX invirti6 $262 millones de dola-

res como parte de su estrategia de diversi-
ficacién geografica, y $177 millones en
compra de acciones incluyendo intereses
minoritarios. Adicionalmente, la compafiia
vendio6 $304 millones de dolares de sus
activos, y planea utilizar estos fondos en
inversiones con mayor potencial de creci-
miento y de rendimiento.

En septiembre de 1998, CEMEX anuncio que
habia sido nombrada postor preferente
para adquirir una participacion minoritaria
de 14% en PT Semen Gresik (Gresik), el
productor de cemento mas grande de
Indonesia. La transaccion fue valuada en
$114.6 millones de dolares, o0 $1.38 ddlares
por accion. Una vez que se completo la
transaccion, el gobierno de Indonesia
retuvo el 51% de las acciones en Gresik.
Adicionalmente, el 24 de noviembre de
1998, CEMEX lanz6 una oferta publica de
adquisicion por un 6% adicional de las
acciones de Gresik en circulacion al mismo
precio de $1.38 ddlares por accién; esto
representd un monto total de $49.1 millo-
nes de dolares. El 4 de enero de 1999,
CEMEX asegur6 un 6% adicional en Gresik.

Asimismo, CEMEX y el gobierno de Indonesia
llegaron a un acuerdo para otorgarse,
mutuamente, el derecho de tanto. Bajo los
términos de este acuerdo, el gobierno indo-
nesio tendria el derecho de vender a CEMEX
una parte o el resto de su 51% de posicion
accionaria en Gresik, al mismo precio de
compra de $1.38 ddlares por accion, mas
8.2% adicional por afio, durante un perio-
do de 3 afios.

En noviembre de 1998, la subsidiaria espa-
fola de CEMEX vendio su planta de Alcala
de Guadaira y activos relacionados en el sur
de Espaia, a la compaiiia espafiola Grupo
Valderrivas. El monto de la transaccion fue
de $39,000 millones de pesetas (aproximada-
mente $280 millones de ddlares). La planta
representaba alrededor de 10% de la capa-
cidad instalada de las operaciones espafo-
las. Los fondos obtenidos de esta venta
fueron asignados a inversiones internacio-
nales, tales como Gresik, Rizal Cement Co.
y un interés minoritario adicional en
Cementos Diamante de Colombia.



Resumen de la estructura de CEMEX (al 31 de diciembre de 1998)
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ESTADOS UNIDOS PANAMA FILIPINAS VENEZUELA COLOMBIA INDONESIA

» En noviembre de 1998, CEMEX aumento a
70% sus derechos econémicos en Rizal
Cement Co., un productor filipino de
cemento. Esto se logro a través de la adqui-
sicion de los derechos econdmicos de un
40% adicional en Rizal por un total de $128
millones de délares. En una transaccion
llevada a cabo en octubre de 1997, CEMEX
adquirié una participacion del 30% en Rizal.

» En diciembre de 1998, CEMEX inici6 una
oferta publica de adquisicién para comprar
el 34.73% de las acciones ordinarias de
Cementos Diamante, su subsidiaria
colombiana. El precio por accion ofrecido
fue de $3,000 pesos colombianos. CEMEX
pago $47 millones de doélares en la
adquisicion de un 21.96% de interés
adicional en Diamante. Al término de la
oferta publica, la tenencia accionaria de
CEMEX en Cementos Diamante se
incremento a 78.34%.

CEMEX USA BAYANO RIZAL

VENCEMOS

DIAMANTE PT SEMEN GRESIK

REP.DOMINICANA COLOMBIA

CEMENTOS

SAMPER

NACIONALES

» El 21 de diciembre de 1998, CEMEX lanz6
una oferta publica de adquisicion para
comprar las acciones remanentes en
circulacion de Tolmex, S.A. de C.V, una de
sus subsidiarias mexicanas. El precio a
pagar por accion fue de $63.25 pesos. Al 22
de enero de 1999, CEMEX adquirié un total
de 1,326,061 acciones, representando el
0.33% de Tolmex, por las cuales pag6 un
total de $83.8 millones de pesos ($8.2
millones de délares). Al final de la oferta, la
tenencia accionaria de CEMEX en Tolmex se
incremento a 99.64%.

'CEMEX tiene el 70.58% del capital social de Valenciana,
ademas de derechos economicos y de votos por un 25.39%
adicional. Asimismo, CEMEX tiene una opcion para adquirir
otro 2.25% de este capital y obtener derechos de voto y una
porcion de los derechos econdmicos del mismo. El 2.0% del
capital social de Valenciana se encuentra en tesorerfa.

“CEMEX tiene el 40% del capital de Rizal y los derechos
econdmicos y de voto por un 30% adicional, en manos de un
inversionista filipino. El inversionista filipino y CEMEX tienen
un acuerdo que le da a CEMEX el control sobre las operaciones
Que no estan reservadas a ciudadanos filipinos, asf como la
administracion general de la compafifa.



Desarrollos Estratégicos

+ Durante el tercer trimestre, CEMEX reestruc-
turé su organizacion en tres regiones
diferentes para administrar méas efectiva-
mente sus operaciones globales. CEMEX
México y CEMEX Internacional se reorgani-
zaron en las siguientes regiones: (1) Nortea-
meérica, (2) Sudamérica y el Caribe, y (3)
Europa y Asia. Francisco Garza encabeza la
region de Norteameérica; Victor Romo, la de
Sudamérica y el Caribe; y José Luis Saenz
de Miera, la region de Europa y Asia.

+ En octubre de 1998, CEMEX lleg6 a un acuer-
do para contratar al consorcio formado
por Alstom (Francia) y Sithe Energies
(Estados Unidos), para construir y operar
una planta de generacion de electricidad
de 230 megawatts en Tamuin, México. De
esta planta, CEMEX obtendra electricidad
para 12 de sus plantas de cemento en Méxi-
co, por lo menos para los proximos 20 afios.
Aungue no se requiere inversion por par-
te de CEMEX para este proyecto, la compa-
fiia se comprometi6 a comprar la genera-
cion total de la planta. Asimismo, por medio
del contrato por 20 afios que CEMEX tiene
con Pemex (empresa paraestatal de petro-
leo de México), se le proporcionara al con-
sorcio suficiente coque de petréleo para
las operaciones de la planta. Se espera
que ésta genere electricidad a un costo
mas bajo y estable, y que abastezca aproxi-
madamente el 60% de las necesidades de
electricidad de las 12 plantas de cemento
incluidas en el proyecto. Se estima que la
construccion del proyecto dure 30 meses y
gue comience su operacién en el 2002.

+ Como consecuencia de la volatilidad de
los mercados globales de capital, fue
necesario posponer la capitalizacién por
parte de inversionistas externos, de CEMEX
Investment Holdings Asia Pte. Ltd (CIHA).
CIHA es la subsidiaria de CEMEX basada
en Singapur, constituida para realizar
inversiones potenciales en Asia. Varios de
los inversionistas de capital de riesgo se
encuentran reconsiderando su participa-
cion en CIHA con CEMEX, Y si bien se espera
gue esos inversionistas pudieran participar
en CIHA en el futuro, CEMEX continlia con
su proceso de atraer a otros inversionistas
a CIHA, mientras espera una renovacion
del interés en esta compafiia, una vez
gue los mercados de capital se estabilicen.

Programas de Opciones sobre Acciones para
los Empleados

En enero de 1998, CEMEX implementé un
nuevo plan de opciones como parte de su
programa de compensacion variable para sus
ejecutivos clave. Bajo este plan, CEMEX otorgo
opciones por 10 afios para adquirir un total
de 3,427,624 acciones de CEMEX de la serie “B”.
Cada opcidn sera totalmente ejercible sola-
mente si el promedio movil de 240 dias del
precio de la accion, por el periodo y hasta
enero del 2003, alcanza $ 9.62 dolares.

Para continuar alineando los intereses de los
ejecutivos de CEMEX con los de los accionistas,
en febrero de 1998 la comparfiia inicié un plan
voluntario de opciones para los empleados,
totalmente cubierto de riesgo. Bajo este pro-
grama, los ejecutivos eligieron comprar un
total de 6,810,000 opciones sobre la accion
CEMEX serie “B” y 14,255,000 opciones sobre la
accion CEMEX CPO, a cinco afios. Las opciones
tienen un precio de ejercicio escalado en
dolares que se indexa trimestralmente para
reflejar el costo de financiamiento del merca-
do. En mayo de 1998, ejecutivos de CEMEX
ejercieron un total de 5,760,875 opciones en
acciones de la serie “B”

Problema del Afio 2000

En enero de 1997, CEMEX lanzé un programa
en toda la companiia llamado “CEMEX 2000” Su
objetivo es asegurar la operacion continua
del negocio en el afio 2000. Esta preparacion
incluye sistemas de informacion, tecnologia
de produccion y la funcionalidad de la exten-
sa red del negocio. El programa fue revisado
por IBM Global Services para identificar las
areas de oportunidad en los procesos, y redu-
cir el riesgo del negocio. TAVA Technologies
esta proporcionando asistencia en la prepa-
racion de la tecnologia de produccion, en la
identificacion de problemas potenciales y
en la implementacion de soluciones en las
plantas.

El programa CEMEX 2000 incluye la mejora de
practicas de negocio y el reemplazo de ciertas
tecnologias en todo el mundo lo que generara
beneficios en el futuro. Adicionalmente como
parte del programa, CEMEX implemento un
plan de seguimiento, el cual monitorea
continuamente el progreso de sus principales
proveedores, clientes, instituciones financieras
y entidades de gobierno. Al mes de diciembre
de 1998, la inversion en el programa “CEMEX
2000” ascendio aproximadamente a $13 millo-
nes de dolares. El presupuesto total estimado
para implementar este esfuerzo en toda la
compariia es de $43 millones de ddlares.

El programa ya se encuentra en las fases de
implementacion y pruebas, y se espera que
sea completado para mediados de 1999. El
programa incluye también planes de contin-
gencia que apoyaran el proceso continuo de
las operaciones de CEMEX.
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Dictamen de los auditores

Al Consejo de Administracion y a los Accionistas de
Cemex, S.A.de C.V.:

Hemos examinado los estados de situacion financiera individuales y consolidados de
Cemex, S.A. de C.V.y Cemex, S.A. de C.V.y Subsidiarias al 31 de diciembre de 1998 y
1997, y los estados individuales y consolidados de resultados, de variaciones en el
capital contable y de cambios en la situacion financiera, que les son relativos, por los
afos terminados en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la
administracion de la Compafifa. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una
opinion sobre los mismos con base en nuestras auditorias. Los estados financieros
consolidados de ciertas compafifas subsidiarias consolidadas, fueron examinados por
otros contadores publicos independientes. Los estados financieros de estas subsidiarias
reflejan activos totales e ingresos de operacion que constituyen 12% y 9% al 31 de
diciembre de 1998 y 9% y 9% en 1997, respectivamente, de los valores consolidados
correspondientes. La inversion de la Compafila en esas subsidiarias asciende a
$15,046,147 y $14,153,613 al 31 de diciembre de 1998 y 1997, respectivamente, y su
participacion en los resultados es de ($321,877) y $859,201 por los afios terminados
en esas fechas. La opinion que aqui expresamos, en lo que se refiere a los montos
incluidos de esas compafiias subsidiarias, se basa en los dictdmenes emitidos por los
otros contadores pblicos independientes.

