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REPORTE ANUAL QUE SE PRESENTA DE ACUERDO CON LAS DISPOSICIONES DE CARACTER
GENERAL APLICABLESA LASEMISORASDE VALORESY A OTROSPARTICIPANTES DEL
MERCADO DE VALORESPOR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

De conformidad con dichas Disposiciones de Caracter General, el presente reporte anual eslaversién en espafiol del
reporte anual presentado por CEMEX, S.A. de C.V. ante la Comisién de Vaores Securities and Exchange
Commission) de los Estados Unidos de Américaen laForma 20-F (la“Forma 20-F").

Al 31 de marzo de 2004, €l capital social en circulacién de CEMEX, SA. de C.V. estaba representado por
3,547,614,432 acciones ordinarias, nominativas, Serie A y 1,773,807,216 acciones ordinarias, hominativas, Serie B,
todas ellas sin expresién de valor nominal. Las acciones Serie A solamente pueden ser adquiridas por inversionistas
mexicanos y deben representar por 1o menos e 64% de las acciones totales con derecho a voto en circulacion. Las
acciones Serie B son de libre suscripcion y podran representar como maximo € 36% del capital socia en
circulacion. Dichas acciones confieren iguales derechos a sus tenedores y se encuentran inscritas en las Secciones
de Vaoresy Especia del Registro Nacional de Valores (el “RNV”).

CEMEX, S.A. de C.V. cuenta con un programa de CPOs. Cada CPO representa un interés econémico en 2
acciones Serie A y 1 accion Serie B. Los CPOs de CEMEX, SA. de C.V. estan inscritos en las Secciones de
Valoresy Especia del RNV y cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, SA. de CV. CEMEX, SA. deC.V. ha
emitido Titulos Opcionales (Warrants), los cuales estan inscritos en las Secciones de Valoresy Especial del RNV y
cotizan en la Bolsa Mexicana de Vaores, SA. de CV. Asmismo, CEMEX, S.A. de C.V. cuenta con (i) un
programa de American Depositary Shares (“ADSs’), cada ADS representa 5 CPOs, y cotizan en la Bolsa de
Valores de Nueva York (“NYSE’), y (ii) un programa de American Depositary Warrants (“ADWS’ o
“ Appreciation Warrants”), cada ADW representa 5 Titulos Opcionales (“Warrants”), y cotizan en e NYSE.

Clave de cotizacion de CPOs: “CEMEX.CPO”

Clave de cotizacion de
Titulos Opcionales: “CMX412E-DC062"

Lainscripcion en € Registro Nacional de Vaores no implica certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia
del emisor.
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INTRODUCCION

CEMEX, SA. de C.V. es una sociedad anénima de capital variable constituida conforme a las leyes de los
Estados Unidos Mexicanos (“México”). En este reporte anual, salvo que € contexto o requiera de otra manera,
“CEMEX" se refiere a CEMEX, S.A. DE C.V., sus subsidiarias consolidadas y, salvo para efectos contables, sus
afiliadas no consolidadas. Para efectos contables, “CEMEX” se refiere Unicamente a CEMEX, SA. DECV.y sus
subsidiarias consolidadas. Véase la nota 1 de nuestros estados financieros consolidados incluidos en €l reporte
anual.

PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA

Nuestros estados financieros consolidados incluidos en este reporte anual han sido preparados de
conformidad con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en México (los “PCGA en México”), los
cuales difieren de manera significativa con los Principios de Contabilidad General mente Aceptados en |os Estados
Unidos (“PCGA en los Estados Unidos’). De conformidad con los PCGA en México, requerimos presentar nuestros
estados financieros en Pesos constantes, representando € mismo poder adquisitivo para cada periodo presentado.
Por lo tanto, toda la informacion financiera presentada en este reporte anual y a menos que se indique lo contrario,
esta establecida en Pesos constantes a del 31 de diciembre de 2003. Véase la nota 23 de nuestros estados
financieros consolidados incluidos en este reporte anual para una descripcion de las principales diferencias entre los
PCGA en México y los PCGA en los Estados Unidos en lo que se refiere a nuestras operaciones. Las cantidades en
moneda extranjera que se incluyen en estos estados financieros fueron convertidas primero a montos en Délares, en
cada caso, a un tipo de cambio disponible comercialmente 0 a un tipo de cambio oficial gubernamental por €
correspondiente periodo o fecha, seglin sea aplicable. Aquellas cantidades en Délares fueron entonces convertidas
en Pesos d tipo de cambio contable de CEMEX, descrito bajo el Punto 3 — “Informacién Clave — Tipo de Cambio
del Peso Mexicano” parael correspondiente periodo o fecha, segin seaaplicable.

Las referencias hechas en este reporte anual, a “U.S$" y a “Doélares’ significan Ddlares de los Estados
Unidos de América, las referencias hechas a '€" significan Euros, las referencias hechas a “?” significan Yenes
Japoneses y, salvo que se indique lo contrario, las referencias hechas a“Ps’ y “Pesos Mexicanos’ significan Pesos
constantes al 31 de diciembre de 2003. Las cantidades en Ddlares incluidas en los estados financieros que se
adjuntan a este reporte anual, a menos que se indique o contrario, representan la conversion de cantidades en Pesos
constantes, a un tipo de cambio de Ps11.24 por U.S.$1.00, € tipo de cambio contable de CEMEX a 31 de diciembre
de 2003. Sin embargo, en € caso de transacciones llevadas a cabo en Délares, presentamos la cantidad de la
transaccion en Délares y la cantidad en Pesos correspondiente que es presentada en nuestros estados financieros
consolidados. Estas conversiones han sido preparadas solamente a beneficio del lector y no deben ser interpretadas
como declaraciones de que las cantidades en Pesos representan efectivamente aquellas cantidades en Délares o
puedan ser convertidas en Ddlares a tipo de cambio indicado. Véase & Punto 3 — “Informacién Clave —
Informacion Financiera Consolidada Seleccionada’.

El tipo de cambio ala compra, a mediodia, del 31 de diciembre de 2003 fue de Ps11.242 por U.S.$1.00 y
al 30 de abril de 2004 fue de Ps11.402 por U.S.$1.00.

CO-REGISTRANTES

Nuestros co-registrantes son subsidiarias completamente bajo nuestro control que han proporcionado una
garantia corporativa, garantizando e pago de nuestras Obligaciones con cupon del 9.625% y con vencimiento en €
2009. Edtas subsidiarias, a las que nos referimos como nuestros garantes, son: CEMEX México, SA. de C.V., 0
CEMEX México, y Empresas Tolteca de México, SA. de C.V., o Empresas Tolteca de México. Los garantes, en
conjunto con sus subsidiarias, representan sustancialmente todas nuestras ventas e ingresos de operacion. Véase €
Punto 4 — “Informacion de la Compafiia — Norteamérica— Nuestras Operaciones Mexicanas’. De conformidad con
la Regla 12h5 de la Ley de Vaores, ninglin estado financiero separado ni otras revelaciones sobre los garantes,
salvo larevelacion narrativa y la informacion financiera establecida en la nota 23(x) de nuestros estados financieros
consolidados, hasido incluida en el presente documento.



PARTE

Punto 1- Identidad delos Consgjer os, Principales Funcionariosy Asesor es

No aplicable.

Punto 2 - Estadisticasdela Ofertay Calendario de Tiempos Programados

No aplicable.

Punto 3—Informacién Clave

Factoresde Riesgo

Muchos factores podrian tener un efecto en nuestra condicion financiera, flujos de efectivo y resultados de
operacion. Estamos sujetos a diversos riesgos por motivo de cambios en las condiciones econdmicas, ambientales,
poaliticas, industriales, comercialesy financieras. Los principales factores se describen a continuacion.

Nuestra capacidad para pagar dividendosy deuda depende de nuestra capacidad paratransferir ingresosy
dividendos de nuestras subsidiarias.

Somos una empresa tenedora sin otros activos de importancia distintos a las acciones de nuestras
subsidiarias, asi como nuestra tenencia de efectivo e inversiones en valores. Nuestra capacidad para pagar
dividendos y deuda depende de la transferencia continua de dividendos hacia CEMEX y de otros ingresos de
nuestras subsidiarias. La capacidad de nuestras subsidiarias para pagar dividendos y hacer otras transferencias a
CEMEX puede ser obstaculizada por diversas limitaciones reglamentarias, contractuaes y legales que afecten a
nuestras subsidiarias.

Hemosincurridoy continuaremosincurriendo en deuda, lo cual puedetener un efecto adverso en € precio de
nuestros CPOs, ADSs, titulos opcionales y ADWSs, y tiene como resultado que incurramos en costos por
intereses significativos y limitemos nuestra capacidad de distribuir dividendos, financiar adquisiciones y
expansionesy mantener flexibilidad en el manejo de nuestras actividades comer ciales.

Hemos contraido y continuaremos contrayendo cantidades significativas de deuda, lo cual podriatener un
efecto adverso en e precio de nuestros CPOs y de nuestros ADSs. Considerando que los valores de nuestros
Warrants y ADWs estan relacionados con € precio de nuestros CPOs 'y ADSs, los precios de dichos valores pueden
también ser afectados de manera adversa por nuestros niveles de endeudamiento. Nuestra deuda podria tener
consecuencias importantes, incluyendo un aumento en los costos por intereses si no podemos refinanciar 1a deuda
existente en términos satisfactorios. Ademés, los instrumentos que representan una parte significativa de nuestra
deuda contiene diversas obligaciones que nos exigen mantener razones financieras, restringen las ventas de activos y
restringen nuestra capacidad para utilizar 1os fondos provenientes de una venta de activos. En consecuencia, nuestra
capacidad paradistribuir dividendos, financiar adquisicionesy expansiones, y mantener flexibilidad en el mangjo de
nuestros negocios puede ser limitada. Al 31 de diciembre de 2003 nuestra deuda ascendia a Ps65.9 miles de
millones (U.S.$5.9 miles de millones), sin incluir las obligaciones bajo las operaciones de capital preferentey las
operaciones derivadas de capital sobre nuestras propias accionesy sobre las de nuestras subsidiarias.

Debemos pagar nuestra deuda denominada en Dolares y en Yenes con ingresos generados en Pesos u otras
divisas, ya que no generamos suficientes ingresos en Délaresy en Y enes en nuestras operaciones par a pagar
toda nuestra deuda denominada en Délares y Yenes. Esto podria tener un efecto adverso en nuestra
capacidad para pagar nuestra deuda en caso de una devaluacion o depreciacion en € valor del Peso o de
cualquieradelasotrasdivisasdelospaises en los que operamos.



Una parte sustancial de nuestra deuda estd denominada en Délares y en Yenes. No obstante, nuestra deuda
es pagada con fondos generados de las ventas de nuestras subsidiarias.  Actualmente, no generamos suficientes
ingresos en Délares y en Yenes para pagar toda nuestra deuda denominada en Délares y en Yenes. Por
consiguiente, tenemos que utilizar ingresos generados en Pesos u otras divisas para pagar nuestra deuda denominada
en Dolaresy en Yenes. Ve € Punto 5 - “Comentarios y Prospectos Operativos y Financieros - Revelaciones
Cudlitativas y Cuantitativas de Mercado - Riesgo en Tasas de Interés, Riesgo Cambiario y Riesgo de Capitd -
Riesgo Cambiario”. Unadevaluacion o depreciacion en el valor del Peso, 0 en cualquier otradivisade los paises en
los cuaes operamos, con relacion a Ddlar o a Yen, podria afectar adversamente nuestra capacidad para pagar
nuestra deuda. Durante 2003, México y Espafia, nuestras operaciones méas importantes que generan ingresos no
denominados en Ddlares, generaron aproximadamente la mitad de nuestras ventas (aproximadamente 34% y 16%,
respectivamente), antes de las eiminaciones que resultan de la consolidacion. En 2003, aproximadamente 22% de
nuestras ventas fueron generadas en los Estados Unidos y € 28% restante de nuestras ventas fueron generadas en
diversos paises, con varias monedas que también sufrieron importantes depreciaciones frente a Délar y d Yen.
Durante 2003, € Peso se deprecio un 8.3% frente al Délar y un 16.5% frente a Y en, mientras que €l Euro se aprecio
un 16.5% frente al DAlar y un 8.3% frente al Yen.

Tal vez no podamos seguir creciendo si nuestra estrategia de adquisiciones no es exitosa.

Un elemento clave de nuestra estrategia de crecimiento es el integrar las operaciones que adquirimos con
las ya existentes. Nuestra capacidad para alcanzar los bereficios esperados de adquisiciones futuras depende, en
gran parte, de nuestra habilidad para integrar nuevas operaciones con operaciones actuales en una forma oportuna 'y
efectivaa.  No podemos asegurar que estos esfuerzos seran exitosos respecto de adquisidones futuras.
Adicionamente, nuestra estrategia depende de nuestra capacidad para identificar y adquirir activos adecuados a
precios deseables. No podemos asegurar que tendremos éxito en identificar o adquirir activos idoneos en € futuro.
Si fracasamos en larealizacion de futuras adquisiciones, no estaremos en posibilidad de seguir creciendo, en el largo
plazo, anuestratasa histérica.

Estamos sujetosarestricciones debido a intereses minoritarios en nuestras subsidiarias consolidadas.

Dirigimos nuestro negocio a través de nuestras subsidiarias. En algunos casos, otros accionistas detentan
intereses minoritarios en estas subsidiarias. Diversas desventajas podrian resultar de la participacion de accionistas
minoritarios, cuyos intereses no siempre pueden coincidir con los nuestros. Algunas de estas desventajas podrian,
entre otras cosas, tener como resultado que no podamos implementar mejores précticas organizacionales y transferir
efectivoy activos de una subsidiariaa otracon €l fin de distribuir activos mas eficientemente.

Nuestras operaciones de financiamiento con instrumentos derivados podrian tener un efecto adverso en €
mercado para nuestros valores y los de algunas de nuestras subsidiarias, y podrian afectar adver samente
nuestra capacidad para alcanzar eficiencias operativas como un grupo combinado.

En afos recientes, hemos celebrado diversas operaciones de financiamiento con instrumentos derivados y
nos hemos comprometido en otras transacciones financieras que involucran la utilizacion de acciones de nuestro
capital social y e de agunas de nuestras subsidiarias conforme a contratos forward de capital como fuente de
financiamiento, y como una forma para satisfacer nuestras obligaciones que puedan requerirnos la entrega de un
ndmero consi derable de acciones de nuestro capital social.