Nuestros examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada
de tal manera que permita obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros no contienen errores importantes y de que estan preparados de acuerdo con
los principios de contabilidad generalmente aceptados. La auditorfa consiste en el
examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que respalda las cifras y
revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacion de los principios
de contabilidad utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la
administracion y de la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto.
Consideramos que nuestros examenes proporcionan una hase razonable para sustentar
nuestra opinion.

(Miles de Pesos)

En nuestra opinion, basados en nuestros examenes y los dictdmenes de otros
contadores publicos independientes, los estados financieros individuales y
consolidados antes mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Cemex, S.A. de C.V. y Cemex, SA. de C\.y
Subsidiarias, al 31 de diciembre de 1998 y 1997 y los resultados individuales y
consolidados de sus operaciones, las variaciones en su capital contable y los cambios
en su situacion financiera por los afios terminados en esas fechas, de conformidad
con los principios de contabilidad generalmente aceptados.

KPMG Cardenas Dosal, S.C.

>

C.P Rafael Gomez Eng

Monterrey, N.L., México
19 de enero de 1999,



Responsabilidad de la administracion por el control interno

Al Consejo de Administracion y a los Accionistas de
Cemex, S.A.de C.V.:

Hemos llevado a cabo el estudio y evaluacion del control interno contable de
Cemex, S.A. de C.V. y Subsidiarias por el afio terminado el 31 de diciembre de
1998. El establecimiento y mantenimiento del control interno contable es
responsabilidad de la administracion de la Compafiia. Nuestra responsabilidad
consiste en expresar una opinion sobre el mismo con base en nuestra revision.

Nuestra revision se efectud de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas. El control interno contable de algunas compafiias subsidiarias fue
examinado por otros contadores pdblicos independientes. La opinion que aqui
expresamos, en lo que se refiere al sistema de control interno contable de dichas
subsidiarias, se basa en los dictdmenes emitidos por otros contadores piblicos
independientes.

Debido a las limitaciones inherentes a cualquier sistema de control interno
contable, pueden ocurrir errores o irregularidades, y no ser detectados. Asimismo,
la proyeccion de cualquier evaluacion del sistema a perfodos posteriores al revisado
esta sujeta al riesgo de que los procedimientos puedan llegar a ser inadecuados
debido a cambios en las circunstancias o a que el grado de cumplimiento de los
procedimientos de control pueda deteriorarse.

En nuestra opinion, basada en nuestros examenes y en los informes de otros
auditores, el sistema de control interno contable de Cemex, S.A. de C.V. y
Subsidiarias por el afio terminado al 31 de diciembre de 1998, satisface los
objetivos de control de la administracion y ofrece una seguridad razonable en
todos los aspectos importantes, de prevenir o detectar errores o irregularidades en
el curso normal de sus operaciones.

KPMG Cérdenas Dosal, S.C.

=

C.P. Rafael Gomez Eng

Monterrey, N.L., México
19 de enero de 1999.

La administracion de Cemex, S.A. de C.V. es responsable de la preparacion e
integridad de los estados financieros consolidados adjuntos y del mantenimiento
del sistema de control interno, cuya eficiencia vigila constantemente, para asegurar
a los accionistas, a la comunidad financiera y a otras partes interesadas, que las
operaciones estan debidamente autorizadas por la administracion, que los
registros contables son confiables como base para la preparacion de los estados
financieros consolidados y que sus activos estan protegidos de pérdidas materiales
importantes o de mal uso.

En el cumplimiento de su responsabilidad de mantener la integridad de la
informacion financiera, la administracién deposita su confianza en el sistema de
control interno. Este sistema se apoya en una estructura organizacional con una
clara segregacion de responsabilidades y una seleccion y entrenamiento de
personal calificado. Se han desarrollado politicas y procedimientos a través de
manuales y se cuenta con los canales apropiados de comunicacion para el
funcionamiento efectivo de los mismos. El sistema es supervisado por la funcion
de auditoria interna, que opera a nivel internacional e informa sus hallazgos a la
administracion durante el afio. La administracion considera que el sistema de
control interno de la Compafifa, por el afio terminado el 31 de diciembre de 1998,
provee una seguridad razonable en relacion con la prevencion o deteccion
oportuna de errores o irregularidades importantes y que su costo es adecuado en
relacion con el beneficio recibido.

Cemex, S.A. de C.V. contraté a KPMG Cérdenas Dosal, S.C., auditores externos
principales de la Compafifa, para efectuar una revision del sistema de control
interno y expresar una opinion acerca de €l, por el afio terminado el 31 de
diciembre de 1998. Su revision fue realizada con base en las normas de auditora
generalmente aceptadas, e incluyo la revision y evaluacion de los sistemas de
control, con base en las pruebas de los documentos y registros que consideraron
necesarios para expresar su opinion. Este informe se presenta por separado.

fatf

Lorenzo H. Zambrano
Presidente del Consejo de Administracion
y Director General.



Estados de Situacion Financiera Consolidados

(Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998)

Cemex, S.A.de C.V. y Subsidiarias

Al 31 de diciembre de

ACTIVO 1998 1997
CIRCULANTE
Efectivo e inversiones temporales 4,027,461 3,861,534
Clientes, menos estimaciones por incobrables
de $605,904 en 1998y $608,457 en 1997 4,992,549 4,623,930
Otras cuentas por cobrar (nota 3) 2,088,160 1,966,827
Inventarios (nota 4) 4,368,154 4,339,922
Qtros activos circulantes (nota 5) 795,550 807,440
Total del activo circulante 16,271,874 15,599,653
INVERSIONES Y CUENTAS POR COBRAR
Inversion en compafiias asociadas (nota 6) 3,805,718 2,818,944
Otras inversiones 262,524 574,889
Qtras cuentas por cobrar 229,832 135,199
Total de inversiones y cuentas por cobrar 4,298,074 3,529,032
PROPIEDADES, MAQUINARIA'Y EQUIPO (nota 7)
Terrenos y edificios 28,771,020 29,639,063
Maquinaria y equipo 87,866,449 86,282,271
Depreciacion acumulada (59,325,703) (57,563,372)
Inversiones en proceso 3,492,908 2,618,198
Total de propiedades, maquinaria y equipo 60,804,674 60,976,160
CARGOS DIFERIDOS (nota 8) 22,176,012 23,773,611
TOTAL DEL ACTIVO 103,550,634 103,878,456

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.




Al 31 de diciembre de

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 1998 1997
PASIVO CIRCULANTE
Préstamos bancarios (nota 9) $ 3,967,564 3,556,158
Documentos por pagar (nota 9) 810,361 1,117,098
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo (notas 9y 10) 6,170,408 2,001,160
Proveedores 3,041,024 2,993,102
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 3,814,965 3,222,178
Total del pasivo circulante 17,804,322 12,890,296
PASIVO A LARGO PLAZ0 (nota 10)
Préstamos bancarios 19,656,083 16,706,692
Documentos por pagar 17,563,500 25,507,927
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo (6,170,408) (2,001,160)
Total del pasivo a largo plazo 31,049,175 40,213,459
QOTROS PASIVOS
Pensiones y primas de antigiiedad (nota 12) 957,611 542,777
Impuestos diferidos (nota 15) 1,074,498 1,351,826
Otros pasivos 1,796,579 1,199,524
Total de otros pasivos 3,828,688 3,094,127
Total del pasivo 52,682,185 56,197,882
CAPITAL CONTABLE (nota 13)
Interés mayoritario:
Capital social 47,619 46,514
Actualizacion del capital social 2,432,037 2,431,931
Prima en colocacion de acciones 14,902,046 13,694,112
Insuficiencia en la actualizacion del capital contable (38,719,659) (33,996,585)
Utilidades retenidas 51,870,072 45,788,005
Utilidad neta del afio 7,952,097 7,724,682
Total del interés mayoritario 38,484,212 - 35,688,659
Interés minoritario 12,384,237 11,991,915
Total del capital contable 50,868,449 47,680,574
TOTAL DEL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE $ 103,550,634 103,878,456




Estados de Resultados Consolidados

(Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998, excepto por la Utilidad por Accion)

Cemex, S.A.de C.V. y Subsidiarias

Afios terminados el
31 de diciembre de
1998 1997
Ventas netas $ 42,720,448 38,464,127
Costo de ventas (24,700,707) (23,570,504)
Utilidad bruta 18,019,741 14,893,623
Gastos de operacion:
Gastos de administracion (4,598,425) (3,932,195)
Gastos de venta (1,761,177) (1,872,408)
Total de gastos de operacion (6,359,602) (5,804,603)
Utilidad de operacion 11,660,139 9,089,020
Resultado integral de financiamiento:
Gastos financieros (4,805,256) (5,178,351)
Productos financieros 106,302 1,050,537
Efecto por cambio de paridad, neto (2,192,258) (120,055)
Resultado por posicion monetaria 5,582,481 5,859,123
Total del resultado integral de financiamiento (1,308,731) 1,611,254
Otros gastos, neto (1,506,124) (1,396,442)
Utilidad antes de impuestos, participacion de los
trabajadores en las utilidades y participacion en asociadas 8,845,284 9,303,832
Impuestos sobre la renta y al activo, neto (nota 15) (457,437) (508,233)
Participacion de los trabajadores en las utilidades (nota 15) (200,190) (165,731)
Total de impuestos sobre la renta y al activo y participacion
de los trabajadores en las utilidades (657,627) (673,964)
Utilidad antes de participacion en asociadas 8,187,657 8,629,868
Participacion en asociadas 155,157 177,525
Utilidad neta consolidada 8,342,814 8,807,393
Utilidad neta minoritaria 390,717 1,082,711
Utilidad neta mayoritaria $ 7,952,097 7,724,682
Utilidad por Accién Basica (nota 19) $ 6.30 6.01
Utilidad por Accion Diluida (nota 19) $ 6.28 5.92

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.



Estados de Cambios en la Situacion Financiera Consolidados i

(Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998)

Cemex, S.A.de C.V. y Subsidiarias

Afios terminados el

31 de diciembre de
1998 1997
Operacion
Utilidad neta mayoritaria $ 7,952,097 7,724,682
Partidas que no implicaron el uso de recursos (nota 18) 4,423,118 5,290,200
Recursos de operacion 12,375,215 13,014,882
Cambios en el capital de trabajo excluyendo efectos de adquisiciones
Clientes, neto (790,743) (264,095)
Otras cuentas por cobrar y otros activos (313,407) 278,077
Inventarios (516,810) (279,603)
Proveedores 376,406 723,333
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 921,561 (619,643)
Desinversion neta en capital de trabajo (322,993) (161,931)
Recursos netos de operacion 12,052,222 12,852,951
Financiamientos
Préstamos bancarios (pagados) obtenidos , neto 3,042,263 (79,070)
Documentos por pagar, neto, excluyendo el efecto cambiario (nota 2D) (6,960,161) (4,157,720)
Inversion de subsidiarias (2,463,845) (726,253)
Dividendos pagados (1,642,615) —
Exhibicion de acciones por reinversion de dividendos 1,200,492 —
Emision de capital preferente en subsidiarias 2,475,000 —
Otros financiamientos, neto (424,126) (477,717)
Adquisicion de acciones propias — (1,203,879)
Aportacion de los accionistas 8,653 16,048
Total de pagos (4,764,339) (6,628,591)
Inversiones
Propiedades, maquinaria y equipo, neto (3,227,909) (3,398,235)
Adquisicion de subsidiarias y asociadas, neto de efectivo inicial (2,512,568) (942,516)
Desinversion de activos 2,385,609 —
Interés minoritario (856,636) (1,035,654)
Cargos diferidos (40,373) (670,947)
Qtras inversiones y efecto de conversion monetario (2,870,079) (631,854)
Total de inversiones (7,121,956) (6,679,206)
Aumento (disminucion) del efectivo e inversiones temporales 165,927 (454,846)
Saldo al inicio del ejercicio 3,861,534 4,316,380
Saldo al final del ejercicio $ 4,027,461 3,861,534

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.



Estados de Situacion Financiera

(Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998)

Cemex, S.A. deC.V.

Al 31 de diciembre de

ACTIVO 1998 1997
CIRCULANTE
Efectivo e inversiones temporales $ 185,969 10,158
Otras cuentas por cobrar (nota 3) 563,264 520,227
Intercompafiias (nota 11) 1,435,522 693,527
Total del activo circulante 2,184,755 1,223912

INVERSIONES Y CUENTAS POR COBRAR

Inversion en subsidiarias y asociadas (nota 6) 67,389,468 67,899,718
Otras inversiones 9,210 10,983
Intercompafiias a largo plazo (nota 11) 974,716 —
Total de inversiones y cuentas por cobrar 68,373,394 67,910,701

PROPIEDADES Y EDIFICIO
Terrenos 1,126,493 1,116,147
Edificios 286,573 286,990
Depreciacion acumulada (146,013) (141,861)
Total de propiedades y edificio 1,267,053 1,261,276
CARGOS DIFERIDOS (nota 8) 1,991,438 1,801,937
TOTAL DEL ACTIVO $ 73,816,640 72,197,826

————. | ——

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.



Al 31 de diciembre de

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 1998 1997
PASIVO CIRCULANTE
Préstamos bancarios (nota 9) 2,776,420 2,439,694
Documentos por pagar (nota 9) 93,591 919,785
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo (nota 9) 3,146,016 200,902
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 650,638 540,704
Intercompafiias (nota 11) 10,026,700 10,758,732
Total del pasivo circulante 16,693,365 14,859,817
PASIVO A LARGO PLAZ0 (nota 10)
Préstamos bancarios 7,092,005 1,902,636
Documentos por pagar 14,657,636 19,947,616
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo (3,146,016) (200,902)
Total del pasivo a largo plazo 18,603,625 21,649,350
Otros pasivos 35,438 -
Total del pasivo 35,332,428 36,509,167
CAPITAL CONTABLE (nota 13)
Capital social 47,619 46,514
Actualizacion del capital social 2,432,037 2,431,931
Prima en colocacion de acciones 14,902,046 13,694,112
Insuficiencia en la actualizacion del capital contable (38,719,659) (33,996,585)
Utilidades retenidas 51,870,072 45,788,005
Utilidad neta del afio 7,952,097 1,724,682
Total del capital contable 38,484,212 35,688,659
TOTAL DEL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 73,816,640 72,197,826




Estados de Resultados

(Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998, excepto por la Utilidad por Accion)

Cemex, S.A. deC.V.

Afios terminados el
31 de diciembre de
1998 1997
Participacion en subsidiarias y asociadas $ 6,341,712 5,732,624
Ingresos por arrendamiento 120,110 136,160
Ingresos por uso de marca 498,195 374,269
Total de ingresos (nota 11) 6,960,017 6,243,053
Gastos de administracion (103,603) (84,943)
Utilidad de operacion 6,856,414 6,158,110
Resultado integral de financiamiento:
Gastos financieros (4,454,517) (3,635,305)
Productos financieros 34,969 468,201
Efecto por cambio de paridad, neto (1,903,164) (229,431)
Resultado por posicion monetaria 5,817,079 4,183,633
Total del resultado integral de financiamiento (505,633) 787,098
Otros productos, neto 33,495 102,583
Utilidad antes de impuestos 6,384,276 7,047,791
Impuestos sobre la renta y al activo, neto (nota 15) 1,567,821 676,891
Utilidad neta del afio $ 7,952,097 7,724,682
Utilidad por Accion Basica (nota 19) $ 6.30 6.01
Utilidad por Accion Diluida (nota 19) $ 6.28 5.92

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.




Estados de Cambios en la Situacion Financiera

(Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998)

Cemex,S.A.de C.V.
Afios terminados el
31 de diciembre de
1998 1997
Operacion
Utilidad neta 7,952,097 7,724,682
Partidas que no implicaron el uso de recursos (nota 18) (6,262,542) (5,624,183)
Recursos de operacion 1,689,555 2,100,499
Cambios en el capital de trabajo
Otras cuentas por cobrar (43,037) (342,221)
Intercompafifas a corto plazo, neto (1,474,027) 13,055,983
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 109,934 (62,961)
Inversion (desinversion) neta en capital de trabajo (1,407,130) 12,650,801
Recursos netos de operacion 282,425 14,751,300
Financiamientos
Préstamos bancarios obtenidos, neto 5,526,095 1,646,529
Documentos por pagar (9,125,307) (5,301,557)
Aportacion de los accionistas 8,653 16,048
Adquisicion de acciones propias — (1,203,879)
Dividendos pagados (1,642,615) —
Exhibicin de acciones por reinversion de dividendos 1,200,492 —
Otros (104,464) —
Total de pagos (4,137,146) (4,842,859)
Inversiones
Intercompafiias por cobrar a largo plazo, neto (974,716) —
Inversion en acciones y valores 5,332,341 (11,010,992)
Dividendos recibidos — 686,134
Cargos diferidos (327,093) (40,580)
Total de (inversiones) desinversiones 4,030,532 (10,365,438)
Aumento (disminucion) del efectivo e inversiones temporales 175,811 (456,997)
Saldo al inicio del ejercicio 10,158 467,155
Saldo al final del ejercicio 185,969 10,158

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.




Estados de Variaciones en el Capital Contable

(Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998)

Cemex, S.A.de C.V. y Cemex, S.A.de C.V. y Subsidiarias

Capital social
Serie A Serie B

Saldos al 31 de diciembre de 1996 $ 1,520,833 958,568
Adquisicion de acciones propias (400) (578)
Aplicacion del resultado del ejercicio anterior — —
Aportacion de los accionistas (nota 13B) — 22
Resultado por tenencia de activos no monetarios — —
Actualizacion de la inversion y movimientos en la tenencia minoritaria — —
Inversién de subsidiarias (nota 6) — —
Utilidad neta del ejercicio — —
Saldos al 31 de diciembre de 1997 . 1,520,433 058,012
Dividendos (81.18 pesos por accidn) 1,199 —
Aplicacion del resultado del ejercicio anterior — —
Aportacion de los accionistas (nota 13B) — 12
Resultado por tenencia de activos no monetarios = =
Actualizacion de la inversion y movimientos en la tenencia minoritaria — —
Inversion de subsidiarias (nota 6) — —
Utilidad neta del ejercicio = s

Saldos al 31 de diciembre de 1998 $1,521,632 958,024

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.



Primaen

Insuficiencia

Total del

colocacion enlaactualizacion Utilidades Utilidad Interés Interés capital
de acciones del capital contable retenidas neta del afio mayoritario minoritario contable
13,678,086 (27,909,120) 36,672,278 10,318,628 35,239,273 10,562,150 45,801,423
= = (1,202,902) = (1,203,879) = (1,203,879)
= = 10,318,628 (10,318,628) = = =
16,026 = = = 16,048 = 16,048
= (4,169,431) = — (4,169,431) = (4,169,431)
= = — = = 347,054 347,054
= (1,918,034) = = (1,918,034) = (1,918,034)
= = = 7,124,682 7,124,682 1,082,711 8,807,393
1,199,293 == (1,642,615) = (442,123) = (442,123)
— = 1,124,682 (7,724,682) = = =
8,641 = = = 8,653 = 8,653
= (1,238,675) = = (1,238,675) = (1,238,675)
= = = = - 1,605 1,605
= (3,484,399) = = (3,484,399) = (3,484,399)
— = = 7,952,097 7,952,097 390,717 8,342,814




Notas a los estados financieros individuales y consolidados

Al'31 de diciembre de 1998 y 1997 (Miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 1998)

Cemex, S.A.de C.V. y Cemex, S.A.de C.V. y Subsidiarias

1.- ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

Cemex, S.A. de C.V. (Cemex o la Compafiia) es una sociedad controladora de compafiias cuyas actividades se orientan hacia la industria de la
construccion, a través de la produccion y comercializacion de cemento y concreto. Asimismo, posee subsidiarias que participan en la industria
turfstica.

2.- PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A) BASES DE PRESENTACION

Los estados financieros individuales adjuntos de la Compafifa han sido preparados para cumplir con las disposiciones legales a que esta sujeta
como una entidad juridica independiente. Asimismo, la Compafifa presenta estados financieros consolidados.

Los estados financieros fueron preparados de acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) en México, los cuales
incluyen el reconocimiento de los efectos de la inflacion en la informacion financiera.

B) PRESENTACION DE CIFRAS DEL EJERCICIO ANTERIOR

De acuerdo con lo establecido en el Boletin B-15 “Transacciones en Moneda Extranjera y Conversion de Estados Financieros de Operaciones
Extranjeras, los factores de actualizacion de las cifras consolidadas del ejercicio anterior fueron determinados con base en la inflacion promedio
ponderada y en el movimiento del tipo de cambio de cada pais en el que opera la Compafifa. El factor de actualizacion de las cifras del ejercicio
anterior de la tenedora, se determind con base en la inflacién mexicana.

Factor de actualizacion ponderado 1.2581
Factor de actualizacion con inflacion mexicana 1.1861

Las partidas de capital social y prima en colocacion de acciones se actualizaron con el factor basado en inflacion mexicana; las demas partidas del
capital contable se actualizaron con el factor de actualizacion ponderado.

C) BASES DE CONSOLIDACION
Los estados financieros consolidados incluyen los de Cemex y los de sus empresas subsidiarias en las que posee mas del 50% de su capital social
y/o ejerce control.

Las principales subsidiarias son las siguientes:

o Cemex Control, S.A.deC.V.

¢ Tolmex,S.A.deCV.

o Cemex Central, S.A.de C.V.

¢ Sunbelt Enterprises

¢ Turismo Cemex, S.A.de C.V.

+ Compafifa Valenciana de Cementos Portland, S.A.
+ Corporacion Venezolana de Cementos, S.A.CA.
o Cemex USA, Inc.

¢ (Cementos Diamante, S.A.

+ (Cemento Bayano, S.A.

¢ Cementos Nacionales, S.A.

Los saldos y operaciones intercompafifas han sido eliminados en la preparacion de los estados financieros consolidados.