Tenemos contratos forward de capital sobre nuestras propias acciones, cuyo valor razonable estimado esta
relacionado con € precio de mercado de nuestros CPOs 0 ADSs. Al 31 de diciembre de 2003, € monto nomina de
nuestras obligaciones pendientes conforme a nuestros contratos forward de capital fue de aproximadamente
U.S.$1.1 miles de millones, con una ganancia de valor razonable estimado de U.S.$16.4 millones. Adicionamente a
la ganancia en e valor razonable estimado de nuestros contratos forward de capital, una porcién de los cuales
corresponde a los contratos designados como coberturas de riesgo de nuestro programa de opciones sobre acciones,
mismos que son periddicamente registrados en nuestros estados de resultados, durante 2003 tuvimos ganancias por
una cantidad de aproximadamente U.S.$19.5 millones (Ps219.2 millones) como resultado de la liquidacion neta en
octubre de 2003 de los contratos forward que fueron celebrados para cubrir nuestras obligaciones conforme a los
Warrants. Ver nota 16A de nuestros estados financieros consolidados incluidos en este reporte anual. El aumento
en el valor razonable estimado de nuestros contratos forward de capital vigentes se debe a un aumento en €l precio



de mercado de nuestros valores listados (ADSs y CPOs). De conformidad con los términos de nuestros contratos
forward de capital, en caso de que las acciones subyacentes de nuestros contratos forward de capital sufran una
disminucién significativa en su vaor de mercado, tendriamos que compensar dicha disminucion. En caso de que
incumpliéramos con esta obligacion, nuestras contrapartes en los contratos forward de capital tienen la opcién de
vender |as acciones subyacentes en el mercado o requerirnos acomprar dichas acciones subyacentes.

Como se indico anteriormente, en caso de que incumplamos con los términos de nuestros contratos
forward de capital, nuestras contrapartes podrian vender |as acciones subyacentes a dichos contratos, lo cual podria

diluir la participacion de nuestros accionistas;
tener un efecto adverso sobre el valor de nuestras acciones;
tener un efecto adverso sobre €l valor de las acciones de algunas de nuestras subsidiarias;

reducir e monto de los dividendos y otras distribuciones que podriamos recibir de nuestras
subsidiarias;

crear participaciones minoritarias publicas en algunas de nuestras subsidiarias, 1o cual afectariaen
forma adversa nuestra capacidad para alcanzar rendimientos operativos como grupo; y

tener un efecto adverso en otros contratos de financiamiento.

Cualquiera de estos factores podria afectar adversamente €l precio de nuestros CPOs y ADSs y otros de
nuestros valores, tales como nuestros Warrants y ADWSs, cuyos precios dependen de | os precios de nuestros CPOsy
ADSs.

Estamos sujetos a diversas resoluciones en materia de anti-dumping que podrian limitar nuestra capacidad
deexportar cemento alos Estados Unidos.

Nuestras operaci ones mexicanas se encuentran sujetas a resol uciones en materia de anti-dumping impuestas
por & Departamento de Comercio de los Estados Unidos que pueden limitar nuestra capacidad para exportar
cemento alos Estados Unidos. Desde abril de 1990, nuestras exportaciones de cemento grisy clinker de México a
los Estados Unidos, mismas que representaron el 3.8% del volumen total de ventas de nuestras operaciones
mexicanas en 2003, han estado sujetas a las resoluciones en materia de anti-dumping de los Estados Unidos.
Adicionalmente, los importadores de cemento gris y clinker de México, incluyendo nuestras operaciones en los
Estados Unidos, han tenido que depositar cantidades sustanciales en efectivo ante las autoridades aduaneras
estadounidenses para asegurar €l pago eventual de |as cuotas compensatorias correspondientes.

Estamos impugnando algunas recl amaciones de impuestos que podrian resultar en un pago significativo de
impuestos.

Hemos recibido notificaciones por parte de las autoridades fiscales mexicanas sobre créditos fiscales
respecto alos gercicios fiscales de 1992 a 1996 por un monto total de aproximadamente Ps4.9 miles de millones ,
incluyendo intereses y multas hasta el 31 de diciembre de 2003. Una resolucién adversa de dichas reclamaciones
podria reducir significativamente nuestro ingreso neto. Véase € Punto 4 — “Informacion de la Compafiia —
Cuestiones Regulatorias y Procedimientos Legales- Asuntos Fiscales’.

Nuestras oper aciones se encuentran sujetasaleyesy reglamentos en materia ambiental.

Nuestras operaciones estan sujetas aleyes y reglamentos en materia de proteccion ambiental en las diversas
jurisdicciones en las que operamos, tales como regulaciones sobre la liberacion del polvo dd cemento a la
amosfera. La promulgacion de leyes y reglamentos mas estrictos, o unainterpretacion mas estricta de las leyesy
reglamentos existentes, podrian imponernos nuevas obligaciones o derivar en la necesidad de redlizar inversiones
adicionales en materia de control ambiental, 1o cual podriaafectar negativamente nuestra liquidez a corto plazo.



Somos una empresa internacional y estamos expuestos a riesgos en los mercados en los que tenemos
operacionesy participaciones significativas.

Dependemos, en gran medida, de las economias de | os paises en los que operamos. Las economias de estos
paises se encuentran en distintas etapas de desarrollo socioecondmico. Consecuentemente, como muchas otras
empresas que cuentan con operaciones internacionales significativas, estamos expuestos a riesgos derivados de las
fluctuaciones en los tipos de cambio, tasas de interés, inflacion, gasto gubernamental, estabilidad socia y otros
eventos politicos, econdmicos o sociaes que podrian reducir nuestra utilidad neta de manera significativa

Durante 2003, € porcentgje més grande de nuestras ventas netas (34%) y del total de nuestros activos
(22%), estaba en México. Si la economia mexicana sufre una recesién o s la inflacion y las tasas de interés
mexicanas se incrementan de manera significaba, € ingreso neto de nuestras operaciones mexicanas podria
disminuir de manera significativa, ya que la actividad de la construccion podria reducirse, 1o que podria resultar en
unareduccién en las ventas de cemento y concreto premezclado. Actualmente, el gobierno mexicano no restringe la
capacidad de los mexicanos o de otros para convertir Pesos a Ddlares, o viceversa. El Banco de México
constantemente ha puesto a disposicion de las sociedades del sector privado moneda extranjera para que éstas
puedan satisfacer sus obligaciones denominadas en moneda extranjera. No obstante lo anterior, S existiese una
escasez de moneda extranjera, el Banco de México podria dgjar de proveer moneda extranjera a sector privado, lo
gue nos impediria que compréaramos la moneda extranjera que necesitemos para satisfacer nuestras obligaciones en
moneda extranjerasin un costo adicional significativo.

Asimismo, contamos con operaciones en |os Estados Unidos (22% de las ventas netas y 18% del total de
activos en 2003), Espafia (16% de las ventas netas y 14% del total de activos), Venezuela (4% de las ventas netas y
3% dd tota de activos), Centroaméricay e Caribe (8% de las ventas netas y 5% del total de activos), Colombia
(3% delas ventas netas y 3% dd tota de activos), Filipinas (2% de las ventas netas y 3% del total de activos), otros
paises asiaticos, incluyendo Tailandia, (2% del total de activos) y Egipto (2% de las ventas netas y 2% del total de
activos). Al igual gue en México, la existencia de condiciones econdmicas adversas en cualquiera de estos paises
podriatener un impacto negativo en € ingreso neto de las operaciones en dicho pais.

En afios recientes, Venezuela ha experimentado una volatilidad y depreciacién considerable de su moneda,
altas tasas de interés, inestabilidad politica y € declive del valor de los activos. Adicionamente, Venezuela ha
sufrido un aumento en la inflacion, una disminucién en € producto interno bruto y un descontento laboral,
incluyendo un paro general. En respuesta a esta situacion y en un esfuerzo por reactivar la economiay controlar la
inflacién, las autoridades venezolanas establecieron controles cambiarios y de precio en productos especificos,
incluyendo € cemento. Las condiciones del mercado y € descontento politico en Venezuela podrian resultar en un
deterioro econdmico adicional en € sector privado. Estos hechos han tenido y seguiran teniendo un efecto adverso
en los precios del cemento y por o tanto en e sector de la construccion en Venezuela disminuyendo la demanda de
cemento y concreto premezclado, mismos que podrén seguir afectando significativamente nuestras ventas e ingresos
netos.

Consideramos que Asia representa un mercado importante para nuestro crecimiento futuro. Sin embargo,
desde mediados de 1997, muchos paises asiaticos, en los que hemos realizado importantes inversiones, han
experimentado una considerable volatilidad y depreciacion de sus monedas, altas tasas de interés, crisis en €l sector
bancario, volatilidad en € mercado accionario, inestabilidad politicay disminucion del valor de los activos. Estos
sucesos han tenido y pueden seguir teniendo un efecto adverso en € sctor de la construccion en Asia, como
resultado de la disminucién de la demanda de cemento y del concreto premezclado, lo cuad ha afectado
adversamente nuestras ventas e ingreso neto.

Asimismo, consideramos que Egipto representa un mercado importante para nuestro crecimiento futuro.
Sin embargo, ha surgido una inestabilidad en el Medio Oriente como resultado, entre otras cosas, del descontento
civil, extremismo, € deterioro continuo delas relaciones Palestino-Israglies y lareciente guerraen Irak. Noexistela
seguridad de que la inestabilidad politica en e Medio Oriente vaya a disminuir a corto plazo, o de que los paises
vecinos, incluyendo Egipto, no se vayan a ver involucrados en e conflicto. En Egipto, los extremistas se han
dedicado a promover una campafia, en ocasiones violenta, contra € gobierno en los Ultimos afios. No existe la
seguridad de que los extremistas no intensificaran su oposicién en Egipto o de que € gobierno seguira manteniendo
exitosamente los niveles de orden y estabilidad que prevalecen en la actuaidad. Desde 2000, € gobierno egipcio



devalud la Libra cuatro veces y en enero de 2003, decidio permitir € intercambio de la Libra como una moneda de
libre flotacién. Desde ese momento, la Libra egipcia se ha depreciado significaivamente frente a Délar. Lafutura
depreciacion de la Libra egipcia con relacion a otras monedas puede crear presiones inflacionarias adicionales en
Egipto mediante € incremento general de los productos importados y requiriendo politicas gubernamentales
recesionarias para gjustar la demanda total. Por otro lado, en caso de que la Libra egipcia se aprecie contra otras
monedas, esto podria frenar € crecimiento conducido por las exportaciones debilitando la economia egipcia e
indirectamente afectando de manera adversa la demanda de cemento. El impacto potencial del sistema del tipo de
cambio flotante y de las medidas tomadas por €l gobierno egipcio buscadas mediante e incremento del clima de
inversiones egipcias es incierto. El Banco Central Egipcio sigue monitoreando €l tipo de cambio y se reserva e
derecho de intervenir sin previo aviso. Consideramos que la depreciacion de la Libra egipcia es un riesgo
significante para nuestras operaciones en Egipto. La fata de confianza generalizada en la politica monetariay la
especulacion respecto a la Libra egipcia durante € 2003 resultd en una depreciacion del 35% de la moneda local
respecto al Ddlar, lo cua cred presionesinflacionarias, aumento de los productos basicos y causd un efecto negativo
generalizado en €l crecimiento del producto interno bruto através de una disminucion en € gasto del sector privado.
La debilitada confianza de los inversionistas como resultado de la inestabilidad de la moneda, asi como cualquier
otra circunstancia como las anteriores podrian tener un efecto adverso en la estabilidad politica y econémica de
Egipto y consecuentemente sobre nuestras operaci ones egipcias.

Los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001 a World Trade Center y a Pentégono, afectaron
temporalmente € mercado de valores en los Estados Unidos, y causaron pérdidas en los principales mercados de
valores del mundo. Desde dichos ataques, ha habido ataques terroristas en Indonesiay Espafia, asi como continuas
amenazas de futuros atagues terroristas en Estados Unidos y € extranjero. En respuesta a estos ataques y amenazas
terroristas, Estados Unidos ha implementado diversas medidas anti-terroristas, siendo las mas notables: €l
establecimiento de la oficina de seguridad interna (“Homeland Security”), una declaracion formal de guerra contra
d terrorismo y lareciente guerraen Irak. Aunque no es posible determinar el efecto a largo plazo de estos ataques
y amenazas terroristas, y de la consecuente respuesta de Estados Unidos, incluyendo la guerra en Irak, no existe
seguridad respecto a que no habra otros ataques 0 amenazas en los Estados Unidos o en € extranjero, que puedan
ocasionar futuras contracciones econdmicas en los Estados Unidos o en cualquier otro de nuestros principaes
mercados. Sin embargo, en el corto plazo, la actividad terrorista en contra de Estados Unidos y la consecuente
respuesta de Estados Unidos ha contribuido a la incertidumbre sobre la estabilidad de la economia de los Estados
Unidos asi como de los mercados globales de capital. La actual debilidad de la economia estadounidense ha tenido,
y podria seguir teniendo, un efecto adverso en el sector privado de la construccion. Adicionalmente, € déficit del
presupuesto proyectado por Estados Unidos podria tener un efecto adverso en el sector publico de la construccion.
Contracciones econdmicas en los Estados Unidos o en cualquiera de nuestros mercados mas importantes podrian
afectar lademanda domeésticadel cemento y tener un efecto adverso importante en nuestras operaciones.

El 31 de octubre de 2001, ciertas personas, argumentando representar a pueblo de |a Provinciade Sumatra
Occidental, en Indonesia, donde se encuentra ubicada la planta Padang de PT Semen Gresik (Persero) Tbk., o
Gresik, declararon que, a partir del 1 de noviembre de 2001, €l control de PT Semen Padang, o Semen Padang, una
subsidiaria en un 99.99% de Gresik la cual posee y opera la planta de Padang, habia sido puesto temporalmente en
manos de la poblacién de Sumatra Occidental. Asimismo, se ordend a la administracién de Semen Padang ponerse
a las érdenes del gobierno de la Provincia de Sumatra Occidental, bajo la supervision de la Asamblea Popular de
Representantes de Sumatra Occidental (People’ s Representative Assembly of West Sumatra), como medida temporal
previa a la escision de Semen Padang. El 1 de noviembre de 2001, la Asamblea Popular de Representantes de
Sumatra Occidental emitié una resolucién aprobando dichas declaraciones. Consideramos que € gobierno de la
administracion local carece de autoridad legal para dirigir o interferir en los asuntos de Semen Padang. A partir del
intento realizado por la administracion local de la provincia de Sumatra Occidental en noviembre de 2001 para
asumir la administracién de Semen Padang, diversos grupos que se oporen a cuaquier venta de las acciones del
gobierno de Indonesiaen Gresik han amenazado con parosy otras acciones que podrian afectar nuestras operaciones
indonesas. Algunos intentos posteriores por reasumir € control de Semen Padang, incluyendo € cambio en la
administracién aprobados por los accionistas, se han encontrado con resistencia y demandas por parte de varios
grupos de interés.  La administracion anterior de Semen Padang se negd a entregar € control de la misma hasta
septiembre de 2003, cuando la administracion recién designada entré y tomo e control de Semen Padang. Sin
embargo, creemos que la nueva administracion fue admitida bajo la condicién de escindir Semen Padang, y en
octubre de 2003, acord6 escindirla.