D) OPERACIONES EN MONEDA EXTRANJERA Y CONVERSION DE ESTADOS FINANCIEROS DE EMPRESAS EXTRANJERAS

Las operaciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha en que se realizan. Los saldos de activos y pasivos
monetarios en moneda extranjera se presentan valuados en moneda nacional al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros. Las
fluctuaciones cambiarias derivadas de la valuacion de estos saldos se cargan o acreditan a los resultados del ejercicio o al capital contable por los
financiamientos identificados con la adquisicion de subsidiarias en el extranjero.



Los estados financieros de las subsidiarias en el extranjero que se consolidan, se reexpresan en su moneda de origen con base a la inflacion de
cada pals y posteriormente se convierten al tipo de cambio de cierre del ejercicio que se informa para las cuentas de balance, y al tipo de cambio
promedio para las cuentas de resultados.

E) EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES

El efectivo incluye inversiones en valores de renta fija con un vencimiento a tres meses 0 menos. Las inversiones en valores negociables se valian
asu valor de mercado. A la fecha de los estados financieros las utilidades o pérdidas en valuacidn, asf como los efectos inflacionarios, se incluyen
en los resultados del ejercicio, como parte del Resultado Integral de Financiamiento.

F) INVENTARIOS Y COSTO DE VENTAS (NOTA 4)

Los inventarios se presentan a su costo de reposicion o valor de mercado, el menor. El costo de reposicion corresponde al precio de la Gltima compra
0 Ultimo costo de produccidn. El costo de ventas representa el costo de reposicion de los inventarios al momento de la venta, expresado en pesos
de poder adquisitivo al cierre del ejercicio mas reciente que se presenta.

G) INVERSION EN COMPARIAS SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS (NOTA6)

Lainversion en acciones se presenta valuada a través del método de participacion cuando la tenencia accionaria se encuentra entre el 0%y 100%
del capital social de las emisoras, para el caso de la tenedora, y entre el 10% y el 50% para el caso del consolidado. Este método consiste en
adicionar al costo de adquisicion de las acciones la proporcion que le corresponde a la tenedora en el capital, los resultados y los efectos de inflacion
de laemisora, posteriores a su fecha de compra.

H) PROPIEDADES, MAQUINARIAY EQUIPO (NOTA 7))

Las propiedades, maquinaria y equipo se actualizan de acuerdo al 5° Documento de Adecuaciones al Boletin B-10 modificado, el cual permite la
actualizacion de los activos fijos tomando como base la inflacion del pais de origen del activo y la variacion del tipo de cambio entre lamoneda de
origen de dicho pais y la moneda en que se informa.

El costo integral de financiamiento correspondiente a activos fijos en periodo de construccion o instalacion se capitaliza, como parte del valor de
los activos.

La depreciacion de las propiedades, maquinariay equipo se calcula por el método de linea recta, con base en sus vidas dtiles, considerando su valor
de desecho. Las vidas (tiles totales de los principales grupos de activos son como Sigue:

Afios
Edificios para oficinas 50
Edificios industriales y maguinaria y equipo 10a35

) CARGOS DIFERIDOS Y AMORTIZACION (NOTA8)
Los cargos diferidos se presentan a su valor actualizado. La amortizacion de cargos diferidos se calcula por el método de linea recta sobre la base
del valor actualizado.

La amortizacion del exceso en el precio de compra de compafifas sobre el valor en libros se calcula por el método de fondo de amortizacion, que

tiene como objetivo enfrentar de una mejor manera el exceso con la generacion de ingresos de las compafiias que se adauirieron. Los afios de
amortizacion son como sigue:

Afios

Excesos provenientes de ejercicios anteriores a 1992 40
Excesos generados a partir del 1° de enero de 1992 20



J) PLANES DE PENSIONES Y PRIMAS DE ANTIGUEDAD (NOTA 12)
Los beneficios acumulados por pensiones y primas de antigiiedad a que tienen derecho los trabajadores por ley se reconocen en los resultados de
cada ejercicio con base en calculos actuariales del valor presente de esta obligacion.

En algunas empresas se han establecido planes de pensiones y jubilaciones adicionales a las prestaciones de ley, los cuales se determinan a través
de actuarios independientes. Como parte de estos planes se han creado, en algunos casos, fondos destinados a pagos de pensiones por jubilacion
y primas de antigliedad a traves de fideicomisos irrevocables. Las hipotesis actuariales sobre las cuales se basa la determinacion del pasivo laboral
de la Compafifa consideran el uso de tasas reales (tasas nominales descontadas por inflacion).

Las demas compensaciones a que puede tener derecho el personal se reconocen en los resultados del ejercicio en que se pagan.

K) IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES (NOTA 15)

Los cargos a resultados por impuesto sobre la renta (1.S.R.) y participacion de los trabajadores en las utilidades (PT.U.) reconocen los importes
causados en el ejercicio, asi como los efectos en L.S.R. de las diferencias temporales entre la utilidad gravable y la contable, sobre las que
razonablemente se estima que en un periodo definido se origine un beneficio o un pasivo para efectos fiscales.

L) RESULTADO POR POSICION MONETARIA
El resultado por posicion monetaria se calcula considerando la inflacion del pais de origen de cada una de las subsidiarias para los activos y pasivos
monetarios.

M) INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE
La insuficiencia en la actualizacion del capital contable incluye el efecto acumulado del resultado por tenencia de activos no monetarios y los
efectos en conversion de estados financieros de subsidiarias en el extranjero.

N) INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Para protegerse de los riesgos derivados de las fluctuaciones en las tasas de interés, tipos de cambio, precios de sus acciones y precios de
energéticos, la Compafiia utiliza selectivamente instrumentos financieros derivados tales como swaps de tasas de interés, contratos forward,
opcionesy futuros. Estos instrumentos han sido designados como coberturas de instrumentos de costo, deuda o capital, y se reconocen sus efectos
econdmicos como parte del costo de ventas, resultado integral de financiamiento o en el capital contable, seglin corresponda. Asimismo, la
Compafifa ha designado operaciones con contratos forward como coberturas de sus inversiones en empresas en el extranjero, reconociendo las
ganancias o pérdidas realizadas y no realizadas en el capital contable, como parte de los efectos de conversion.

3.- OTRAS CUENTAS POR COBRAR
La integracion del saldo de otras cuentas por cobrar a corto plazo es como sigue:

1998 1997
Consolidado Tenedora Consolidado Tenedora
Cuentas por cobrar derivadas de actividades
no comerciales $ 1,283,235 11,600 1,223,463 25
ISR por recuperar 634,541 526,461 470,675 515,738
Otros impuestos por recuperar 170,384 25,203 272,689 4,464

$ 2,088,160 563,264 1,966,827 520,227




4.- INVENTARIOS
Los inventarios se integran como Sigue:

Consolidado
1998 1997

Productos terminados $ 997,566 855,095
Productos en proceso 485,161 257,531
Materias primas 508,601 559,230
Materiales y refacciones 1,986,643 2,191,761
Anticipos a proveedores 170,222 233,959
Mercancias en transito 31,053 37,462
Terrenos de inmobiliarias para su venta 188,908 204,884

$ 4,368,154 4,339,922

5.- OTROS ACTIVOS CIRCULANTES

El saldo de otros activos circulantes incluye $472,810 y $607,243, al 31 de diciembre de 1998 y 1997 por concepto de activos no cementeros que
se tiene la intencion de vender en el corto plazo, los cuales se presentan a su valor estimado de realizacion. Estos activos incluyen inversiones en
valores y activos destinados a giros diferentes a los de la Compafifa.

6.- INVERSION EN COMPANIAS SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS
Lainversion en acciones de compafifas subsidiarias y asaciadas, se presenta valuada por el método de participacion, considerando los resultados y
el capital contable de las emisoras. El saldo de este rubro se integra como Sigue:

1998 1997
Consolidado Tenedora Consolidado Tenedora
Aportacion o valor en libros a la fecha de compra $ 2,461,384 31,175,110 1,483,870 41,040,808
Participacion en el capital contable de
subsidiarias y asociadas 1,344,334 36,214,358 1,335,074 26,858,910
$ 3,805,718 67,389,468 2,818,944 67,899,718

Los estados financieros consolidados excluyen la inversion de subsidiarias en acciones de la tenedora, lo cual implica una reduccion al capital
contable mayoritario por $3,810,676 y $6,272,016 al 31 de diciembre de 1998 y 1997, respectivamente.

En septiembre de 1998, la Compafifa, a través de una subsidiaria, adquirio por 114.6 millones de délares el 14% del capital social de PT Semen
Gresik (Gresik), una empresa indonesia propietaria de varias plantas de cemento. Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 1998,
presentan [a inversion en Gresik registrada bajo el método de participacion, incluyéndose en la cuenta de inversion en compafiias asociadas por
$1,168,161.

En noviembre de 1998, una subsidiaria de la Compafifa incremento a un 40% su participacion en Rizal Cement, Inc. (Rizal), productor filipino de
cemento, por un monto de aproximadamente 130 millones de ddlares. Asimismo, como parte de esta transaccion, un inversionista filipino,
mediante la suscripcion de una serie especial de acciones, participd en laadquisicion de un 30% adicional. Elinversionista filipino y Cemex, forman
una alianza que otorga a la Compafifa el control de las operaciones no reservadas a nacionales y la administracion de la sociedad. La Compafifa
tiene el 70% de los beneficios econdmicos. Al 31 de diciembre de 1998, la inversion en Rizal se contabilizé por el método de compra y los saldos
de Rizal se incluyen en los estados financieros consolidados de Cemex con cifras al 30 de noviembre de 1998. Al 31 de diciembre de 1997, la
inversion del 30% en Rizal se presentd contabilizada bajo el método de participacion, incluyéndose en la cuenta de inversion en asociadas por
$431,897.



A continuacion se presenta en forma condensada cierta informacion financiera de Rizal al 30 de noviembre de 1998:

Activo circulante
Activo no circulante
Pasivo circulante
Pasivo no circulante
Capital contable

$ 446,747
1,680,893
345,832
141,424
1,640,384

En diciembre de 1998, por medio de una oferta pliblica de compra, la Compafiia adquirio un 21.96% adicional de las acciones representativas del
capital social de su subsidiaria en Colombia. La transaccion ascendid aproximadamente a 47.3 millones de dolares.

7.- PROPIEDADES, MAQUINARIA'Y EQUIPO

En 1998, la Compafiia vendid una planta cementera de su subsidiaria en Espafia, asi como los activos relacionados. El monto de la transaccion
asciende aproximadamente a 260 millones de dolares (39,000 millones de pesetas), & incluye las operaciones de concreto, mortero y agregados.