Gresik ha experimentado diversas y constantes dificultades en Semen Padang, incluyendo la pérdida real
del control operaciona y financiero, la imposibilidad de preparar unos estados financieros consolidados que
incluyan las operaciones de Semen Padang y la imposibilidad de sus auditores independientes de proporcionar una
opinion sin salvedades sobre dichos estados financieros. Después de varios intentos fallidos de alcanzar una
negociacion o mediar la solucidn sobre estos problemas que involucran a Gresik, e 10 de diciembre de 2003,
CEMEX Asia Holdings, Ltd., o CAH, nuestra subsidiaria propietaria de nuestra participacién en Gresik, presentd
una solicitud para llevar a cabo un procedimiento arbitral en contra de la Republica de Indonesiay del gobierno
indonés ante & Centro Internaciona para la Solucién de Conflictos sobre Inversiones (Internacional Centre for
Settlement of Investment Disputes), o ICSID, con sede en Washington, D.C., Estados Unidos de América. CAH
tiene como objetivo, entre otros, unarescision del contrato de compraventa celebrado con la Republicade Indonesia
en 1998, asi como & pago de todas los gastos y costos y de laindemnizacion por dafios. La ICSID ha aceptado y
registrado dicha solicitud para llevar a cabo e procedimiento arbitral y €l 27 de enero de 2004 emitié una
notificacion de registro. Como resultado de dicho registro, se establecerd un tribunal arbitral que conoceré de dicho
conflicto. No obstante lo anterior, no podemos prever € efecto, s |0 hubiere, que estos hechos tendran sobre
nuestrainversion en Gresik o cual seraladecision que emitael tribuna arbitral.

Podria ser que no se pudieran g ecutar sentencias en nuestra contra

Podria ser que no se pudieran gjecutar sentencias en nuestra contra. Somos una sociedad anénima de capital
variable, constituida de conformidad con las leyes de México. Lagran mayoria de nuestros consegjeros, directores y
gerentes, ademas de algunos de los expertos que se nombran en este prospecto, residen en México, y todos o una
parte significativa de los activos ¢k dichas personas puede que, y la mayoria de nuestros activos, se encuentran
localizados fuera de los Estados Unidos. Como resultado de lo anterior, es posible que nuestros inversionistas no
puedan emplazar a juicio en los Estados Unidos a dichas personas o podria ser que no fuera posible gecutar
sentencias en su contra 0 en nuestra contra en cortes de los Estados Unidos, incluyendo sentencias por
responsabilidad civil bgjo las leyes federales del mercado de valores de los Estados Unidos. El Lic. Ramiro G.
Villarrea, Director Juridico de CEMEX, nos ha expresado que tal vez seaimposible gecutar, en acciones en cortes
mexicanas, responsabilidades derivadas Unicamente de las leyes federales del mercado de valores de los Estados
Unidos y que tal vez sea imposible la gecucion, en cortes mexicanas, de sentencias de cortes norteamericanas
obtenidas sobre responsabilidad civil derivada de las disposiciones de las leyes federales del mercado de valores de
los Estados Unidos.

Advertenciarespecto a Declar aciones sobre Actos Futuros

Alguna informacion contenida en este reporte anual puede constituir declaraciones respecto del futuro,
mismas que estan sujetas a diversos riesgos e incertidumbres. Dichas declaraciones se identifican con expresiones
como las siguientes; “puede’, “podrid’, “serid’, “espera’, “estimad’, “continGe’, “planea’ y otras expresiones
similares. Estas declaraciones describen expectativas futuras, contienen proyecciones de resultados de operacion o
de condiciones financieras o sefidlan otra informacion contingente o futura. Al evaluar dichas declaraciones
respecto ddl futuro, los tenedores de nuestros valores deberan tener en consideracion los factores descritos en esta
seccion y otras advertencias contenidas en e Punto 5 — “Comentarios y Prospectos Operativos y Financieros’, asi
como en cualquier otra parte de este reporte anual. Estos factores de riesgo y declaraciones describen las
circunstancias gque podrian ocasionar gque los resultados reales difieran significativamente de |os esperados con base
en las proyecciones o declaraciones respecto del futuro.

Asimismo, este reporte anual incluye cierta informacion estadistica sobre la produccion, distribucion,
comercializacion y venta de cemento, concreto premezclado y clinker. Algunos de dichos datos estadisticos
CEMEX los produce internamente y algunos se han obtenido de diversas publicaciones industriales independientes e
informes que consideramos confiables. No hemos verificado independientemente dicha informacion ni hemos
solicitado € consentimiento de ninguna organizacién paracitar susinformes en este reporte anual.



Tipo de Cambio del Peso Mexicano

México no hatenido un sistema de control del tipo de cambio desde que €l sistema doble de tipo de cambio
fue derogado € 11 de noviembre de 1991. El Peso haflotado libremente en los mercados internaciona es de divisas
apartir de diciembre de 1994, cuando € Banco de México abandond su palitica anterior de tener una banda oficia
de devaluacion. A partir de ese momento, € Peso ha estado suj eto aimportantes fluctuaciones en su valor. El Peso
se gpreci6 frente al Délar 3.9% en 1999, se deprecié 1.2% durante € afio 2000, se aprecio frente a Dolar 4.7% en
2001, se deprecid 13% en 2002 y se depreci6 frente al Dolar 8.3% en 2003. Estos porcentajes se basan en €l tipo de
cambio que utilizamos para efectos contables, o € tipo de cambio contable de CEMEX. El tipo de cambio contable
de CEMEX representa el promedio de tres tipos de cambio distintos proporcionados por €l Banco Naciona de
Meéxico, SA., Grupo Financiero Banamex, o Banamex. En cuaquier fecha determinada, € tipo de cambio contable
de CEMEX puede diferir ddl tipo de cambio a la compra de Pesos, d mediodia, en la Cuidad de Nueva York,
publicado por € Banco de la Reserva Federd de los Estados Unidos en Nueva York. No podemos predecir € valor
del Peso 0 asegurar que el gobierno mexicano no establecera nuevos controles del tipo de cambio en e futuro.

La siguiente tabla indica, para € fina de los periodos y fechas indicadas, € promedio y los puntos atos y
bajos del tipo de cambio contable de CEMEX, asi como € tipo de cambio ala compra, a mediodia, expresado en
Pesos por U.S.$1.00:

Tipo de cambio contable de CEMEX Tipo de Cambio a la compra a mediodia
Fin de Fin de
Afio concluido el 31 dediciembre de Periodo Promedio(l) Alta Baja Periodo Promedio(1) Alta Baja
1999 9.510 9.547 10.607 9.263 9.480 9.562 10.600 9.240
2000 9.620 9.461 10.098 9.189 9.618 9.459 10.087 9.183
2001 9.170 9332 9988 8954 9.156 9.337 9.972 8.946
2002 10380 9755 10350 9.016 10.425 9.664 10425  9.000
2003, 11040 10,840 11,385 10.101 11242 10.846 11406  10.113
Mensual (2003-2004)
Octubre 11.000 - 11.310 11.002 11.055 - 11.318  10.969
Noviembre 11.380 - 11.385 10.951 11.395 - 11.395 10.979
Diciembre 11.240 - 11.370 11.142 11.242 - 11.406 11.173
Enero 11.080 - 11.134 10.822 11.012 - 11.097 10.805
Febrero 11.070 - 11.187 10.910 11.062 - 11.245 10.910
Marzo 11.120 - 11.230 10.931 11.183 - 11.229 10.918
Abril 11.420 - 11.429 11.150 11.402 - 11.432 11.157
1) El promedio del tipo de cambio contable de CEMEX o el tipo de cambio alacompra, a mediodia, segun sea el caso, en el Ultimo dia

de cada mes completo durante el periodo de que se trate.

El 30 de abril de 2004, a mediodia €l tipo de cambio ala compra fue de Ps11.402 por U.S.$1.00y € tipo
de cambio de CEMEX fue de Ps11.420 por U.S.$1.00.

Actuamente, el gobierno mexicano no restringe la capacidad de los mexicanos o de otros para convertir
Pesos a Ddlares, o viceversa. El Banco de México constantemente ha puesto a disposicion de las sociedades del
sector privado moneda extranjera para que éstas puedan satisfacer sus obligaciones denominadas en moneda
extranjera. No obstante lo anterior, S existiese una escasez de moneda extranjera, el Banco de México podria dgar
de proveer moneda extranjera a sector privado, lo que nos impediria que compraramos la moneda extranjera que
necesitemos para satisfacer nuestras obligaciones en moneda extranjerasin un costo adiciona significativo.

Ver el Punto 3— “Informacién Clave - Informacion Financiera Consolidada Seleccionada’ en relacion con
d tratamiento financiero de nuestras operaciones en diversas divisas.



Infor macion Financiera Consolidada Seleccionada

Lainformacion financiera que se muestra més adel ante, al y para cada uno de |os cinco afios que concluyen
e 31 de diciembre de 2003, se desprendid de nuestros estados financieros consolidados auditados. Lainformacion
financiera sefidada a 31 de diciembre de 2002 y 2003 y para cada uno de los tres afios que terminaron e 31
diciembre de 2003, se ha desprendido de, y debe anadizarse con, y es calificada en su totalidad por referencia a, los
estados financieros consolidados y 1as notasincluidas en este reporte anual.

Nuestros estados financieros consolidados, mismos que se incluyen en este reporte anual, han sido
preparados de conformidad con los PCGA en México, mismos que difieren significativamente de los PCGA en los
Estados Unidos. Estamos obligados, conforme alos PCGA en México, a presentar nuestros estados financieros en
Pesos constantes representando el mismo poder adquisitivo por cada periodo presentado. Consecuentemente, todala
informacién financiera que se presenta mas adelante y, salvo que se sefiale de otra forma, en cualquier otra seccién
de este reporte anual se expresa en Pesos constantes a 31 de diciembre de 2003. Para efectos de andizar las
principales diferencias entre los PCGA en México y los PCGA en los Estados Unidos en lo relativo a nosotros,
véase la nota 23 de nuestros estados financieros consolidados que se incluyen en este reporte anual.

Las cantidades no expresadas en Pesos incluidas en los estados financieros primeramente se convierten a
cantidades en Ddlares, en cada caso a un tipo de cambio comercialmente disponible u oficialmente publicado por las
autoridades para € periodo o fecha de que se trate, segin sea € caso, y esas cantidades en Ddlares son
posteriormente convertidas a cantidades en Pesos a tipo de cambio contable de CEMEX descrito en € Punto 3 —
“Informacion Clave— Tipo de Cambio del Peso Mexicano,” en € periodo o fecha de que se trate, segiin sea €l caso.

De conformidad con € Boletin B-15 del Ingtituto Mexicano de Contadores Plblicos, cada vez que
reportamos los resultados del periodo completado mas recientemente completado, 10s Pesos previamente reportados
en periodos anteriores deben ser gjustados a Pesos con el mismo poder adquisitivo a la fecha del balance general
mas reciente, multiplicando los Pesos previamente reportados por un indice de inflacién ponderado. Este indice se
calcula con base en los indices inflacionarios de los paises en |os que operamos y 1os cambios en los tipos de cambio
en cada uno de estos paises ponderados de acuerdo a porcentgje que representan nuestros activos en cada pais del
total de activos. Lasiguiente tablareflejalos factores que han sido utilizados para convertir |os Pesos originalmente
reportados a Pesos constantes a 31 de diciembre de 2003:

Factor delaTasa

Factor delaTasa Acumulada Promedio
Anua Promedio al 31 de Diciembre de 2003
T999 ... 1.0134 1.2100
20 0O T 0.9900 1.1940
2001 ... s 1.0916 1.2061
200 1.1049 1.1049

Las cantidades en Ddlares que se establecen més adelante y, salvo que se indique de otra forma, en este
reporte anual, son conversiones de cantidades de Pesos constantes a un tipo de cambio de Ps11.24 por U.S.$1.00, €
tipo de cambio contable de CEMEX a 31 de diciembre de 2003. Sin embargo, en e caso de transacciones
celebradas en Ddlares, hemos presentado la cantidad en Ddlares de la transaccidn y la respectiva cantidad en Pesos
gue se presenta en nuestros estados financieros consolidados. Estas conversiones han sido preparadas Unicamente
para conveniencia del lector y no debe entenderse como una declaracion de que las cantidades en Pesos
efectivamente equivalen a aquellas en Délares o de que pudieran ser convertidas a Ddélares al tipo de cambio
indicado. El tipo de cambio ala compra, al mediodia, € 31 de diciembre de 2003 fue de Ps11.242 por U.S.$1.00y
€l 30 de abril de 2004 fue de Ps11.402 por U.S.$1.00. A partir del 31 de diciembre de 2003 hasta el 30 de abril de
2004, el Peso se deprecid en aproximadamente un 1.4% frente al Ddlar, de acuerdo con € tipo de cambio ala
compra, a mediodia.
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CEMEX, SA.DE C.V.Y SUBSIDIARIAS
Informacién Financiera Consolidada Sel eccionada

Al y por € afio queterminé el 31 de diciembre de
1999 2000 2001 2002 2003 200
(en millones de Pesos constantes al 31 de diciembre de 2003 y Ddlares,
excepto razones financierasy participacionesy cantidades por accién)

(%]

Informacién del Estado de Resultados:

Ventas netas Ps 56,117 Ps 64,566 Ps 76,572 Ps 75,042 Ps 80,528 U.S$7,164
Costo de ventas(1) (31,266) (36,078) (43,070) (41,925) (46,422) (4,130)
Utilidad bruta 24,851 28,488 33,502 33,117 34,106 3,034
Gastos de operacion (8,154) (9,489) (15,216) (18,088) (17,750) (1,579)
Utilidad de operacion 16,697 18,999 18,286 15,029 16,356 1,455
Resultado integral de financiamiento (costo),
A (336) (1,997) 2,927 (3,777) (3,006) (267)
Otrosingresos (gastos), NEO .........corevreereeereereerenns (3,450) (2,692) (4,611) (4,465) (5,133) (457)
Utilidad antes de impuesto sobre larenta,
impuesto alos activos, participacion delos
trabajadores en las utilidades y participacién en
losingresos de |as afiliadas 12,911 14,310 16,602 6,787 8,217 731
Interés minoritario (3) 655 896 1,696 425 342 30
Utilidad neta mayoritaria 11,304 11,479 13,027 5,967 7,067 629
Utilidad por accion(4)(5) 2.99 2.78 3.05 133 149 0.13
Dividendos por accion(4)(6)(7).......oeveeeernnenns 0.62 0.72 0.77 0.80 0.78 0.07
Numero de acciones en 4,098
circulacion(4)(8)................ 4,169 4,379 4,562 4,861 4,861
Informacion del Balance General:
Efectivo e inversiones temporales............ccovneunee 3,794 3,539 4,738 4,142 3,275 291
Inversion en capital neto de trabajo(9). .. . 8,121 10,637 10,315 8,022 6,471 576
Propiedades, maquinariay equipo, neto............... 80,453 103,772 98,881 102,797 104,143 9,265
Total de activos 137,903 181,024 179,506 182,750 180,017 16,016
Deudaa corto plazo 11,973 34,021 11,365 15,980 14,938 1,329
Deudaalargo plazo 38,827 31,118 48,054 50,164 50,994 4,537
Interés Minoritario (3)(10)........vuveienreieeeenns 14,559 27,542 21,848 13,840 5,979 532
Capital contable (excluyendo participacion
minoritaria)(11) 60,234 60,318 68,314 65,881 70,072 6,234
Valor en libros por acCion(4)(8) ......cuuereeeeereererreenns 14.71 14.46 15.60 14.44 14.42 1.28
Otra Informacién Financiera:
Margen operativo 29.8% 29.4% 23.9% 20.0% 20.3% 20.3%
EBITDA(12) 20,823 23,314 24,948 21,987 23,694 2,108
Razon de EBITDA sobre gastos financierosy
dividendos sobre acciones o capital preferente....

3.50 4.00 4.39 523 5.27 5.27
Inversién en propiedades, maquinariay equipo,
neto. 3.089 4,575 5,649 4,863 4,427 394
Depreciacion y amortizaCion...........cocveeveeneeereenes 5,039 5,617 8,767 8,776 9,271 825
Recursos netos generados por |as actividades de
operacion(13) 17,919 19,990 26,104 19,081 17,604 1,566
Utilidad basicapor CPO (4)(5)..........cove... 8.98 8.35 9.15 3.98 447 0.40

Al y por € afio quetermind el 31 dediciembrede
2001 2002 2003 2003

(en millones de Pesos constantes al 31 de diciembre de 2003 y Ddlares,
excepto participacionesy cantidades por accion)
PCGA en los Estados Unidos(14):
Informacion del Estado de Resultados:

Ventas netas mayoritarias Ps 69,031 Ps 69,882 Ps 79,749 U.S.$7,095
Utilidad de operacion 11,034 11,295 13,606 1,211
Utilidad neta mayoritaria 11,044 5,867 8,274 736
Utilidad basica por accion 2.76 1.39 1.75 0.16
Utilidad diluida por accién 2.73 1.39 171 0.15
Informacion del Balance General:

Total de activos 169,643 176,118 184,471 16,412
Total de deudaalargo plazo 40,884 42,817 44,790 3,985
Acciones sujetas arecompra (15) - - 742 66
Interés minoritario 8,333 5,396 5,419 482
Otros conceptos de mezaning(15) ... ...c..vuverieeveeveriiiiinnnnn 17,659 13,598 -

Capital contable mayoritario 51,037 53,697 71,121 6,328
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El costo de ventas incluye depreciacion.

El resultado Integra de Financiamiento, neto, incluye los gastos financieros, productos financieros, ganancia (pérdida) por la valuacion y liquidacion de
instrumentos financieros, incluyendo derivados y valores que cotizan en el mercado, resultado por fluctuaciones cambiarias, netoy € resultado por posicién
monetaria. Véase € Punto 5-"Comentariosy Prospectos Operativosy Financieros.”

En relacion con una transaccion derivada que involucraba el 24.8% de las acciones de nuestra subsidiaria, CEMEX Espafia, S.A., € concepto de interés
minoritario del balance general a 31 de diciembre de 1999 incluye e valor de estas acciones como s fueran propiedad de un tercero. En septiembre de
2000, concluimos esta transaccion y recompramos las acciones de CEMEX Espafia Véase e Punto 5 - “Comentarios y Prospectos Operativos y

Financieros- Operaciones Derivadas y otros I nstrumentos de Cobertura.”

Nuestro capital social estd compuesto de acciones Serie A 'y acciones Serie B. Cada uno de nuestros CPOs representa dos acciones Serie A y una accion
Serie B. Al 31 de diciembre de 2003, aproximadamente el 96.5% de nuestro capital en circulacion se encontraba representado por CPOs.

La utilidad por accion se calcula con base a promedio ponderado del nimero de acciones en circulacion durante el afio, como se describe en la nota 20 de
los estados financieros auditados incluidos en otra seccién de este reporte anual. La utilidad basica por CPO se determina multiplicando la utilidad bésica
por accién de cada afio por tres (el nimero de acciones subyacentes cada CPO). Lautilidad bésica por CPO es presentada sdlo para comodidad del lector y
no representa una medida conforme alos PCGA en México.

L os dividendos declarados en cada asamblea anual de accionistas son reflejados como dividendos del afio anterior.

En afios recientes, nuestro consejo de administracion ha propuesto y nuestros accionistas han aprobado, propuestas de dividendos en las que nuestros

accionistas han tenido la opcidn de escoger entre dividendos en acciones o dividendos en efectivo declarados con respecto a los resultados de afios

anteriores. Las acciones de los accionistas que €lijan los dividendos en acciones en lugar de los dividendos en efectivo, son emitidas con un 20% de

descuento del valor de mercado en ese momento. Los dividendos declarados por accién o por CPO en estos afios, expresados en Pesos constantes al 31 de
diciembre de 2003, fueron como sigue: 2000, Ps1.83 por CPO (o Ps0.62 por accidn); 2001 Ps2.17 por CPO (o Ps0.72 por accién); 2002 Ps2.31 por CPO (o
Ps0.77 por accion); y 2003 Ps2.40 por CPO (o Ps0.80 por accién). Como resultado de las el ecciones de dividendos hechas por |os accionistas, en 2000 se
pagaron Ps312 millones en efectivo y 59 millones de CPOs adicionales fueron emitidas respecto a los dividendos declarados en e gercicio fisca de 1999;

en 2001, se pagaron Ps93 millones en efectivo y 70 millones de CPOs adicionales fueron emitidos respecto alos dividendos declarados en €l gercicio fisca
de 2000; en 2002 se pagaron Ps257 millones en efectivo y 64 millones de CPOs adicionales fueron emitidas respecto a los dividendos declarados en el

gjercicio fiscal de 2001; y en 2003, se pagaron Ps66.8 millones en efectivo y 99 millones de CPOs adicionales fueron emitidas respecto a los dividendos
declarados en € gercicio fiscal de 2002. Para efectos de la tabla, los dividendos declarados en cada asamblea anual de accionistas para cada periodo se
encuentran reflejados como los dvidendos del afio anterior. En nuestra asamblea anual de accionistas de 2003, la cual se celebro el 29 de abril de 2004,

nuestros accionistas aprobaron un dividendo de Ps2.35 por CPO (Ps0.78 por accion) parael gercicio fiscal de 2003. Los accionistas estaran facultados para
recibir € dividendo ya sea en acciones o efectivo, consistentemente con nuestras précticas pasadas.

Con base en el nimero total de acciones en circulacion a find de cada periodo, expresadas en millones de acciones, e incluye las acciones Sujetas a
transacciones financieras derivadas, pero no incluye acciones propiedad de nuestras subsidiarias.

Inversion de capital de trabajo neto es equivalente a cuentas comerciales por cobrar més inventarios menos cuentas comerciales por p agar.

Respecto a la transaccion de capital preferente relativa a financiamiento de nuestra adquisicion de Southdown, Inc., ahora denominada CEMEX, Inc., €

concepto de interés minoritario del balance general a 31 de diciembre de 2000, 2001 y 2002 incluye una cantidad nomina de U.S.$1.5 miles de millones
(Ps16.9 miles de millones), U.S.$900 millones (Ps10.1 miles de millones ) y U.S.$650 millones (Ps7.3 miles de millones ), respectivamente, en acciones
preferentes emitidas en noviembre de 2000 por nuestra subsidiaria Holandesa.  En octubre de 2003, en relacion con la contratacion de un nuevo crédito a
largo plazo por U.S.$1.15 miles de millones por nuestra subsidiaria Holandesa, recobramos en su totalidad los U.S.$650 millones de acciones preferentes en
circulacion. El rubro de interés minoritario en el balance genera al 31 de diciembre de 2003 incluye una cantidad de liquidacion de U.S.$66 millones
(Ps742 millones) de acciones preferentes denominadas Putable Capital Securities con rendimiento de 9.66% emitidos por una de nuestras subsidiarias en

mayo de 1998 por una cantidad de U.S.$250 millones. En abril de 2002, aproximadamente U.S.$184 millones de la cantidad total de liquidacién de dichos
valores fueron ofrecidos para compra y aceptados por nosotros mediante oferta publica.  Adicionalmente, la utilidad neta minoritaria en 2003, incluye

dividendos preferentes por un monto aproximado de U.S.$12.5 millones (Ps140 millones) y dividendos por vaores de capital por una cantidad de

aproximadamente U.S.$6.4 millones (Ps72 millones).

En diciembre de 1999, celebramos diversos contratos forward con un nimero de bancos cubriendo 21,000,000 de ADSs. En diciembre de 2002, acordamos
con los bancos liquidar en efectivo dichos contratos forward y simulténeamente celebrar nuevos contratos forward con los mismos bancos, respecto a los
subyacentes ADSs en términos similares a los acordados originalmente en las transacciones forward, teniendo como fecha de vencimiento diciembre de
2003. Bgjo los nuevos contratos forward, los bancos retuvieron los ADSs subyacentes en los contratos originales, que se habian incrementado a 24,008,313
ADSs a dia de la liquidacion como resultado de los dividendos en acciones y que fueron subsecuentemente incrementados a 25,457,378 ADSs por los
dividendos en acciones hasta junio de 2003. Como resultado de esta liquidacion neta reconocimos en diciembre de 2002, una disminucion de
aproximadamente U.S.$98.3 millones (Ps1,104.9 millones) en el capital contable, resultante de los cambios en la valuacion de los ADSs. En octubre de
2003, con relacion a la oferta no dilutiva de acciones efectuada por los bancos tenedores de los ADSs subyacentes en los contratos forward, nosotros

acordamos con los bancos liquidar los contratos forward en efectivo. Como resultado de la liquidacion final efectuada en octubre de 2003, reconocimos un
incremento de aproximadamente U.S.$18.1 millones (Ps203.4 millones) en nuestro capital contable, resultante de los cambios en valuacion delos ADSs de
diciembre 2002 hasta octubre 2003. Durante la vigencia de estos contratos forward, los ADSs subyacentes se consideraron como vendidos alos bancosy los
contratos forward como operaciones de capital, y, por consiguiente, los cambios en €l valor razonable de los ADSs se registraron hasta la liquidacion de los
contratos forward.

EBITDA significaingreso operativo ante el gasto de amortizacion y depreciacion. De conformidad con los PCGA en México, laamortizacion de intangibles
no se incluye en la utilidad de operacion, pero en su lugar se registra en otros ingresos (gastos). El EBITDA vy larazén de EBITDA a gasto por pago de
intereses, dividendos sobre valores de capital y dividendos de capital preferente se presentan en este documento ya que consideramos que son ampliamente
aceptados como indicadores financieros de nuestra capacidad de fondear internamente inversiones de capital y pagar o incurrir en deuday capital preferente.
El EBITDA Yy dichas razones financieras no deben ser consideradas como indicadores de nuestro comportamiento financiero, como aternativas de flujo de
efectivo, como medidas de liquidez o para ser comparadas con otras medidas similares de otras empresas. En la siguiente tabla, € EBITDA es conciliado
con la utilidad de operacion, misma que consideramos que es la medida més comparable determinada conforme a los PCGA en México. No estamos
requeridos para preparar un estado de flujo de efectivo conforme alos PCGA mexicanos 'y, por consiguiente, no tenemos medidas de flujo de efectivo
conforme alos PCGA en México que sean comprablesa EBITDA.

Para € afio terminado € 31 dediciembrede

1999 2000 2001 2002 2003 2003
(en millones de Pesos constantes al 31 de diciembre de 2003 y Ddlares)

Conciliacion del EBITDA
contralautilidad de operacién

EBITDA Ps 20,823 Ps 23,314 Ps 24,948 Ps 21,987 Ps 23,694 U.S$2,108
Menos:
Costos de depreciacion y amortizacion 4,126 4,315 6.662 6.958 7.338 653

Utilidad de operacion 16,607 18,999 18,286 15,029 16,356 1455
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Recursos netos generados por las actividades de operacién significan la utilidad neta mayoritaria més las partidas que no requirieron la utilizacion de
recursos mas la inversion en capital de trabajo excluyendo los efectos de las adquisiciones. De conformidad con los PCGA en México, las actividades
operativas incluyen la gananciay pérdida derivadas de la comercializacion de valores en el mercado.

Hemos actuaizado la informacion a y para los afios que terminan e 31 de diciembre de 2001 y 2002 conforme a los PFCGA en los Estados Unidos
utilizando el factor de inflacion derivado del indice nacional de precios d consumidor, o INPC, en México. Ver la nota 23 de nuestros estados financieros
consolidados incluidos en este reporte anua para una descripcion de las principales diferencias entre los PCGA en México y los PCGA en los Estados
Unidosen lo relativo a CEMEX.

Para efectos contables conforme alos PCGA en los Estados Unidos, hasta el 31 de diciembre de 2002, |os elementos que no coincidian con la definidén de
capital o con la definicion de deuda, fueron presentados en un tercer grupo, usualmente referido como conceptos de “mezaning’. Al 31 de diciembre de
2001 y 2002, estos elementos, seglin nos aplicaron, incluian nuestro capital preferente que se describe en la nota 10 anterior, los valores denominados
Putable Capital Securities que se describen en lanota (10) anterior y nuestras obligaciones bajo los contratos forward que se describen en la nota 11anterior.
Al 31 de diciembre de 2003, como resultado de la adopcién del SFAS 150 “ Contabilidad de Ciertos Instrumentos Financieros con Caracteristicas de Deuday
Capita”, estos elementos, que incluyen los valores denominados Putable Capital Securities que se describen en lanota 10 anterior, son presentados como un
rubro por separado dentro delos pasivos. Véanse las notas 14(E), 14(F) y 23(O) de nuestros estados financieros consolidados incluidos en este reporte anual
para obtener una descripcion més detallada de estos elementos.
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Punto 4 - Informacion de la Compaiiia

Salvo que se indique lo contrario, en este reporte anual las cantidades relativas a nuestras ventas y activos,
incluyendo porcentajes, por pais o region, son calculadas antes de las eliminaciones resultado de la consolidacién
y, por lo tanto, incluyen saldos inter-compafiia entre paisesy regiones. Estos saldos inter-compafiia son eliminados
cuando se cal culan sobre una base consolidada.