8.- CARGOS DIFERIDOS
Los cargos diferidos se integran como sigue:

1998 1997
Consolidado Tenedora Consolidado Tenedora
Exceso del costo sobre el valor en libros de subsidiarias
y asociadas $23,007,320 1,631,203 24,640,978 1,429,131
Gastos de instalacion en terminales y otros intangibles 45,840 — 99,018 —
Gastos financieros diferidos 415,296 341,324 388,530 232,811
Otros 2,933,099 989,637 2,242,319 599,877
Amortizacion acumulada (4,225,543) (970,726) (3,597,294) (459,882)
$22,176,012 1,991,438 23,773,611 1,801,937
9.- PRESTAMOS BANCARIOS Y DOCUMENTOS POR PAGAR A CORTO PLAZO
La deuda a corto plazo por tipo de moneda al 31 de diciembre de 1998 y 1997, se integra como Sigue:
Consolidado
1998 1997
Dolares $10,227,230 5,183,006
Pesetas 381,298 1,450,067
Pesos filipinos 196,118 —
Pesos colombianos 143,687 19,520
Bolivares — 21,823
$10,948,333 6,674,416




10.- PRESTAMOS BANCARIOS Y DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO
La deuda consolidada a largo plazo se integra de la siguiente manera:

1998 Tasa 1997 Tasa
A) Préstamos Bancarios
Préstamos sindicados en moneda extranjera,
1999 22003 $ 9,496,594 6.1%-8.2% 10,107,642 5.8%-8.6%
Préstamos bancarios en moneda extranjera,
1999 22003 5,308,489 3.9%-19.8% 6,599,050 5.3%-20.9%
Linea de crédito revolvente en moneda
extranjera, 2000 a 2001 4,851,000 6.6% — —
19,656,083 16,706,692
B) Documentos por Pagar
Euro-Notas a mediano plazo en
moneda extranjera, 1999 a 2006 13,015,092 8.5%-12.8% 18,764,935 8.5%-12.8%
Programas de Papel Comercial en moneda extranjera,
vencimientos revolventes cada uno y dos afios 1,920,600 5.3%-1.7% 3,655,032 5.8% - 6.4%
Notas Yankeg, vencimiento en el afio 2003 1,734,082 8.4% 1,776,752 8.4%
Otros documentos por pagar en moneda
extranjera, 1999 a 2007 893,726 6.7%-9.8% 1,311,208 6.3%-10.0%
17,563,500 25,507,927
37,219,583 42,214,619
Vencimiento circulante (6,170,408) (2,001,160)
$31,049,175 40,213,459

Al'31 de diciembre de 1998, la Compafifa tiene contratados collars y swaps de tasas de interés que protegen hasta 50 millones de ddlares y 7,500
millones de pesetas de la deuda negociada en tasa variable en un rango de tasa Libor y Mibor. Adicionalmente se tienen contratos de forward
range swaps que cubren hasta 405 millones de ddlares para proteger el costo financiero de la deuda contratada en tasa variable. La Compafiia
tiene estos instrumentos de cobertura de tasa de interés como parte de su estrategia de reduccion de costo financiero. Las ganancias o pérdidas
derivadas de estos instrumentos se registran como parte del resultado integral de financiamiento. Al 31 de diciembre de 1997, la cobertura en

dichos instrumentos era de 550 millones de dolares y 7,500 millones de pesetas.

Los vencimientos de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre de 1998 son como sigue:

Consolidado Tenedora

2000 $10,528,017 6,616,145
2001 11,817,805 8,422,333
2002 1,568,320 1,147
2003 3,459,520 —
2004 en adelante 3,675,513 3,564,000
$31,049,175 18,603,625

Del total de la deuda consolidada a largo plazo, el 97% y 98% esta denominada en dolares en 1998 y 1997, respectivamente. Del total de la deuda

de largo plazo de la tenedora 99% y 100% esta denominada en délares en 1998 y 1997, respectivamente.



Las siguientes subsidiarias garantizan financiamientos de la Compafifa por 2,020 millones de dolares: Tolmex, S.A. de C.V., Serto Construcciones,
S.A. de C.V., Cemento Portland Nacional, S.A. de C.V.,, Cementos Mexicanos, S.A. de C.V.y Cemex Control, S.A. de C.V. Los rubros combinados mas
importantes de los estados financieros de estas subsidiarias al 31 de diciembre de 1998 son:

Ventas netas $
Utilidad de operacion

Utilidad neta

Activo

Pasivo

Capital contable

7,598,888
2,283,128
3,323,319
56,104,378
11,802,000
44,302,378

Al'31 de diciembre de 1998, la Compafifa y sus subsidiarias tienen las siguientes lineas de crédito a una tasa anual de interés que fluctia entre

5.3% 12.8%, dependiendo de las monedas en que sean contratadas:

Lineas Disponible

Euro-Notas de Mediano Plazo (1,250 millones de dolares) $12,375,000 5,742,000
Lineas de Crédito Revolvente (600 millones de dolares) 5,940,000 1,089,000
Papel Comercial Europeo (600 millones de délares) 5,940,000 5,346,000
Papel Comercial Americano (300 millones de dolares) 2,970,000 1,643,400
Linea de crédito de cuenta corriente (250 millones de délares) 2,475,000 1,548,360
Lineas de crédito de subsidiarias extranjeras 4,730,841 3,091,477
Otras lineas instituciones nacionales 5,323,335 3,796,500
Otras lineas instituciones extranjeras 5,583,780 249,549
$45,337,956 22,506,286

Existen financiamientos de corto plazo que han sido clasificados como deuda a largo plazo en 1998 y 1997 por 168 y 752 millones de dolares,
respectivamente, debido a la capacidad de la Compafiia para refinanciar dicha deuda con la parte disponible de las lineas de crédito de largo plazo.

Al 31 de diciembre de 1997, existian depasitos comprometidos al pago de pasivos de largo plazo por un importe de 25 millones de dolares, los

cuales fueron compensados para efectos de presentacion.

Algunos contratos de crédito estan garantizados por la Compafifa y/o algunas de sus subsidiarias y establecen ciertas restricciones tales comoventa
de activos, control accionario de algunas subsidiarias, algunos gravamenes y el cumplimiento de ciertas razones financieras, que en los casos de

incumplimiento se han obtenido las dispensas respectivas.




11.- SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS
Los principales saldos por cobrar y por pagar a compafiias afiliadas al 31 de diciembre de 1998y 1997 son:

Tenedora 1998
Activo Pasivo
Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo
Sunbelt Enterprises. $ — 974,716 1,079,879
Centro Distribuidor de Cemento, S.A.de C.V. 820,951 — —
Cemex Control, S.A.de C.V. 358,634 — —
Badenach Corporation 114,286 — —
Aviacion Comercial de América, S.A. de C.V. 94,339 — —
Concretos de Alta Calidad y Agregados, S.A.de C.V 28,665 — —
Concreto y Precolados, S.A. 15,240 — —
Cementos Mexicanos, S.A.de C.V. 1,594 — —
Proambiente, S.A.de C.V. 1,134 — —
Cemex México, S.A. de C.V. — — 8,867,823
Petrocemex, S.A.de C.V. — — 63,688
Productora de Bolsas de Papel,S.A.de C.V. — — 15,070
Otras 679 — 240
$ 1,435,522 974,716 10,026,700
Tenedora 1997
Corto Plazo
Activo Pasivo
Cemex Control, S.A.de C.V. $ 323500 —
Cegusa,S.A. 256,857 —
Cementos Monterrey, S.A.de C.V. 38,989 —
Badenoch Corporation 31,951 —
Concreto y Precolados, S.A. 19,768 —
Concretos Monterrey, S.A.de C.V. 12,607 —
Cementos Mexicanos, S.A.de C.V. 2,460 —
Cemex Central, S.A.de C.V. 1,480 —
Productora de Bolsas de Papel,S.A.de C.V. 1,381 —
Concreto Premezclado Nacional, S.A.de C.V. 1,306 —
Cementos Guadalajara, S.A.de C.V. 1,225 —
Cementos Anahuac, S.A.de C.V. 938 —
Cementos del Norte, S.A.de C.V. — 6,857,723
Centro Distribuidor de Cemento, S.A.de C.V. — 1,378,733
Sunbelt Enterprises — 1,340,404
Grupo Empresarial Maya, S.A.de C.V. — 1,181,529
Otras 1,065 343
$ 693527 10,758,732
Las principales operaciones con compaiias afiliadas son:

Tenedora 1998 1997
Ingresos por arrendamientos $ 120,110 136,160
Ingresos por uso de marca 498,195 374,269
Gastos financieros (1,878,861) (934,061)
Productos financieros 23,365 423,257
Dividendos recibidos — 686,134




12.- PENSIONES Y PRIMAS DE ANTIGUEDAD
El costo neto del periodo de los planes de pensiones y primas de antigliedad mencionados en la nota 2J se determind con base en calculos
preparados por actuarios independientes al 31 de diciembre de 1998 y 1997,y se integra como Sigue:

1998 1997
Costo laboral $ 154,351 19,333
Costo financiero 126,704 137,764
Rendimiento de los activos del plan (5,5%) (4,197)
Amortizacién de servicios anteriores y otras partidas 22,067 (15,202)
$ 297,528 137,698

El valor presente actuarial de las obligaciones por beneficios y el estado de los fondos para los planes al 31 de diciembre de 1998y 1997,son como
sigue:

1998 1997
Obligacin por beneficios actuales $ 1,137,507 604,521
Exceso (déficit) de la obligacion por beneficios proyectados sobre la

obligacion por beneficios actuales 182,027 (27,302)
Obligacién por beneficios proyectados 1,319,534 577,219
Activos del plan a valor de mercado (183,862) (64,642)
Déficit en el fondo 1,135,672 512,577
Servicios anteriores no amortizados (558,539) 19,673
Variaciones en supuestos y ajustes por experiencia no amortizados 40,965 10,527
Exceso del pasivo neto actual sobre el pasivo neto proyectado 339,513 —
Pasivo reconocido en el balance general $ 957,611 542,771

Los supuestos mas importantes utilizados en la determinacion del costo neto del periodo de los planes son los siguientes:

1998 1997
Rango de tasas reales de descuento utilizadas para reflejar el valor presente de las obligaciones 4.5%-6.0% 4.5%-5.5%
Tasa de rendimiento de los activos del plan 7% 7%

A partir de enero de 1998, la mayor parte de las subsidiarias de la Compafiia en México fueron incorporadas al esquema de plan de pensiones.
Por este motivo, la valuacion actuarial inicial de la obligacion laboral s realizé para todas las empresas mexicanas dentro del plan con fechaal 1o.
de enero de 1998.

13.- CAPITAL CONTABLE
A) CAPITAL SOCIAL
El capital social de la Compafifa al 31 de diciembre de 1998 esta representado de la siguiente forma:

SerieA® SerieB®
Acciones suscritas y pagadas 1,006,377,904 422,407,595
Acciones en tesoreria 8,996,788 —
Acciones suscritas por fideicomiso sin exhibir valor — 69,618,806
1,015,374,692 492,026,401

o Serie“A” 0 mexicana que representa como minimo el 64% del capital social.
@ Serie“B” 0 de suscripcion libre que representa como maximo el 36% del capital social.



Del total de acciones, 1,089,000,000 corresponden a la parte fija y 418,401,093 corresponden a la parte variable.

Durante 1998, en la asamblea anual de accionistas se suscribieron y exhibieron un total de 32,878,217 acciones serie “A”, generando una prima en
colocacion de acciones de $1,199,293, resultado de la reinversion de dividendos decretados en dicha asamblea.

B) PLAN DE OPCION DE COMPRA DE ACCIONES PARA EJECUTIVOS

La Compafiia tiene constituido un Plan de Opciones sobre acciones serie “B” representativas de su capital variable. Mediante este programa, la
Compafifa esta autorizada a otorgar a las “personas elegibles” designadas por un Comité Técnico, derechos de opcidn para la adquisicion de hasta
72,100,000 acciones. Al 31 de diciembre de 1998 y 1997, el balance de opciones es como sigue:

diciembre 31,1998 diciembre 31,1997
Precio de Precio de
Opciones gjercicio * Opciones gjercicio *
QOtorgadas 30,399,005 31.96 21,152,885 28.03
Ejercidas (2,481,194) 25.65 (2,246,523) 25.87
No ejercidas 27917811 18,906,362

* Precio promedio ponderado de ejercicio nominal

El derecho del empleado para ejercer las opciones recibidas se obtiene en proporcién anual de 25% del nimero total de opciones durante los
primeros cuatro afios a partir de ser otorgadas, y expira al décimo aniversario del mismo, o al dejar de laborar en la empresa. Una parte de las
opeiones tienen un plazo de ejercicio de cinco afios, pudiéndose extender a 10 afios, si durante los primeros cinco afios se cumplen ciertas
condiciones.

Las opciones no ejercidas tienen, al 31 de diciembre de 1998, un periodo promedio remanente de ejercicio de aproximadamente 8 afios.

Las acciones provenientes del ejercicio de las opciones fueron exhibidas a su valor asignado, generando una prima en colocacion de acciones de
$84,332 y $75,691 al 31 de diciembre de 1998 y 1997, respectivamente.

Bajo este tipo de programas, la compafifa no esta obligada a registrar un pasivo por el monto de las opciones.

C) UTILIDADES RETENIDAS

Las utilidades retenidas al 31 de diciembre de 1998 incluyen $36,204,744 de utilidades generadas por las subsidiarias y asociadas, que podréan ser
distribuidas por la empresa hasta que los dividendos respectivos sean decretados por dichas compafifas. Asimismo, incluyen la reserva para
recompra de acciones por $10,685,994.

La utilidad del ejercicio esta sujeta ala separacion de un 5% para constituir la reserva legal, hasta que ésta alcance la quinta parte del capital social.
Al 31 de diciembre de 1998 la reserva legal asciende a $1,231,578.

Las utilidades que se distribuyan como dividendos en exceso de las utilidades fiscales estan sujetas al pago de impuesto conforme lo previsto por
la Ley del Impuesto Sobre la Renta, por lo que en su caso, solo se podra distribuir el 65% a los accionistas, conforme la resolucion miscelanea
aprobada a la fecha del dictamen.



D) EFECTOS DE LA INFLACION
Los efectos de la inflacion sobre el capital contable mayoritario al 31 de diciembre de 1998 se integran como Sigue:

Nominal Actualizacion Total
Capital social $ 47619 2,432,037 2,479,656
Prima en colocacion de acciones 7,568,876 7,333,170 14,902,046
Insuficiencia en la actualizacion del capital contable — (38,719,659) (38,719,659)
Utilidades retenidas 22,315,064 29,555,008 51,870,072
Utilidad neta del afio 7,322,204 629,393 7,952,097

E) CONVERSION DE SUBSIDIARIAS EXTRANJERAS
La Compafifa tiene registrado un efecto neto en el capital contable por $2,861,718 y $229,418 en 1998 y 1997, respectivamente, derivado de lo
siguiente:

1998 1997
Utilidad en conversion $ 5,870,851 675,856
Pérdida en cambios® (3,009,133) (446,438)
$ 2,861,718 229,418

La utilidad por conversion incluye resultados cambiarios derivados de financiamientos relacionados con la adquisicion de subsidiarias en el
extranjero generados por la subsidiaria de la Compafiia en Espafia por $452,480 y $(851,634),en 1998 y 1997, respectivamente.

" Se genera por las pérdidas cambiarias de los financiamientos identificados con la adquisicion de subsidiarias en el extranjero, de acuerdo con el Boletin B-15.

F) OTRAS TRANSACCIONES DE CAPITAL

En mayo, una subsidiaria de la Compafiia en Espafia, emitio 250 millones de dolares de acciones preferentes (“Putable Capital Securities”) a una
tasa de rendimiento anual de 9.66% por afio. Mediante esta transaccion, la Compafifa tiene la opcion de recomprar el remanente del instrumento
el 15 de noviembre del 2004, 0 en cualauier fecha subsecuente de pago de dividendo. Adicionalmente, los tenedores del instrumento tienen el
derecho de venderlos a la Compafiia el 15 de mayo del 2005.

Al'31 de diciembre de 1998, se tienen transacciones financieras por 608 millones de dolares, las cuales incluyen algunas garantfas, y que han sido
compensadas para propositos de presentacion en el balance general de la Compafiia. Dichas transacciones han sido compensadas de la siguiente
manera: 78 millones de ddlares con instrumentos representativos de acciones de la tenedora; 422 millones de ddlares con una parte del capital sin
derechos de voto ni derechos corporativos de la subsidiaria en Espafia; y 108 millones de délares mediante la aportacion de activos a un
fideicomiso. Algunos de estos contratos requieren mantener garantias colaterales. Los vencimientos de las transacciones descritas oscilan entre
19992007, y la Compafiia tiene la opcion de readquirir los activos relacionados en diferentes fechas.

14.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Al 31 de diciembre de 1998, la Compaiia ha llevado a cabo diversas operaciones con instrumentos derivados con el propdsito de disminuir sus
riesgos derivados principalmente de las fluctuaciones en las tasas de interés, tipos de cambio y precios de sus acciones. Estos instrumentos han
sido negociados con instituciones y sociedades con capacidad financiera solida, por lo que la Compafifa considera que no existe riesgo de
incumplimiento de las obligaciones acordadas por parte de dichas contrapartes.



La Comparifa ha contratado forwards y vendido opciones (put) relacionadas con acciones de la tenedora a un precio establecido que cubren hasta
aproximadamente 137 millones de ddlares. La liquidacion de estos contratos puede hacerse, a opcion de la Compafifa, mediante el intercambio
fisico de las acciones o mediante el pago del diferencial del precio de ejercicio establecido y el valor de mercado de las acciones al momento de la
fecha de liquidacion, registrandose sus efectos como parte del capital contable. En adicion, la Compafiia tiene forwards relacionados con acciones
serie“B"y“CPO"con el propdsito de cubrir sus programas voluntarios de venta de opciones a empleados que cubren hasta un valor aproximado de
84 millones de dolares. Mediante estos programas los ejecutivos de la Compafifa eligieron comprar opciones sobre un total de 3,407,187 ADR’ de
acciones serie“B"y 7,127,500 ADR's serie “CP0" de la Compafifa. Ambas opciones son ejercibles en forma trimestral en un plazo de 5 afios, y tienen
un precio de ejercicio que va aumentando trimestralmente en délares tomando en cuenta el costo de fondeo en el mercado. Por la venta de las
opciones, laComparifa recibe una prima equivalente a un porcentaje del precio del titulo al inicio del programa. Al 31 de diciembre de 1998 existen
opciones no ejercidas por 522,375 ADR’s serie“B"y 7,127,500 ADR's serie “CPO”

Adicionalmente, la Compafiia entr6 en un derivado donde su rendimiento depende del desempefio de su accion en relacion al Indice de Precios y
Cotizaciones en México. Los efectos derivados de esta transaccidn, se contabilizan en resultados. El valor estimado de mercado de este instrumento
al 31 de diciembre de 1998 es de aproximadamente (1.3) millones de dolares.

Para protegerse de los riesgos financieros a los que la Compafifa esta expuesta por movimientos de las tasas cambiarias, se han contratado
forwards de tasas cambiarias que han sido designados como cobertura de sus inversiones netas de subsidiarias en el extranjero hasta por un
monto aproximado de 250 millones de dolares. Los efectos derivados de estos instrumentos se contabilizan como parte del efecto de conversion
de subsidiarias en el extranjero (ver nota 13E).

Durante 1997 se contrat un instrumento derivado con el propdsito de cubrir anticipadamente la tasa de rendimiento de las acciones preferentes
emitidas en 1998. Las ganancias o pérdidas derivadas de estos instrumentos se registran como parte del resultado integral de financiamiento
durante el periodo remanente hasta la fecha de ejercicio de la opcion de las acciones preferentes. Al 31 de diciembre de 1998, el saldo no
amortizado es de aproximadamente 9 millones de dolares.

15.- IMPUESTO SOBRE LA RENTA (I.S.R.), IMPUESTO AL ACTIVO (IMPAC) Y PARTICIPACION DE
LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES (P.T.U.)

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente en México las empresas deben pagar el impuesto que resulte mayor entre el L.S.R.y el IMPAC para sus
operaciones en México. Ambos impuestos reconocen efectos de inflacion, aunque en forma diferente que los principios de contabilidad
generalmente aceptados. La PT.U. se calcula sobre bases similares a las del I.S.R., sin reconocer los efectos de la inflacion.

La Ley del IMPAC establece un impuesto del 1.8% sobre los activos, actualizados en el caso de inventarios e inmuebles, mobiliario y equipo y
deducidos algunos pasivos.

La Compafifa y sus subsidiarias en México, causan I.S.R. o IMPAC en forma consolidada. Por lo tanto, las cantidades por estos conceptos incluidos
en los estados financieros consolidados adjuntos son el resultado consolidado para estos impuestos. Para PT.U., la cantidad presentada por este
concepto representa la suma de los resultados individuales de cada compatifa.

El impuesto del estado de resultados se integra como sigue:

1998 1997
Consolidado Tenedora Consolidado Tenedora
Sobre base fiscal $ (1,314,541) (1,007,104) (1,331,277) (1,077,450
Recibido de controladas — 1,717,821 — 902,212
Amortizacion de pérdidas fiscales 857,104 857,104 852,129 852,129
Efecto por actualizacion (nota 2B) — — (29,085) —
$ (457437) 1,567,821 (508,233) 676,891




El total de I.S.R. incluye $290,070 y $240,324 de las subsidiarias en el extranjero, y $167,367 y $267,909 de las subsidiarias en México para 1998
y 1997, respectivamente.

La Compafifa como empresa controladora, presenta declaracion de 1.S.R. e IMPAC sobre bases consolidadas, lo que origind un beneficio fiscal de
impuesto por $1,567,821 en 1998 y $676,891 en 1997.

La Compafifa por sus operaciones en México, tiene las siguientes pérdidas acumuladas en lo referente al .S.R., que pueden ser amortizadas,
actualizadas por inflacion, contra utilidades que se obtengan en los siguientes diez ejercicios, de acuerdo con lo establecido en la Ley del |.SR.:

Ejercicio en que ocurrio la pérdida Saldo por Aflo de
amortizar expiracion
1994 $ 2,949,809 2004
1995 6,716,290 2005
$ 9,666,099

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 1998, la Compafiia amortizo pérdidas fiscales acumuladas contra la utilidad fiscal del ejercicio de sus
operaciones en México, por un monto de $2,520,895, que le generd un beneficio por $857,104.

El IMPAC causado en exceso del I.S.R. del ejercicio se podra recuperar, actualizado por inflacion, en cualquiera de los diez ejercicios siguientes,
cuando el .S.R. causado exceda al IMPAC causado en tal ejercicio.