Vision General del Negocio

Somos una sociedad anénima de capita variable, condtituida y organizada conforme las leyes de los
Estados Unidos Mexicanos (“México™), con nuestras oficinas corporativas principales ubicadas en Av. Ricardo
Margéin Zozaya #325, Col. Valle del Campestre, Garza Garcia, Nuevo Ledn, México, 66265. Nuestro teléfono es
(011-5281) 8888-8888. CEMEX, Inc., con domicilio en 840 Gessner Road, Suite 1400, Houston, Texas 77024, esla
sociedad autorizada para oir y recibir notificaciones en representaciéon de CEMEX, Unicamente en asuntos
relacionados con procedimientos iniciados por la Comision de Vaores de los Estados Unidos (Securities and
Exchange Commission) de conformidad con los requisitos que se establecen en la legislacion federal de valores de
los Estados Unidos.

CEMEX fue fundada en 1906 e inscrita en la Seccidén de Comercio del Registro Publico de la Propiedad y
Comercio de Monterrey, Nuevo Lebdn, México, € 11 de junio de 1920, con una duracion de 99 afios. En € afio
2002, la asamblea general anual de accionistas resolvid prorrogar la duracion de la sociedad hasta € afio 2100. La
denominacion socia delasociedad es CEMEX, SA. DEC.V.

CEMEX eslatercera empresa cementeramas grande del mundo, en términos de capacidad instalada, que a
31 de diciembre de 2003 era de aproximadamente 81.5 millones de toneladas. Asimismo, somos una de las
empresas comerciadizadoras de cemento y clinker més grandes ddd mundo, habiendo comercializado més de 9
millones de toneladas de cemento y clinker en & afio 2003. Somos una sociedad controladora que, a través de
nuestras subsidiarias operativas, se dedica principalmente a la produccion, distribucion, comercializacion y venta de
cemento, concreto premezclado y clinker. Somos un productor mundia de cemento con operaciones en Norte,
Centro y Sudamérica, Europa, e Caribe, Asia'y Africa Al 31 de diciembre de 2003, nuestros activos a nivel
mundial ascendian a aproximadamente Ps180.0 miles de millones (U.S.$16.0 miles de millones). Al 30 de abril de
2004, teniamos una capitalizacion de mercado de aproximadamente Ps108.7 miles de millones (U.S.$9.5 miles de
millones).

Al 31 de diciembre de 2003, nuestras principales plantas de produccion de cemento se encontraban
ubicadas en México, Espafia, Venezuela, Colombia, Estados Unidos, Egipto, Filipinas, Tailandia, Costa Rica,
Republica Dominicana, Panama, Nicaragua y Puerto Rico. Al 31 de diciembre de 2003, nuestros activos, plantas
cementeras y capacidad instalada, sobre una base no consolidada, eran las que se sefialan a continuacion. La
capacidad instalada, que se refiere ala capacidad tedrica de produccion anual, representa la capacidad equivalente
de cemento gris, tomando en consideracion cada tonelada de capacidad de cemento blanco por aproximadamente
dos toneladas de capacidad de cemento gris. También incluye la participacion proporcional en la capacidad
instal ada de las empresas en las que tenemos una participacion minoritaria.

Al 31 de diciembre de 2003

Activos Numero de Capacidad instalada
(en miles de millones Plantas (millones de
de Pesos constantes) Cementeras toneladas por afo)
Norteamérica
México Ps55.8 15 272
Estados Unidos 46.8 13 142
Europa, Asiay Africa
Espania 352 8 10.8
Asia 12.2 4 10.9
Egipto 4.1 1 4.9
Sudamérica, Centroaméricay el Caribe
Venezuela 8.7 3 4.6
Colombia 7.6 5 4.8
Centroaméricay el Caribe.........ccoenevrenineunes 12.2 5 4.1

Activos de Cementoy Clinker delaunidad de
Comercializacion y otras Operaciones...........vveeereens 739 —_ —
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En la tabla anterior, “Asid’ incluye nuestras subsidiarias asidticas, y, para efectos de las columnas
identificadas como “Activos’ y “ Capacidad Instalada’, nuestra participacion del 25.5% a 31 de diciembre de 2003
en Gresik, una productora de cemento en Indonesia. Adiciondmente a las tres plantas cementeras que son
propiedad de nuestras subsidiarias asidticas, Gresik operaba cuatro plantas cementeras con una capacidad instalada
de 17.3 millones de toneladas a 31 de diciembre de 2003. En latablaanterior, “ Centroaméricay el Caribe” incluye
nuestras subsidiarias en Costa Rica, Republica Dominicana, Panamd, Nicaragua, Puerto Rico y otros activos enla
region del Caribe. Asimismo, en la tabla anterior, “Activos de Transporte para Cemento y Clinker y otras
Operaciones’, incluye en la columna denominada “ Activos’ nuestro 11.9% de participacién en Cementos Bio Bio,
una empresa chilena productora de cemento que tiene tres plantas cementeras con una capacidad instdada de
aproximadamente 2.25 millones de toneladas a 31 de diciembre de 2003, y cuentas por cobrar con partes
relacionadas de CEMEX (sblo la sociedad controladora) por un monto aproximado de Ps35.3 miles de millones,
mismos que serian eliminados en caso de que estos activos se cal cularan sobre una base consolidada.

Durante la Ultima década, CEMEX emprendié un importante programa de expansién geogréfica para
diversificar nuestros flujos de efectivo e incursionar en mercados cuyos ciclos econdmicos dentro de la industria del
cemento operan de manera independiente a los de México y que ofrecen un potencial de crecimiento a largo plazo.
Hemos construido una extensa red de centros y terminales de distribucién marinos y terrestres que nos dan acceso
comercial adrededor del mundo. Las siguientes han sido nuestras adquisiciones mas significativas durante los
ultimos cinco afios:

En agosto y septiembre de 2003, adquirimos € 100% del capital socia de Mineral Resource Technologies,
Inc., ademas de los activos cementeros de DixontMarquette Cement, por un precio total de
aproximadamente U.S.$99.7 millones, sujeto a gjustes. La planta cementera se encuentra ubicada en
Dixon, Illinais, y tiene una capacidad de produccion anual de 560,000 tonel adas métricas.

En julio y agosto de 2002, adquirimos € 100% de las acciones en circulacién de Puerto Rican Cement
Company, Inc. o PRCC, mediante una oferta piblicay subsiguiente fusién. El valor total de la operacion
fue de aproximadamente U.S.$281.0 millones, incluyendo U.S.$100.8 millones de deuda neta asumida.

El 12 de julio de 2002 adquirimos 25,429 acciones del capital social comun (aproximadamente € 0.3% del
capital social en circulacion) de CEMEX AsiaHoldings, Ltd., o CAH, de parte de un inversionistade CAH
por un precio de aproximadamente U.S.$2.3 millones, aumentando nuestra participacion en e capital de
CAH aun 77.7%. CAH es una subsidiaria originalmente constituida para coinvertir con inversionistas
institucionales en operaciones de cemento asiaticas. Simultaneamente, celebramos contratos para adquirir
1,483,365 acciones adicionaes representativas del capital socia de CAH (aproximadamente € 14.6% del
capital social en circulacién) con algunos otros inversionistas en CAH a cambio de 28,195,213 CPOs de
CEMEX (sujeto a gjustes anti-dilutivos), cuyo intercambio fue programado originalmente en cuatro partes
iguales trimestrales comenzando € 31 de marzo de 2003. El intercambio de 84,763 de las acciones de
CAH tuvo lugar en cuatro partes iguaes en 2003 seglin fue programado. En abril de 2003, modificamos
los términos de los contratos celebrados el 12 de julio de 2002 respecto de las 1,398,602 acciones de CAH
restantes. En lugar de adquirir dichas acciones en cuatro partes iguales durante 2003, acordamos
adquirirlas en cuatro partes iguales a partir del 31 de marzo de 2004. El 31 de marzo de 2004, se
intercambiaron, como parte del primer tramo, 349,650 acciones de CAH, segun fue programado, y se
liquidaron € 1 de abril de 2004. No obstante las modificaciones, para efectos contables, las acciones de
CAH a ser recibidas por nosotros a cambio de los CPOs de CEMEX se consideran como de nuestra
propiedad a partir del 12 de julio de 2002. Como resultado de estas transacciones y sujeto a su
consumacion exitosa, habremos incrementado nuestra participacion en CAH al 92.3%.

En mayo de 2001, adquirimos, a través de CAH, e 100% de participacion en Saraburi Cement Company
Ltd., una empresa cementera establecida en Tailandia con una capacidad instalada de aproximadamente
700,000 toneladas métricas, por un monto total aproximado de U.S.$73 millones. En julio de 2002,
Saraburi Cement Company cambid su denominacién social a CEMEX (Thailand) Co. Ltd., o CEMEX
(Thailand).
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En noviembre de 2000, mediante una oferta piblica y subsiguiente fusién, adquirimos € 100% de las
acciones en circulacion del capital ordinario de Southdown, Inc., o Southdown, una empresa productora de
cemento establecida en los Estados Unidos. El monto total de la adquisicion de Southdown fue
aproximadamente de U.S.$2.8 miles de millones. En marzo de 2001, mediante una reestructuracion
corporativa, integramos las operaciones de Southdown con nuestras demas operaciones en los Estados
Unidosy “ Southdown” cambi6 su denominacion a CEMEX, Inc.

En noviembre de 1999, adquirimos una participacion de 77% en Assiut Cement Company, 0 Assiut, una
empresa cementera establecida en Egipto, y en 2000, incrementamos nuestra participacion a 92.9%. En
enero de 2001, incrementamos nuevamente nuestra participacion en Assiut hasta 95.8%.

En junio de 1999, adquirimos una participacion de 11.9% en Cementos Bio Bio, la productora de cemento
mas grande de Chile.

En abril de 1999, adquirimos una participacion de 15.8% en Cementos del Pacifico, ahora denominada
CEMEX (CogtaRica), S.A., 0o CEMEX Costa Rica, una empresa cementera establecida en Costa Rica. En
septiembre de 1999, aumentamos nuestra participacion en CEMEX Costa Rica a 95.3%. Al 31 de
diciembre de 2003, habiamos aumentado nuestra participacion en CEMEX Costa Rica a aproximadamente
98.4%.

En febrero de 1999, adquirimos un 99.9% de participacion econdmica en APO Cement Corporation, o

APO, una productora de cemento de Filipinas. En septiembre de 1999, aportamos nuestra participacion en
APO aCAH.

En € afio que termind € 31 de diciembre de 2003, nuestras ventas netas, antes de las eiminaciones que
resultan de la consolidacion, se dividieron entre |os paises en |os que operamos como se muestra a continuacion:;

Egipto  Otros
0,

Filipinas 2% 9%
2%

Centro América y el
Caribe
8%

México
34%

Colombia
3%

Venezuela

4%

Espafia
16%

Estados Unidos
22%

Para una andlisis detallado de los ingresos totales por mercados geogréficos, de los afios terminados € 31
de diciembre de 2001, 2002 y 2003, respectivamente, ver €l Punto 5 — “Comentarios y Prospectos Operativos y
Financieros’ de este reporte anual.

Nuestr o Proceso de Produccién

El cemento es un agente adhesivo, que, al mezclarse con arena, grava u otros agregados y agua, produce ya
sea €l concreto premezclado o mortero. El mortero es la mezcla del cemento con piedra caliza finamente molida
utilizada en dertas aplicaciones dentro de la construccion. El concreto premezclado es la mezcla de cemento y
ciertos agregados, tales como arena o grava, y agua.

Fabricamos cemento mediante un proceso quimico estrictamente controlado, €l cual iniciacon laextraccion
y trituracion de piedra caliza y arcillay, en algunos casos, otras materias primas. La arcillay la piedra caliza son
entonces pre-homogenizadas, un proceso que consiste en combinar diferentes tipos de arcilla 'y piedra caliza en
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diversas proporciones en un area de almacenamiento muy amplia. La mezcla se seca generamente mediante la
aplicacion de calor a fin de diminar la humedad adquirida en la cantera. Las materias primas molidas son
suministradas, en proporciones preestablecidas, mismas que varian dependiendo del tipo de cemento que se vaya a
producir, en un proceso de trituracion que mezcla alln mas los diversos materiales y los reduce en tamafio antes de
entrar a horno. En €l horno, las materias primas son calcinadas, o procesadas a alta temperatura, para producir €l
clinker. El clinker es el producto intermedio utilizado en la elaboracion de cemento obtenido de la mezclade piedra
calizay arcillacon éxido de hierro.

Existen dos procesos principales que se utilizan en la fabricacion del cemento, € proceso seco y € proceso
himedo. El proceso seco es més eficiente en cuanto al ahorro de combustible. Al 31 de diciembre de 2003, 47 de
nuestras 54 plantas de produccion controladas por CEMEX, utilizan € proceso seco, en tanto que cinco de dichas
plantas aplican € proceso himedo y dos utilizan ambos procesos. Tres de las siete plantas de produccion que
utilizan € proceso hiumedo se encuentran ubicadas en Venezuela. Las otras cuatro plantas de produccién que
aplican el proceso hiimedo se encuentran ubicadas en Colombia, Nicaraguay en Filipinas. En € proceso himedo,
las materias primas son mezcladas con agua para formar una pasta himeda que se alimenta a horno. Los costos de
combustible son més atos en € proceso himedo que en € proceso seco ya que € agua que se agrega a las materias
primas para formar la pasta himeda, debe evaporarse durante € proceso de produccion de clinker. En € proceso
Seco, se suprime la necesidad de afiadir agua y la formacion de la pasta himeda, y € clinker se forma mediante la
calcinacién de las materias primas secas. Mediante la tecnologia mas moderna, |as materias primas primero son
mezcladas en un silo de homogeneizacion y se procesan através de unatorre de precalentamiento que utiliza el calor
de la chimenea generado por € horno para pre-calcinar las materias primas antes de ser calcinadas para producir €
clinker. Finalmente, €l clinker y la cal son suministradas en proporciones preestablecidas a un molino de cemento
donde son triturados hasta convertirlos en un polvo extremadamente fino paraproducir e cemento terminado.

Base de Usuarios

En lamayor parte de los mercados en que competimos, € cemento es € principal material de construccion
en los sectores industria y residencial. Lafalta de sustitutos de cemento disponible aumenta la comercializacién de
nuestro producto. Los consumidores finales de cemento en cada region en las que operamos varian pero
generalmente incluyen, entre otros, mayoristas, productores de concreto premezclado, clientes industriales y
contratistas de compras agranel.

Nuestra Estrategia de Negocios

Buscamos seguir fortaleciendo nuestra posicion de liderazgo en la industria del cemento y maximizar
nuestro desempefio integral, implementando |as siguientes estrategias operativas:

Reduccion gener alizada de los costosrelativos a la produccién de cemento

Al continuar fabricando cemento a un menor costo creemos que continuaremos generando los flujos de
efectivo necesarios para apoyar nuestro crecimiento presente y futuro. Nos empefiamos en reducir, en genera, los
costos relacionados con la produccion de cemento mediante una estricta administracion de costos y una constante
blsqueda de €ficiencia Al llevar a cabo acciones, tales como e uso de fuentes de energia alternas y la
incorporacion de nueva tecnol ogia en nuestras plantas, hemos reducido y esperamos continuar reduciendo costos.

Planeamos continuar con la eliminacion de redundancias en todos los niveles, estructuras corporativas
horizontales y funciones administrativas centralizadas para incrementar nuestra eficiencia y reducir costos.
Adicionalmente, en los Ultimos afios, hemos llevado a cabo varios procedimientos paramejorar el impacto ambiental
de nuestras actividades, asi como, en general, nuestra calidad en e producto. Con cada adquisicion, hemos
mejorado laimplementaci 6n de ambos procesos tecnol 6gicos y administrativos requeridos paralarapida integracion
de dichas adquisiciones dentro de nuestra estructura corporativa existente.

Como parte de este proceso, hemos implementado € “CEMEX Way”. El CEMEX Way es un programa
disefiado para desarrollar eficientesy mejores formas de trabgjar, 1as cuales nos ayudardn en una reduccion adiciona
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de costos, enfocar nuestros procesos y extraer sinergias de nuestras operaciones globales. Como resultado, hemos
desarrollado sistemas de informacion de administracion centralizados, incluyendo sistemas administrativos,
contables, de compras, de administracién de clientes, de preparacion de presupuestos y de control, mismos que han
sido implementados dentro de nuestras operaciones que esperamos nos ayuden a reducir costos.

Desarrollar nuevas ventajas competitivas

Continuamos enfocandonos en desarrollar nuevas ventgjas competitivas que nos diferencien de nuestros
competidores, estamos reforzando nuestros productos comerciales y corporativos en esta altamente competitiva
industria en un esfuerzo por elevar € vaor de nuestros productos para nuestros consumidores finales. Nuestro bajo
costo combinado con nuestro servicio de alta calidad nos ha permitido abrir paso en estas areas.

Consideramos que nuestra comerciaizacién de Construrama y nuestras otras estrategias de mercadotecnia
en México fortalecerdn nuestra red de distribucion, promoveran la lealtad entre distribuidores y ademas fortaleceran
nuestra red comercial. Con Construrama estamos elevando los estandares operativos y de servicio de nuestros
distribuidores, proveyéndolos con capacitacion, una imagen estandarizada y publicidad nacional, mientras que
nuestra otra estrategia, la que llamamos “Multiproductos’, ayuda a nuestros distribuidores a ofrecer una gama mas
amplia de materiales para la construccion y a reforzar € valor de nuestros productos en sus clientes. En Espafia,
hemos implementado diversas iniciativas para incrementar €l valor de nuestros servicios a nuestros clientes, tales
como acceso a informacion de cuentas a través de tel éfonos celulares, capacidad de entrega de cemento en sacos las
24 horas del dia, entrega nocturna de concreto premezclado y un programa para incentivar la lealtad de nuestros
clientes.

Expandirnos a nuevos mer cados selectos

Sujeto a las condiciones econdmicas que pueden afectar nuestra capacidad para consumar adquisiciones,
pretendemos continuar adicionando activos a nuestra cartera existente.  Mediante la participacidn selectiva en
mercados que tienen potencia de crecimiento a largo plazo, en la mayoria de los casos hemos sido capaces de
incrementar nuestro flujo de efectivo y rendimiento de capital. Analizamos adquisiciones potenciales ala luz de
nuestros tres principios primarios de inversion:

e aumento potencia de valor de la entidad a ser adquirida debe ser  determinado por factores en
los que podamos influir en forma directa, particularmente la aplicacion de nuestra experiencia en
administraci 6n y nuestra capacidad paratransformar positivamente los negocios adquiridos ;
laadquisicién no debe comprometer nuestra fortaleza financiera; y
la adquisicion debe ofrecer un rendimiento alargo plazo mayor que nuestro costo de capital.
Para efectos de disminuir nuestros compromisos de capital y aumentar nuestro rendimiento de capital,
seguiremos analizando las fuentes potenciales de capital disponibles en relacién con adquisiciones, incluyendo
fuentes de financiamiento local y posibles alianzas estratégicas. Norma mente, consideramos oportunidades para, y
rutinariamente participamos en discusiones preliminares relativas a, adquisiciones.
Fortalecer nuestra estructurafinanciera
Consideramos que nuestra estrategia de iniciativas de reduccién de costos, proposicién de valor
incrementado y expansién geogréfica se traducirdn en crecimiento de los flujos de efectivo operativos. Nuestro
objetivo esfortalecer nuestra estructura financiera mediante:

laoptimizacion del costo de nuestradeuda financieray su perfil de vencimiento;

incrementar nuestro acceso afuentes de capital diversas; y
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e mantenimiento de la flexibilidad financiera requerida para perseguir oportunidades futuras de
crecimiento.

Pretendemos continuar monitoreando nuestro riesgo de crédito mientras mantenemos la flexibilidad para
sostener nuestra estrategia de negocios.

Optimizar ladistribucién de nuestr os productos mediantela coor dinacion global

Mediante una estrategia global de importacion y exportacion, seguiremos optimizando la utilizacion de
nuestra capacidad instaladay maximizando la rentabilidad dirigiendo nuestros productos de paises que experimentan
un declive en sus economias a mercados exportadores en donde la demanda puede ser mayor. Nuestro sistema de
comercializacion global nos permite coordinar nuestras actividades de exportacién globalmente y tomar ventajade
las oportunidades de demanday las fluctuaciones de los precios arededor del mundo.

Enfocarnos en la atraccién, retencion y desarrollo de un equipo de direccion diverso, experimentado y
motivado

Continuaremos enfocandonos en contratar y mantener directores profesionales, motivados y expertos en su
area.

Nuestra direccion gecutiva continuamente fomenta en los gecutivos la revision  de nuestros procesos y
précticas, e identifiquen enfoques administrativos y de negocio innovadores con € fin de impulsar nuestras
operaciones. Mediante la rotacion de nuestros g ecutivos de un pais a otro y de un érea de nuestras operaciones a
otra, estamos incrementando su diversidad de experiencia. Proveemos a nuestros gecutivos con capacitacion a lo
largo de sus carreras. Adicionalmente, a través de nuestro programa de compensacion basado en acciones, nuestros
gjecutivos participan en nuestro éxito financiero.

La implementacion de nuestra estrategia de negocios demanda una dinamica efectiva dentro de la
organizacion. Nuestra infraestructura corporativa esta basada en la colaboracion interna y las plataformas globales
de administracion. Seguiremos reforzando y desarrollando esta infraestructura para sostener efectivamente nuestra
estrategia.
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Nuestra Estructura Corporativa

Somos una sociedad tenedora de acciones y operamos nuestro negocio a través de subsidiarias que, a su
vez, tienen participacién en nuestras sociedades operadoras de cemento y concreto premezclado, asi como otros
negocios. El siguiente diagrama describe nuestra estructura corporativa al 31 de Diciembre de 2003. El diagrama
también indica, para cada sociedad, nuestro porcentaje aproximado de capital o participacion econémica directa o
indirecta. El diagrama ha sido simplificado para mostrar Unicamente nuestras principaes sociedades tenedoras de
acciones en los principales paises en los que operamos y no incluye nuestras subsidiarias controladoras tenedoras
intermediariasy nuestras subsidiarias operativas.

CEMEX, SA.
deCV.

(México)

CEMEX México, SA.
deC.V.
(México)

100%

Empresas Toltecade Centro Distribuidor de
México, SA.deC.V. Cemento, SA.deC.V.
(México) (México)

100%

100%

CEMEX Espafia, SA.
(Espaiia)
99.5%

CEMEX Colombia, SA. CEMEX Corp.
(Colombia) (Estados Unidos)
98.2%(1) 100%

98.4%(2)

Assuit Cement Company CEMEX (CostaRica),
(Egipto) SA.
95.8% (CostaRica)

Puerto Rican Cement

Solid Cement Corp.
(Filipinas)
100%(4)

Company, Inc.
CEMEX (Thailand) Co. (Puerto Rico)
Ltd. 100%
(Tailandia)
100%(5)

Cemento Bayano, SA.
(Panamd)

APO Cement
Corporation
(Filipinas)
99.9%(5)

99.2%

PT Semen Gresik

(Pesero) Thk
(Indonesia)
25.5%

CEMEX AsiaHoldings, CEMEX Venezuela,
Ltd. SA.CA.
(Singapur) (Venezuela)
92.3%(3) 75.7%

CEMEX Inc.
(Estados Unidos)
100%

CEMEX Nicaragua, SA.
(Nicaragua)
100%

Cementos Nacionales, SA.
(Replblica Dominicana)
99.9%

Cementos Bio Bio, SA.
(Chile)
11.9%




(€]
2
(©)]

(O]

(5)
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Incluye 98.2% de | as acciones totales y 99.3% de las acciones ordinarias.

Antes Cementos del Pacifico, SA.
En julio de 2002, celebramos una transaccion con diversas inversionistas minoritarios de CEMEX Asia Holdings, la cua fue modificada en abril de 2003

conforme la cual incrementaremos nuestra participacion en CEMEX Asia Holdings a un 92.3% mediante cuatro intercambios trimestrales de acciones
programados parallevarse a cabo a partir del afio 2004. Para efectos contables, dicho incremento surti6 efectos a partir de julio de 2002. Ver e Punto 5
—"Comentariosy Prospectos Operativosy Financieros- Inversiones, Adquisicionesy Engjenaciones’.

Antes, Rizal Cement Co., Inc. Incluye la participacién econémica de 70% por parte de CEMEX AsiaHoldingsy la participacion econdmica de 30% por
parte de otra de nuestras subsidiarias total mente controladas por CEMEX Espafia, SA.

Representa la participacién econémicade CEMEX AsiaHoldings.
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Norteamérica

Al y parad afio que termind € 31 de diciembre de 2003, Norteamérica, que incluye nuestras operaciones
en México y en Estados Unidos, representaba aproximadamente el 56% de nuestras ventas netas, 50% del total de
nuestra capacidad instalada'y 40% del total de nuestros activos.

Nuestras Oper acionesen M éxico
Visién General

Nuestras operaciones en México representaron aproximadamente € 34% de nuestras ventas netas durante
2003.

Al 31 de diciembre de 2003, éramos propietarios del 100% del capital social en circulacion de CEMEX
México. CEMEX México es unasubsidiaria directa de CEMEX, la cual es una sociedad controladora de algunas de
nuestras subsidiarias operativas en México, asi como una sociedad operativa relacionada con la fabricacion y
comercializaciéon de cemento, cal, gravay otros materiales de construccion y sub-productos del cemento en México.
Asimismo, CEMEX México, indirectamente, es la sociedad controladora de todas nuestras operaciones
internacionales.

Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX México erapropietaria del 100% del capital social en circulacion de
Empresas Tolteca de México. Empresas Tolteca de México es una sociedad controladora de algunas de nuestras
subsidiarias operativas en México.

CEMEX México y Empresas Tolteca de México, junto con sus subsidiarias, representan sustancialmente
todos los ingresos operativos de nuestras operaciones mexicanas.

Desde principios de los afios setentas, hemos perseguido una estrategia de crecimiento disefiada para
fortalecer nuestra actividad principal y paraampliar nuestras operaciones mas alla de nuestro mercado tradicional en
g noreste de México. Esta estrategia ha hecho que CEMEX, en México, se haya convertido de ser un participante
regional en e productor de cemento lider en México. Este proceso se logré en gran medida a través de la
adquisicion de Cementos Tolteca, SA. de C.V. en 1989, con lo cual nuestra capacidad instalada de produccion de
cemento aument6 en 6.5 millones de tonedladas. A partir de dicha adquisicion, hemos aumentado en 7.0 millones de
toneladas nuestra capacidad instalada en México, a través de adquisiciones, expansiones, modernizaciones y la
construccion de nuevas plantas. Nuestro més grande y nuevo proyecto de construcdén en México en los noventas
fue la planta de Tepeaca, que inici6 sus operaciones en 1995 y a 31 de diciembre de 2003 tenia una capacidad
instalada de 3.3 millones de toneladas. Durante € segundo trimestre de 2002, las operaciones de produccion de
nuestra planta més antigua (Hidalgo) fueron temporamente interrumpidas y permanecen suspendidas, estando
pendiente nuestra revision del costo de efectividad de las operaciones continuas de produccion en dicha planta.
Actualmente no anticipamos ninguna expansion de capacidad significativaen nuestras operaciones durante 2004.

En 2001, establecimos € programa denominado “Construrama’, € cua consiste en una nueva marca
registrada para tiendas de materiales para la construccion. A través del programa Construrama ofrecemos a un
grupo exclusivo de nuestros distribuidores mexicanos la oportunidad de vender una variedad de productos bgjo la
marca de Construrama, un concepto gque incluye la estandarizacion de las tiendas, de imagen, de mercadeo, de
productos y senvicios. Al fina del afio 2003, 750 concesionarios con cerca de 2,100 tiendas se integraron al
programa de Construrama en mas de 700 pueblos y ciudades a lo largo de todo México. Para fines de 2004,
esperamos poner e programa Construrama a disposicion de aproximadamente 2,300 tiendas.
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La Industria Mexicana del Cemento

En México, el cemento se vende principalmente a través de distribuidores, y € resto se vende a través de
productores de concreto premezclado, fabricantes de productos de concreto y contratistas de la construccion. El
cemento que se vende a través de distribuidores es mezclado con agregados y agua por € consumidor final en €
sitio de la obra para formar € concreto. Los productores de concreto premezclado combinan los ingredientes del
concreto en las plantas y |0 surten alas obras locales a través de revolvedoras que vacian € concreto premezclado.
A diferencia de lo que sucede en las economias mas desarrolladas, donde las compras de cemento se concentran en
los sectores industrial y @mercial, en México, las ventas de cemento a menudeo a través de distribuidores
representan aproximadamente € 75% de la demanda del mercado. Las personas que compran sacos de cemento
para sus propias viviendas y otras construcciones bésicas, representan un componente significativo del sector de
ventas al menudeo. Estimamos que el 50% de la demandatotal en México proviene de personas que se encargan de
sus propias necesidades de construccion. Consideramos que esta gran base de ventas al menudeo es un factor que
contribuye significativamente al desempefio general del mercado mexicano del cemento.