El impuesto al activo por recuperar al 31 de diciembre de 1998 es como sSigue:

Ejercicio en que el IMPAC excedid al I.S.R. Saldo por Aflo de

recuperar expiracion

1989 $ 17,758 1999
1990 26,742 2000
1996 4,624 2006
1997 210,078 2007
1998 164,311 2008

$ 423513

Al 31 de diciembre de 1998, existen diferencias temporales sobre las que se reconoce el efecto de impuestos diferidos. El efecto de estas
diferencias se detalla a continuacion:

Consolidado

Depreciacion fiscal en exceso de la contable $ 594,869
Inventarios 264,279
Costo financiero capitalizado y otras 215,350
$ 1,074,498

Los efectos de la inflacion no son reconocidos para efectos fiscales en algunos paises en los que la Compafifa opera, 0 bien son reconocidos en
forma diferente de los principios de contabilidad utilizados por la Compafifa. Estos efectos, al igual que otras diferencias entre las bases contables
y las bases fiscales generan diferencias entre la tasa impositiva y la tasa efectiva mostrada en el estado de resultados.

16.- POSICION EN MONEDA EXTRANJERA
El tipo de cambio en relacion con el délar americano al 31 de diciembre de 1998 y 1997 fue de $9.90'y $8.07 pesos por dolar, respectivamente. Al
19 de enero de 1999, el tipo de cambio es de $10.35 pesos por dolar.



Al 31 de diciembre de 1998 y por el ejercicio terminado en esa fecha, se presenta la siguiente informacion de los principales saldos en moneda
extranjera, asf como activos no monetarios en México de procedencia extranjera:

Miles de dolares

México Extranjero Total
Activo circulante 182,115 1,033,091 1,215,206
Activo no circulante 761,405 4,930,082 5,691,487
Total de activos 943,520 5,963,173 6,906,693
Pasivo circulante 792,531 870,751 1,663,282
Pasivo no circulante 2,064,816 1,264,493 3,329,309
Total de pasivos 2,857,347 2,135,244 4,992,591

@ Activos no monetarios en México de procedencia extranjera.

Adicionalmente, la Compafifa presenta la siguiente informacion de las principales operaciones mexicanas en moneda extranjera, realizadas

(urante 1998y 1997
Miles de dolares
1998 1997
Ventas de exportacion 92,170 131,773
Compras de importacion 36,563 43452
Productos financieros 24,035 12,652
Gastos financieros 202,748 225,300

17.- INFORMACION POR SEGMENTOS GEOGRAFICOS
A continuacion se presenta en forma condensada, cierta informacion financiera por los principales paises en los que opera la Compafiia al 31 de

diciembre de 1998 y 1997

Ventas Netas Utilidad de Operacion Depreciacion y Amortizacion

1998 1997 1998 1997 1998 1997
México $19299520 17,444,126 1,197,262 5,173,430 1,440,993 1,507,981
Espafia 8,900,108 7,433,506 2,420,763 1,600,416 776,323 974,890
Venezuela 5,167,334 4,695,000 1,734,475 1,625,717 517,912 523,736
Estados Unidos 5,351,696 4,479,010 752,018 284,293 200,978 224,070
Colombia 2,609,513 3,761,207 110,557 830,833 520,161 536,643
Otros 5,356,711 5,426,582 (1,154,936) (425,669) 433,663 479,996
46,684,882 43,239,431 11,660,139 9,089,020 3,890,030 4,247,316
Eliminaciones (3,964,434)  (4,775,304) — — — —
Total Consolidado $42,720448 38,464,127 11,660,139 9,089,020 3,890,030 4,247 316




Activos Totales Inversion en Activos Fijos *

1998 1997 1998 1997

México $54,151,725 53,921,377 604,923 821,216
Espafia 22,192,966 24,816,657 364,857 437,982
\enezuela 10,401,315 11,419,342 600,692 405,133
Estados Unidos 6,667,522 6,597,551 154,403 120,445
Colombia 10,665,430 11,397,090 1,111,492 624,124
Asia 4,350,359 — — —
Otros 12,104,242 10,064,040 612,325 481,780

120,533,559 118,216,057 3,448,692 2,890,680
Eliminaciones (16,982,925) (14,337,601) — —
Total Consolidado $103,550,634 103,878 456 3,448,692 2,890,680

*Corresponde a inversiones en activo fijo sin considerar efectos de inflacion.

18.- PARTIDAS QUE NO IMPLICARON RECURSOS
Las partidas cargadas o acreditadas a los resultados del ejercicio, y que no generaron el uso de recursos, son las siguientes:

1998 1997
Consolidado Tenedora Consolidado Tenedora
Depreciacion de propiedades, maquinaria y equipo $ 3,000,119 4,570 3,027,190 5,295
Amortizacion de cargos y créditos diferidos, neto 889,911 74,600 1,220,126 103,146
Primas de antigiiedad 297,528 — 137,698 —
Participacion en los resultados de subsidiarias y asociadas (155,157) (6,341,712) (177,525) (5,732,624)
Interés minoritario 390,717 — 1,082,711 —
$ 4423118 (6,262,542) 5,290,200 (5,624,183)

19.- UTILIDAD POR ACCION

La Utilidad por Accion Bésica se calcula dividiendo la utilidad neta mayoritaria del afio, entre el promedio ponderado de acciones comunes en
circulacion durante el afio.

La Utilidad por Accion Diluida refleja, en el promedio ponderado de acciones, los efectos de los derechos de opcion no ejercidos (ver nota 138).

El promedio ponderado de acciones considerado para los célculos fue el siguiente:

Baisco @ Diluido
31 de diciembre de 1998 1,262,093,925 1,265,792,315
31 de diciembre de 1997 1,283,994,608 1,302,900,970

@ En 1998 y1997, se incluyen 39,639,869y 62,577,742 acciones relacionadas con transacciones financieras (ver nota 13F).

20.- CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS
A) AVALES
Al'31 de diciembre de 1998, Cemex, S.A.de C.V. ha otorgado avales sobre créditos de ciertas subsidiarias por aproximadamente 166 millones de ddlares.




B) CREDITOS FISCALES

Al 31 de diciembre de 1998 la Compafifa y algunas de sus subsidiarias en México han sido notificadas de diversos créditos fiscales a su cargo
mediante resoluciones emitidas por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico en ejercicio de sus facultades de comprobacion, relativas a
gjercicios anteriores a 1996. Los créditos fiscales ascienden a aproximadamente $750 millones. En su conjunto, los créditos fiscales resultan
primordialmente de: (i) Rechazos de deducciones por concepto de gastos de prevision social y (i) Recalculo de la deduccion con motivo de la
determinacion del componente inflacionario de los créditos, al estimar la autoridad que los“Anticipos a Proveedores” no tienen la naturaleza de
crédito. Las Compafifas afectadas han interpuesto los medios de defensa que concede la ley a efecto de anular las resoluciones de mérito.

Con fecha 30 de abril de 1998, tres subsidiarias indirectas de la Compafifa.en Colombia fueron notificadas por la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales de Colombia (“DIAN”) individualmente de requerimientos especiales correspondientes al Impuesto Sobre la Renta del ejercicio fiscal
de 1995, cuyo monto acumulado asciende a aproximadamente 176 millones de ddlares. Las subsidiarias colombianas contestaron dichos
requerimientos especiales dentro del término legal. La DIAN recientemente expidid liquidaciones de revisidn, y las subsidiarias colombianas
tienen un plazo que vence el dia 28 de febrero de 1999 para interponer un recurso de reconsideracion en contra de dichas liquidaciones.

C) DERECHOS COMPENSATORIOS DUMPING

En 1990, el Departamento de Comercio de los Estados Unidos de América (“DOC”) impuso una orden para el cobro de derechos compensatorios
sobre las importaciones de cemento Portland gris y clinker de México. Como resultado, algunas subsidiarias de la Compafifa en su calidad de
importadores registrados, han sido sujetos al pago o depdsito de derechos compensatorios estimados sobre importaciones de cemento Portland
gris y clinker de México desde abril de 1990. Se pretende que la orden subsista por tiempo indefinido, sin embargo, seré revisada por el gobierno
de los Estados Unidos de América antes de julio del 2001, tomando en consideracion las nuevas reglas de la Organizacion Mundial de Comercio
(“OMC”), para determinar si las condiciones de imposicion de la orden contindian. La Compafifa y sus subsidiarias han recurrido y seguiran
recurriendo a los medios legales disponibles con el fin de determinar los mérgenes actuales de dumping dentro de cada perodo de las revisiones
administrativas efectuadas por el DOC.

Al'31 de diciembre de 1998, laCompafiia ha incurrido en pasivos por 52 millones de délares incluyendo los intereses devengados, por la diferencia
entre el monto de las obligaciones anti-dumping pagadas sobre importaciones y las mas recientes averiguaciones del DOC en las revisiones
administrativas correspondientes a todos los perfodos de revision.

Al 31 de diciembre de 1998, el DOC ha emitido resolucion definitiva para algunos periodos de revision, quedando pendiente la resolucion
definitiva de las obligaciones anti-dumping de otros periodos, motivo por el cual, los resultados definitivos podrian ser distintos a los montos
registrados en los estados financieros consolidados.

D) ARRENDAMIENTOS

La Compafifa tiene celebrados contratos de arrendamiento operativo no cancelables, principalmente por concepto de instalaciones operativas,
bodegas de almacenamiento y distribucion de cemento, y para equipos de transportacion y equipos varios, en los cuales se requieren pagos por
renta anual mas el pago de ciertos gastos operativos. Los pagos futuros minimos a que esta obligada la Compafifa por estos contratos se resumen
acontinuacion:

Miles de

Afio que terminaré el 31 de diciembre de dolares

1999 29,737
2000 26,905
2001 25,993
2002 21,346
2003 21,161
2004 en adelante 121,960
41102

El gasto por arrendamiento operativo fue de aproximadamente 25y 22 millones de dolares al 31 de diciembre de 1998 y 1997, respectivamente.

E) GRAVAMENES
Al'31 de diciembre de 1998 existen pasivos por 32 millones de délares garantizados con activos fijos.




21.- PROGRAMA ANO 2000

En 1997 la Compafifa inici6 un programa denominado "CEMEX 2000 aplicable a todas sus operaciones. El objetivo de este programa es asegurar
la continuidad de la operacion de la Compafiia en el afio 2000y en el futuro, mediante la preparacion de las operaciones sensibles al problema del
Afio 2000 (“Y2K"), lo cual incluye la tecnologia de la informacion, procesos operativos, asi como también toda la red de negocios.

El programa ha sido revisado por IBM Global Services para identificar areas de oportunidad adicionales en el mejoramiento de procesos y en la
reduccion de riesgos del negocio. TAVA Technologies participa en la preparacion de la tecnologia de manufactura para la identificacion de
problemas potenciales e implementacion de soluciones a los mismos en las plantas cementeras.

La solucidn al Y2K incluye también practicas de mejora y sustitucion de cierta tecnologia de informacion en todas las operaciones y paises donde
la Compafifa hace negocios, con el fin de obtener mayores beneficios en el futuro. Como parte del programa CEMEX 2000, la Compafifa ha
establecido un plan de seguimiento para revisar el progreso de sus mas importantes proveedores, clientes, socios comerciales, financieros y
gobierno.

Al 31 de diciembre de 1998, el monto total erogado del programa ha sido de aproximadamente 13 millones de délares. El presupuesto total del
programa CEMEX 2000 es de aproximadamente 43 millones de ddlares.

Actualmente el programa se encuentra en la etapa de implementacion y pruebas, y se espera que esté listo para mediados de 1999. El alcance
del programa incluye la implementacion de planes de contingencia selectivos que apoyen la operacion continua de los procesos fundamentales
de negocio.

22.- EVENTOS SUBSECUENTES
El 8 de enero de 1999, la Compafifa amplié una transaccidn financiera en 102.5 millones de délares con una institucion financiera relacionado con
acciones de su subsidiaria en Espafia. Los efectos de esta operacion fueron registrados en forma anticipada al 31 de diciembre de 1998 (ver nota 13 F).

Posterior al 31 de diciembre de 1998, la Compafifa ha entrado en transacciones derivadas con otras instituciones y sociedades mediante lo cual se
involucran operaciones de venta de acciones en circulacion de su propio capital.

El 11 de enero de 1999, la Compafifa anuncid un acuerdo con la firma filipina JG Summit Holdings, Inc., para invertir en la cementera APO Cement
Corporation (“APQ”) de Filipinas. La Compafiia, en conjunto con inversionistas filipinos y a través de una firma filipina, planea adquirir un 99.9%
de las acciones de APO Cement Corporation. Como parte del acuerdo alcanzado y sujeto a los requerimientos de este pais, la Compafiia tendré el
derecho de designar a los miembros del consejo de directores de la empresa. La Compafifa planea invertir 400 millones de délares, lo cual le
otorgara los derechos econémicos del 99.9% del capital pagado de APO.

El 12 de enero de 1999, la Compafifa anunci6 que, en una operacion independiente y mediante una oferta publica de compra, se asegurd un 6%
de PT Semen Gresik, a un precio de 1.38 dolares por accion. El total de esta transaccion asciende a aproximadamente 49 millones de ddlares.
Con esta inversidn, la Compafifa incrementa su participacion en la cementera indonesia a un 22%.
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Agregados estan compuestos de gravay
arena, que son extraidos de sus respectivas
canteras. Estos materiales proporcionan al
concreto el volumen necesario e incrementan
su fortaleza. Bajo circunstancias normales, un
metro cUbico de concreto contiene dos
toneladas métricas de gravay arena.

Apalancamiento financiero se define como la
deuda neta dividida entre el flujo de ope-
racion de los ultimos 12 meses.

Capacidad instalada es la capacidad tedrica
de produccion anual. La capacidad efectiva es
la capacidad de produccion anual 6ptima de
una planta, que puede ser inferior entre el 10%
y el 20% de la capacidad instalada.

Capital de trabajo neto es igual a las cuentas
por cobrar a clientes mas inventarios, menos
cuentas por pagar a proveedores.

Cemento blanco es un cemento especial y
estratégico con alto potencial, ya que es par-
ticularmente adecuado para los mercados
emergentes del mundo. Se utiliza tanto para
propositos decorativos como para un amplio
rango de usos en la construccion de estruc-
turas.

Cemento gris es un agente unificador hidrau-
lico con una composicién por peso de al
menos 95% de clinker y de 0 a 5% de un
menor componente (usualmente sulfato de
calcio). Se endurece bajo el agua, y cuando se
mezcla con agregados y agua produce el con-
creto o el mortero. Actualmente, nuestro
departamento de investigacion y desarrollo se
enfoca en cementos especiales (combinacion
de varios tipos de cemento), que no solo satis-
facen las estrictas necesidades de nuestros
consumidores, sino que nos ayudan a la
reduccion del consumo de energéticos.

Clinker es un producto de cemento interme-
dio que se obtiene mezclando arcilla, caliza y
oxido de hierro en un horno a 1,450 grados
centigrados.

Cobertura de intereses se define como flujo
de operacion antes de pagos por arrenda-
mientos operativos y costos de reajuste por la
inflacion, divididos entre la suma de los gastos
financieros y el dividendo para las acciones
preferentes. Los conceptos anteriores se calcu-
lan utilizando informacion de los Ultimos 12
meses.

Concreto premezclado se obtiene a través de
la combinacién de cemento, agregados y
agua. Es un material para la construccion que
se produce por lotes en plantas para tal
proposito y se distribuye directamente al sitio
de la construccion. Tenemos estrictos con-
troles en el proceso de manufactura que
garantizan una alta calidad y consistencia al
producto terminado.

Deuda neta es igual a la deuda en balance
mas los equity swaps (obligaciones de capital)
y el capital preferente menos el efectivo y
equivalentes en efectivo. Conservadoramente,
CEMEX incluye los $250 millones de dolares de
capital preferente debido a la opcién de put
que la compariia otorg6 bajo esta estructura.

Flujo de operacion equivale a la utilidad de
operacion antes de gastos por amortizacion,y
la depreciacion. La amortizacion no se conta-
biliza en la utilidad de operacién, sino en otros
productos (gastos). El flujo de operacion tam-
poco incluye ciertos productos y gastos extra-
ordinarios que bajo Principios de Contabilidad
Mexicanos no se registran en la utilidad de
operacion.

Flujo de efectivo libre se define como el flujo
de operacion menos los gastos financieros
netos, inversiones en activo fijo, impuestos
pagados, inversion en capital de trabajo neto
y dividendos.

Resultado integral de financiamiento incluye
gastos financieros, productos financieros,
ganancia (pérdida) en valores de renta varia-
ble, efecto cambiario neto y resultado por
posicién monetaria neto.

Tasa impositiva efectiva esta definida como
el impuesto sobre la renta (ISR) y la partici-
pacion de los trabajadores en las utilidades
(PTU), divididos entre la utilidad neta antes de
impuestos, y después del resultado integral de
financiamiento, de depreciacion y de amorti-
zacion.

Tonelada métrica equivale a 1.102 toneladas
cortas.

Utilidad en efectivo equivale al flujo de
operacion menos los gastos financieros netos.
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Lorenzo H. Zambrano, 54

Presidente del Consejoy Director General
Lorenzo H.Zambrano, quien se integro a
CEMEX en 1968, ha estado involucrado en
todos los aspectos operacionales de la
compafia. Es Ingeniero Industrial por el
Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superio-
res de Monterrey (ITESM) y tiene una Maes-
tria en Administracion por la Universidad
de Stanford.

Es miembro de los Consejos de Adminis-
tracion de Alfa, Empresas ICA, y Cydsa.
También es Presidente del Consejo del
ITESM y miembro del Comité Consultor de
la Escuela de Graduados en Administra-
cion de la Universidad de Stanford.

Héctor Medina, 48

Director General de Planeacion y Finanzas
Héctor Medina inici6 su trayectoria en
CEMEX en 1988. Es Ingeniero Quimico del
ITESM. Realiz6 su Maestria en Administra-
cién en la Universidad del Centro de
Administracion Bradford, en Inglaterra, asi
como una Maestria en Ingenieria en la
Escuela de Organizacion Industrial de
Espafia. Es responsable de las estrategias
de Planeacion y Finanzas de CEMEX a
nivel mundial.

Francisco Garza, 43

Director General de la Region Norteamérica
Francisco Garza estudio en el ITESM y tiene
una Maestria en Administracion por la
Escuela Johnson de Graduados en Admi-
nistracion de la Universidad Cornell. Desde
gue ingreso a CEMEX en 1988, ha ocupado

diversos puestos directivos en la compafiia.

Es responsable de las operaciones de CEMEX
en México, Estados Unidos y de Comerciali-
zacion Internacional (Trading).

Victor Romo, 40

Director General de la Region Sudamérica 'y
el Caribe

Victor Romo se integré a CEMEX en 1985.
Estudio Contador Publico y tiene una
Maestria en Administracién por el ITESM.
Antes de asumir su actual posicion fue
Director General de Vencemos, la sub-
sidiaria venezolana de CEMEX. Actualmente
es responsable de las operaciones de la
compariia en Colombia, Venezuela,
Panama, el Caribe y Republica Dominicana.

José Luis Séenz de Miera, 52

Director General de la Region Europa y Asia
José Luis Saenz de Miera, quien ingreso a
CEMEX en 1994, es Economista y Censor
Jurado de Cuentas (Contador Publico) en
Espafia. Ha ocupado diversos cargos
administrativos en CEMEX. Recientemente
designado a su actual responsabilidad,
supervisa las operaciones de CEMEX en
Espafia, Filipinas e Indonesia.

Armando J. Garcia, 46

Director General de Desarrollo

Armando J. Garcia se incorporo original-
mente a CEMEX en 1975y reingreso a la
companiia en 1985. Es graduado del ITESM y
tiene una Maestria en Administracion por
la Universidad de Texas. Es responsable de
administrar los departamentos de tecnolo-
gia, recursos humanos, energia e investiga-
cion y desarrollo.

Mario de la Garza, 59

Director Administrativo

Mario de la Garza ingres6 a CEMEX en 1965.
Obtuvo el titulo de Contador Publico y
estudio Filosofia en la Universidad Auto-
noma de Nuevo Ledn. Cursé el Programa
AD2 del Instituto Panamericano de Alta
Direccion de Empresa.

Rodrigo Trevifio, 42

Director Corporativo de Finanzas

Rodrigo Trevifio, quien ingresd a CEMEX en
1996, recibid sus titulos universitario y de
Maestria en Ingenieria Industrial en la
Universidad de Stanford. Es responsable de
las areas de finanzas, contraloria, mercados
de capital, tesoreria y relaciones con inver-
sionistas.
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Informacion para inversionistas y medios de comunicacion

Mercados de cotizacion:
Tipo de acciones

Simbolos de cotizacién en la BMV:
Simbolos de cotizacién ADR’s en EEUU:

Relacién con medios de comunicacion:

Relacién con inversionistas:

Relacién con analistas:

La informacién que se presenta en este documento contiene ciertas declaraciones acerca del futuro e infor-
macion relativa a CEMEX, S.A. de C.V.y sus subsidiarias (en conjunto, "CEMEX") las cuales estan basadas en
las creencias de su administracion, asi como propias suposiciones e informacién actualmente disponible
para CEMEX. Tales declaraciones reflejan la vision actual de CEMEX con respecto a futuros eventos y estan
sujetas a ciertos riesgos, factores inciertos, y presunciones. Muchos factores podrian hacer que los resulta-
dos, desemperio o logros actuales de CEMEX sean materialmente diferentes de cualesquier resultados,
desempefio o logros de CEMEX que puedan ser expresados o implicados por dichas declaraciones acerca
del futuro, incluyendo, entre otros, cambios en las condiciones generales econémicas, politicas, guberna-
mentales y comerciales globalmente y en los paises en los que CEMEX hace negocios, cambios en tasas de
interés, cambios en tasas de inflacién, volatilidad cambiaria, el nivel de la construccion en general, cambios
en la demanda y el precio del cemento, cambios en los precios de materia prima y energia, cambios en
estrategia de negocios y varios otros factores. Si uno 0 méas de estos riesgos o factores inciertos se material-
izan, o si las presunciones en las cuales se basan fueren incorrectas, los resultados actuales podrian variar
materialmente de aquéllos descritos en el presente como anticipados, creidos, estimados o esperados.
CEMEX no pretende y no asume ninguna obligacion de actualizar estas declaraciones acerca del futuro.