Competencia

A principios de los afios setentas, la industria del cemento en México estaba fragmentada regionalmente.
Sin embargo, en los ultimos 30 afios, la industria del cemento en México se ha consolidado dentro del mercado
nacional, haciéndola mas competitiva. Al 31 de diciembre de 2003, de acuerdo con la informacion publica
disponible, los productores de cemento més importantes en México eran CEMEX; Holcim Apasco, una &filiada de
Holcim; Sociedad Cooperativa Cruz Azul, un productor mexicano; Cementos M octezuma, una asociada de Ciments
Molins; y Lafarge.

L os participantes potenciales del mercado del cemento en México enfrentan diversas barreras para entrar,
incluyendo:

€ costoso y tardado proceso de establecer unared de distribucién y desarrollar € reconocimiento
de marca necesarios para tener éxito en e mercado a menudeo, e cua representa la mayor
parte del mercado doméstico;

lafalta de infraestructura portuaria y |os altos costos de transportacion terrestre que resultan de la
proporcion costo-peso del cemento;

la distancia entre los puertos y los centros de consumo mas importantes y la presencia de barreras
naturales significativas, como son las montafias, mismas que rodean las costas del este y oeste de
México;

lanecesidad de realizar grandesinversiones de capital; y

¢ tiempo requerido parala construccion de nuevas plantas (aproximadamente dos afios).
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Nuestra red de operaciones en México

i PR

W Plsnbss Camaniaras

h‘ Tummmalay Warifmas

() En 2002, las operaciones de produccién de la planta cementera de Hidalgo fueron temporamente interrumpidas y
permanecen suspendidas estando pendiente nuestra revision del costo de efectividad de las operaciones continuas de produccién
en esta planta.

Actualmente operamos 14 plantas (sin incluir la planta en Hidalgo) y 76 centros de distribucion ubicados
en todo México (68 terminales terrestres y 8 terminales portuarias). Operamos plantas modernas en las costas del
Atlantico y Pacifico de México, lo cual nos permite aprovechar € bajo costo de la transportacion maritima a los
mercados de Asia, € Caribe, Centroamérica, Sudaméricay Estados Unidos.

Consideramos que la diversificacion geogréfica esimportante porque:

disminuye e impacto de los ciclos regionales en la demanda total de nuestros productos de las
operaciones mexicanas,

nos coloca mas cerca de nuestros clientes en cada una de las principales regiones de México,
permitiendo una distribucion mas rentable; y

nos permite optimizar los procesos cambiando |os volimenes de produccién a las instalaciones mas
eficientes o adecuadas para atender las areas de mayor demanday precio.

Productosy Canales de Distribucion

Nuestras ventas nacionales de cemento representaron aproximadamente € 96% en 2001, 97% en 2002y €
97% en 2003 de nuestros ingresos por ventas totales de cemento en México.

Cemento. Debido a la naturaleza al menudeo del mercado mexicano , nuestras operaciones no dependen
de un nimero limitado de clientes importantes. En 2003, nuestras operaciones mexicanas vendieron
aproximadamente 73% de su volumen de ventas de cemento a través de mas de 5,900 distribuidores en todo € pais,
de los cuales la mayoria trabgja regionalmente. Los cinco distribuidores mas importantes en total representaron
aproximadamente el 4% de las ventas totales por volumen de nuestras operaciones mexicanas en 2003.
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Lanaturaleza a menudeo del mercado del cemento en México nos permite promover lalealtad alamarca,
la cual nos distingue de otros productores internacionales que venden principalmente a granel en e mercado
mexicano. Somos propietarios de las marcas registradas de nuestros productos més importantes en México, como lo
son "Monterrey”, "Tolteca' y "Andhuac". Consideramos que estas marcas son importantes en México ya que €
cemento es principalmente vendido al menudeo en sacos a los consumidores que pueden tener genuina leatad
basada en las diferencias en calidad y servicio. Los voliumenes de nuestras ventas nacionales de cemento
disminuyeron un 7% en 2001, aumentaron un 4% en 2002 y 4% un 2003. Asimismo, somos propietarios de las
marcas registradas del nombre comercial de “Construrama’ para tiendas de materia es para la construccién. Véase
“Nuestras Operaciones Mexicanas— Vision General” para una descripcién de nuestro programa Construrama.

Concreto premezclado. Los volimenes de venta del concreto premezclado de nuestras operaciones
mexicanas disminuyeron un 3% en 2001, aumentaron un 10% en 2002 y un 13% en 2003. Aungue
tradicionalmente e concreto premezclado no ha sido un producto importante en México por la disponibilidad de
mano de obra barata y por |os relativamente pequefios proyectos de construccion del sector privado, para el afio que
concluy6 el 31 de diciembre de 2003, |as ventas de concreto premezclado representaron € 12% de los vol imenes de
ventas total es de cemento de nuestras operaciones mexicanas.

La demanda de concreto premezclado en México depende de diversos factores sobre los que no tenemos
control. Estos incluyen la tasa general de crecimiento de la economia nacional y los planes del gobierno mexicano
respecto a mayor infraestructuray proyectos de vivienda.

Exportaciones. Nuestras operaciones mexicanas exportan una parte de su produccion de cemento. Las
exportaciones de cemento y clinker por parte de nuestras operaciones mexicanas disminuyeron un 10% en 2001,
25% en 2002 y 24% en 2003. En € afio 2003, aproximadamente 71% de nuestras exportaciones desde México
fueron a Estados Unidos, 28% a Centroaméicay e Caribey 1% a Sudamérica.

Las exportaciones de cemento y clinker de nuestras operaciones mexicanas a los Estados Unidos son
comercializadas a través de subsidiarias en las que CEMEX Corp., la empresa controladora de CEMEX, Inc., tiene
un 100% de participacion. Todas las opereciones entre CEMEX vy las subsidiarias de CEMEX Corp., nuestro
importador en los Estados Unidos, son llevadas a cabo en condiciones de mercado. Lasimportaciones de cementoy
clinker de México hacia los Estados Unidos estdn sujetas a restricciones por anti-dumping. Véase “Reglas
Estadouni denses de Anti-dumping — México” mas adelante.

Costos de Produccion

Las plantas cementeras de nuestras operaciones mexicanas principalmente utilizan coque de petroleo, pero
varias se encuentran disefladas para cambiar a combustéleo y gas natural con un periodo de inactividad minimo.
Celebramos dos contratos con vigencia de 20 afios con Petréleos Mexicanos, 0 PEMEX, de conformidad con los
cuales PEMEX ha acordado suministrarnos 1,750,000 toneladas de coque de petréleo anualmente, 850,000
toneladas por afio a partir de 2002 de conformidad con €l primer contrato y 900,000 toneladas por afio a partir de
2003 de conformidad con el segundo contrato. El coque de petrdleo es una sustancia de carbon solido o compuesto
gue resulta de la destilacién de hidrocarburos en petroleo y que puede ser utilizado como combustible en la
produccion de cemento. Esperamos que los contratos de coque de petrdleo celebrados con PEMEX reduzcan la
volatilidad de nuestros costos de combustible y nos provean de una fuente constante de abasto de coque de petréleo
durante su vigenciade 20 afios. Adicionalmente, a partir del afio 1992, nuestras operaciones mexicanas comenzaron
a utilizar combustibles aternativos, reduciendo asi € consumo de combustible residual y gas natural. Estos
combusgtibles aternativos han representado € 1.8% (basado en un porcentgje anual) del consumo total de
combustible de nuestras operaciones mexicanas en 2003, mismo que esperamos aumentar aproximadamente 4%
durante 2004.

En 1999, CEMEX celebrd un contrato con ABB Alstom Power y Sithe Energies, Inc. conforme a cual
Alstom y Sithe financiarian, construirian y operarian la“Termoeléctrica del Golfo,” una planta de energia con una
capacidad de 230 megawatts, en Tamuin, San Luis Potosi, México, y nos suministrarian energia por un periodo de
20 afios. El costo total del proyecto es de aproximadamente U.S.$360 millones. De conformidad con dicho
contrato, estamos obligados a comprar la totalidad de la energia eléctrica producida por dicha planta durante un
periodo de 20 afios. Estamos obligados, asimismo, asuministrar aAlstom y Sithe con 1’ 200,000 tonel adas de coque
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de petrdleo anuales, por un periodo de 20 afios para € consumo de dicha planta de energiay otra planta de energia
construida y operada por Alstom y Sithe para Pefioles, una compafiia minera mexicana. Esperamos cumplir con
nuestra obligacion de suministro de coque de petréleo a Alstom y Sithe a través de los diferentes contratos de
suministro de coque de petréleo, incluyendo nuestros contratos de suministro celebrados con PEMEX. De
conformidad con €l contrato, podriamos estar obligados a comprar la planta Termoel éctricadel Golfo en caso de que
ocurran determinados eventos o incumplimientos significativos, tales como no pagar cuando se debe, concurso
mercantil o insolvencia y revocacion de los permisos necesarios para operar la planta, y una vez terminado €

periodo de los 20 afios, tendremos & derecho de comprar los activos de la planta de energia. Esperamos que la
celebracion de dicho contrato reduzca la volatilidad de nuestros costos de energia, y provea aproximadamente €

80% de la electricidad requerida por CEMEX México. Laplanta de energia comenzo operaciones comerciaese 29
de abril de 2004.

Peri6di camente, hemos cel elrado contratos de cobertura con terceros para reducir € efecto de lavolatilidad
delos precios de energéticos en México. Véase el Punto 5—“Comentariosy Prospectos Operativosy Financieros—
Liquidez y Recursos de Capital.”

Descripcién de Propiedades, Plantasy Equipo

Al 31 de diciembre de 2003, operdbamos 14 plantas cementeras en las que participamos en la totalidad del
capital social (sinincluir lade Hidalgo), localizadas por todo México, con una capacidad instalada de 27.2 millones
de toneladas por afio. Las plantas de cemento gris més significativas de nuestras operaciones mexicanas son las
plantas de Huichapan, Tepeaca y Barrientos, que atienden la region central de México, las plantas de Monterrey,
Vallesy Torredn, que suministran a norte del paisy las plantas de Guadagjaray Y aqui, que suministran alaregién
del Pacifico. Contamos con acceso exclusivo a las canteras de piedra caliza y a las reservas de arcilla que se
encuentran cerca de nuestras plantas en México. Estimamos que estas reservas de cdiza y arcilla tienen un
promedio de vida de més de 60 afios, considerando |os nivel es de produccion de 2003. Al 31 de diciembre de 2003,
todas nuestras plantas productoras en México utilizan € proceso seco.

Al 31 de diciembre de 2003, cont&bamos con unared terrestre de 68 centros de distribucion en México, que
son suministradas a través de nuestra propia flotilla de camiones y furgones, asi como camiones e instalaciones de
ferrocarril arrendadas, y ocho terminales maritimas. Adicionalmente, contdbamos con 211 plantas de concreto
premezclado en 74 ciudades de México y 1,367 camiones para entrega de concreto premezclado.

Inversiones en Bienes de Capital

Realizamos inversiones en bienes de capital de aproximadamente U.S.$109.4 millones en 2003 en nuestras
operaciones mexicanas. Actualmente esperamos redlizar inversiones en bienes de capital por un monto aproximado
de U.S.$79.0 millones durante 2004.

Nuestras Oper aciones en los Estados Unidos
Visién General

Nuestras operaciones en los Estados Unidos representaron aproximadamente e 22% de nuestras ventas
netas en € afio 2003. Al 31 de diciembre de 2003, contabamos con una capacidad instalada de produccién de
cemento de aproximadamente 14.2 millones de tonel adas métricas por afio en huestras operaci ones estadouni denses,
incluyendo 600 mil toneladas métricas en intereses proporcional es a través de participaciones minoritarias.

Al 31 de diciembre de 2003 operabamos en una base geogréficamente diversa de 13 plantas cementeras
localizadas en Alabama, Cdlifornia, Colorado, Florida, Georgia, Illinois, Kentucky, Michigan, Ohio, Pennsilvania,
Tennessee y Texas. Asimismo, contdbamos con 53 terminales de distribucion por ferrocarril o por agua en los
Estados Unidos y una en Canadd. También comercializamos productos de concreto premezclado en cuatro de
nuestros grandes mercados de cemento, California, Arizona, Texas y Florida. Adicionamente, extraemoas,
procesamos y vendemos agregados para la construccion en California, Arizona, Texas y Florida. Adicionamente,
con la adquisicion, en agosto de 2003, de Mineral Resource Technologies, Inc. através de una subsidiaria indirecta,
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CEMEX, Inc. halogrado colocarse en una posicién competitiva en e creciente mercado de cenizas. La cenizaes un
material que tiene las propiedades del cemento y que se usa en la produccion de concreto de la mas dta calidad.
Mineral Resource Technologies, Inc. es una de las cuatro compafiias productoras de cenizas mas grandes en los
Estados Unidos, suministrando cenizas a consumidores en 26 estados.

La Industria del Cemento en los Estados Unidos

Competencia Debido a la fata de diferenciacion del producto y a la naturaleza del cemento como
producto genérico, la industria cementera de los Estados Unidos es altamente competitiva. Competimos con
productores de cemento regionales y nacionales en los Estados Unidos. Los principales competidores de CEMEX
Inc. en los Estados Unidos son Holcim, Lafarge, Buzzi-Dyckerhoff, Heidelberg Cement y Ash Grove Cement.

La industria del concreto premezclado en Estados Unidos esta sumamente fragmentada, y existen pocos
productores con ventas anual es superiores a U.S.$3 millones o con flotillas de més de 20 revolvedoras. Dado que,
histéricamente, la industria del concreto ha consumido aproximadamente 70% del cemento que se produce
anua mente en los Estados Unidos, muchas empresas cementeras han optado por integrarse verticalmente.

L os agregados son ampliamente utilizados en Estados Unidos para todo tipo de construcciones, en virtud de
gue los mismos constituyen los materiales basicos para la actividad de la construccion.  La industria de los
agregados en los Estados Unidos esta sumamente fragmentada y diversificada geograficamente. De acuerdo con €
Censo Geoldgico de Estados Unidos, en 2003 aproximadamente 4,000 empresas operaban aproximadamente 6,400
canterasy minas.

Nuestra red de Operaciones en los Estados Unidos

Castle-Hayne
Wilmington

Rockmart,
Forest Park
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Pensacola v

* Planta Cementera

Terminal de Cemento West Palm Beach

¥ Hallandale

O Estados cubiertos por nuestras operaciones (Miami)

En 2001, las operaciones de produccién de la planta cementera de Pittsburgh fueron cerradas. Actualmente
operacomo unaterminal de distri bucion.

Productosy Canales de Distribucion

CEMEX, Inc. redliza una parte significativa de sus entregas de cemento a través del ferrocarril.
Ocasionalmente, estas entregas se hacen directamente al consumidor. En caso contrario, los embarques o envios se
dirigen aterminales de distribucién donde los consumidores recogen el producto en camiones, o bien, CEMEX, Inc.
envia el producto por camion a consumidor. Lamayor parte de nuestras ventas de cemento se realizan directamente
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a los consumidores de cemento gris y mezclas de cemento, generamente dentro de un radio de aproximadamente
200 millas de cada planta. Seglin se establece més adelante, la demanda de cemento en los Estados Unidos se ha
vuelto menos dependiente de los sectores residenciales y comerciales que tienden a ser mas ciclicos que otros
sectores. Debido a la distribucion de las operaciones dentro de Estados Unidos somos capaces de alcanzar la
estabilidad de flujos de efectivo en caso de que las condiciones del mercado se deterioren en cualquier regién de los
Estados Unidos.

Cemento. Nuestras operaciones de cemento representaron aproximadamente 62% de nuestros ingresos
operativos del afio 2003 en Estados Unidos. Los volimenes de ventas de nuestras operaciones estadounidenses
incrementaron 183% en 2001, principalmente por la adquisicion de Southdown, ahora denominada CEMEX, Inc.,
disminuyeron 5.3% en 2002, debido a la recesion econémica en los Estados Unidos, y aumentaron 2% en 2003
debido principalmente a una fuerte demanda del sector de obras publicas, en particular en la construccion de callesy
carreteras, asi como del sector residencial durante el segundo semestre de 2003.

La demanda de cemento depende de la demanda del concreto premezclado y productos de concreto,
mismos que a su vez, dependen de la demanda de la construccion. De acuerdo a estimaciones de la Asociacion de
Cemento Pértland (Portland Cement Association), los tres sectores de la construccion que son los principales
componentes del consumo de cemento son la construccion de obras publicas, la construccion comercial e industrial
y la construccién residencial.

Actualmente, la demanda de cemento es menos vulnerable a una disminucién en la actividad econdmica,
comparada con ciclos anteriores, debido al incremento del gasto publico eninfraestructura. De acuerdo a nuestras
proyecciones, en 2003, € gasto publico en infraestructura publica representd el 50% del consumo total de cemento
en los Estados Unidos. La fuerte demanda de cemento en la década pasada ha llevado a la utilizacion de la
capacidad industrial hasta niveles maximos. De acuerdo con la Asociacion de Cemento Portland (Portland Cement
Association), la utilizacion de la capacidad doméstica alcanzd 95.5% en 2001, 93.3% en 2002 y 90.7% en los
primeros 10 meses de 2003.

Concreto premezclado. Las operaciones de concreto premezclado representaron aproximadamente 27% de
nuestros ingresos en los Estados Unidos durante € afio 2003. Contamos con operaciones de concreto premezclado
en California, Arizona, Texasy Florida. Nuestras operaciones de concreto premezclado en dichos estados adquieren
lamayor parte de sus necesidades de cemento de nuestras plantas cementeras en los Estados Unidos.

Agregados. Nuestras operaciones de agregados de la construccion incluyen la extraccién, procesamiento y
venta de agregados de la construccion en California, Arizona, Texasy Florida. Nuestras operaciones de agregados
representaron aproximadamente 6% de nuestros ingresos en los Estados Unidos en 2003. En € nivel de produccion
de 2003, se anticipa que € 80% de nuestras reservas de agregados para la construccion en Estados Unidos duraran
de 10 amés de 50 afios.

Costos de Produccion

Los componentes de més ato costo de nuestras plantas son la dectricidad y € combugtible, que
representaron aproximadamente & 34% de los costos totales de produccion en 2003 de CEMEX, Inc.
Adicionalmente, CEMEX, Inc. se encuentra actuamente implementando un programa de combustibles alternativos
para sustituir gradualmente €l carbon por combustibles méas econdémicos tales como € coque de petréleoy llantas, 1o
gue tendra como resultado la reduccion de los costos de energia. Con el manegjo de combustibles alternativos en
nuestras plantas cementeras hemaos obtenido mayor flexibilidad en e suministro de nuestras necesidades energéticas
y somos menos vulherables a potenciales picos en las variaciones de los precios. En € afio 2003, € uso de
combustibles alternativos contrarrestd los efectos en e costo de nuestros combustibles debido a un aumento
significativo en los precios del carbon. En 2003, 1os costos de energéticos representaron aproximadamente €l 18%
de los costos de produccion en efectivo, mismos que representan 1os costos de produccidn antes de depreciacion.
Hemos incrementado la eficiencia en € uso de la€éectricidad, concentrando nuestras actividades de produccion en
horas no pico y negociando tarifas menores con |os proveedores de energia.
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Descripcién de Propiedades, Plantasy Equipo

Al 31 de diciembre de 2003, operdbamos 13 plantas productoras de cemento en los Estados Unidos, con
una capacidad instalada total de 14.2 millones de toneladas métricas por afio, incluyendo cerca de 600 mil toneladas
métricas de intereses proporcionales a través de participaciones minoritarias.  Somos propietarios del 100% de
nuestras plantas de produccion de cemento, salvo por la planta de Balcones, la cual es arrendada, y la planta de
Louisvilley laterminal de Pittsburg. Lasinstalaciones de Louisvilley Pittsburgh son propiedad de Kosmos Cement
Company, una co-inversion en la que CEMEX, Inc. tiene una participacion de 75% y una subsidiaria de Dyckerhoff
AG tiene una participacion del 25%.

Durante € cuarto trimestre de 2001, terminamos substancialmente un proyecto de expansion de la
capacidad de produccion de nuestras irstalaciones en Victorville, e cua resultd en un aumento neto de nuestra
capacidad de produccién de aproximadamente un millén de toneladas métricas por afio.

En septiembre de 2003, una subsidiaria indirecta de CEMEX, Inc., adquirié una planta de cemento en
Dixon, Illinois. Dicha planta tiene una capacidad de produccion de 560,000 toneladas métricas y suministra
principa mente alos mercados de Illinoisy Wisconsin.

Al 31 de diciembre de 2003, operabamos unared de distribucion de concreto premezclado de 86 plantas de
concreto premezclado, 54 terminales, cinco de las cual es son terminales en aguas profundas 'y 23 sitios de agregados
dentro de nuestros mercados estadounidenses. Asimismo, distribuimos cenizas a través de 10 terminales propias y
10terminales de terceros. Dichas plantas operan tanto como fuentes de cenizas, como terminales de distribucién.

Inversiones en Bienes de Capital

Realizamos inversiones en bienes de capital de aproximadamente U.S.$179.5 millones en 2001, U.S.$95.9
millones en 2002 y U.S.$96.6 millones en 2003 en nuestras operaciones estadounidenses. Actualmente esperamos
realizar inversiones en bienes de capital en nuestras operaciones estadounidenses por un monto aproximado de
U.S.$79.8 millones durante 2004.

Europa, Asiay Africa

Al 31 de diciembre de 2003, nuestras operaciones en Europa, Asiay Africa, que incluyen operaciones en
Espafia, Filipinas, Tallandia y Egipto, asi como nuestras participaciones minoritarias en Indonesia y otras
inversiones asiéticas, representaban aproximadamente 20% del total de ventas netas, 32% del total de la capacidad
instaladay 21% del total de nuestros activos.

Nuestras Oper aciones en Espafia
Vision General

Nuestras operaciones espafiolas representaron aproximadamente e 16% de nuestras ventas netas en 2003.
Dirigimos nuestras operaciones espafiolas a través de nuestra subsidiaria operativa CEMEX Espafia, SA., o
CEMEX Espafia. Ademés, CEMEX Espafia es la sociedad controladora de la mayoria de nuestras operaciones
internacionales. Nuestras operaciones cementeras son llevadas a cabo por CEMEX Espafia y por Cementos
Especidesdelas|das, S.A., unaco-inversién en laque CEMEX Espafia participaen un 50%. Nuestras operaciones
de concreto premezclado y agregados son llevadas a cabo por Hormicemex, S.A. y Aricemex, SA.
respectivamente.

LalIndustria del Cemento en Espafia

En 2003, € sector de la construccion de la economia espafiola crecié 3.7%, principalmente debido a
incremento en la construccion en e sector de la vivienda. El consumo de cemento en Espafia increment6
aproximadamente 9.7% en 2001, 4.7% en 2002 y 4.4% en 2003. Nuestros volUmenes de ventas nacionales de
cemento y clinker en Espafiaincrementaron 4.1% en 2001, 2.5% en 2002 y 4.5% en 2003.
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En e pasado, los niveles de importacién de cemento a Espafia se han visto influenciados por la fuerte
demanda nacional. Las importaciones de cemento incrementaron 22.2% en 2001 y 5.5% en 2002, pero
disminuyeron 25% en 2003. Las importaciones de clinker han demostrado un intenso dinamismo, con incrementos
de 43.6% en 2001, 18.2% en 2002 y 25.6% en 2003. Los efectos de las importaciones principal mente tuvieron un
impacto en las zonas costeras, ya que debido alos costos de transportaci 6n resulta menos rentable vender € cemento
en los mercados del interior del pais. No obstante o anterior, las ventas de las importaciones han incrementado en
e centro de Espafia.

En e pasado, tradiciondmente Espafia fue uno de los exportadores lideres de cemento en € mundo,
exportando més de 6 millones de toneladas anuales. Sin embargo, las exportaciones de los productores en Espafia
disminuyeron en afios recientes a 1.2 millones de toneladas en 2003 para satisfacer la fuerte demanda nacional. Los
volimenes de exportacion de cemento y clinker de nuestras operaciones espafiolas disminuyeron 42% en 2001,
incrementaron 5% en 2002 y disminuyeron 21% en 2003.

Competencia

En 2003, e segundo productor més grande del mundo, € grupo Holcim de Suiza, compré una planta
cementera con 0.75 millones de toneladas de capacidad instalada de produccidn de cemento en €l centro de Espafia,
la cual pertenecia a grupo Dyckerhoff, una empresa dlemana. De acuerdo con la Asociacién de Fabricantes de
Cemento de Espafia, u OFICEMEN, la organizacién espafiola de comerciaizacion del cemento, al 31 de diciembre
de 2003, aproximadamente € 60% de la capacidad instalada para la produccién de cemento en Espafia era
propiedad de cinco grupos multinacionales, incluyendo CEMEX.

La competencia en la industria del concreto premezclado es particularmente intensa en las grandes éreas
urbanas. Nuestra subsidiaria Hormicemex ha alcanzado una considerable presencia en el mercado en areas tales
como Baleares, Canarias, Levante y Aragén. En otras &reas, tales como la region central y Catalufia, nuestro
mercado es pequefio debido a la gran competencia que existe en las relativamente mas grandes areas urbanas. La
sobrecapacidad y € ato grado de competitividad en la industria espafiola del concreto premezclado ha provocado €l
debilitamiento de los precios, mismos que, han afectado la rentabilidad de Hormicemex. No obstante lo anterior, la
distribucién de concreto premezclado sigue siendo un componente clave de la estrategia de negocios de CEMEX

Espafia

OFICEMEN reportd que, con base en las ventas de 2003, CEMEX Espafia tuvo una participacion en €l
mercado de 22.2% en cemento gris y blanco, convirtiéndonos en € lider de la industria cementera espariola.
Consideramos que acanzamos esta posicion lider en el mercado debido a nuestro servicio a cliente y la
diversificacion geogréfica, misma que incluye extensos canales de distribucion que nos permiten lidiar con
disminuciones en la demanda con més eficacia que muchos de nuestros competidores ya que somos capaces de
cambiar nuestra produccién para abastecer las areas con més alta demanday precios.
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Nuestra red de Operaciones en Espafia

e
o "“_"h"'\—:w T

!'I—uf'
@ ot MORTE F\x
(=2t T ERAGN rn'rnu_mﬁ

e _1?
San Felki
m_qﬁ__f 3._._ ‘%,—/— s
) - Alanar
CENTRAL At
3 * < “iedre 'u-:&f Lh:dl.
3 S {‘ =t =v*1.grn;d .:.:
?: A SOAEACAS
L‘_-, o a‘?"ﬁ‘.lﬂ Y‘:!rm
r AMDELUCLA EP
e b e W P Camerisrs
% f_d—__,___,-ﬂ_.f" &= Anma dsCemeric Baneo
Eias CabaRias =5 Mur"-‘_ A oo
o Tenerin .-“ﬁ A MOMCD e e o denen
S i praccn da S0
~ Q‘. luspﬁmﬂe A e G ) G T e
Zran Canany wncpsles oparacoras de concreho
v dEnucn

L =

Productosy Canales de Distribucion

CEMEX Espafia ofrece diversos tipos de cemento, fijdndose como objetivo productos especificos a
mercadosy consumidores especificos. En 2003, aproximadamente el 17% de los volUmenes de ventas nacionales de
CEMEX Espafia consistian en cemento distribuido en sacos a través de distribuidores y e remanente de los
volumenes de ventas nacionadles de CEMEX Espafia consistian en ventas de cemento a grand, principamente a
operadores de concreto premezclado que incluyen a las propias subsidiarias de CEMEX Espafia, ademas de clientes
industriales que utilizan el cemento en sus procesos productivosy empresas constructoras.

Exportaciones

En general, no obstante e aumento en afios recientes de la demanda naciona, hemos sido capaces de
exportar € excedente de la produccién através de CEMEX Espafiay nuestrared de comercializacion. Sin embargo,
los precios de exportacion son generalmente menores que los precios del mercado naciona y 10s costos son mas
altos para ventas de exportacion. Dél total de las exportaciones de Espafia en 2003, 90% fueron de cemento blanco
y 10% de cemento gris. En 2003, 61% de nuestras exportaciones de Espafia fueron a los Estados Unidos, 14% a

Europay 25% aAfrica.
Costos de Produccion

Hemos mejorado la rentabilidad de nuestras operaciones espafiol as introduciendo avances tecnol 6gicos que
han reducido de manera importante nuestros costos de energia, incluyendo € uso de combustibles aternativos, de
conformidad con nuestra politica de reduccién de costos. Redujimos la razén de clinker-cemento (la proporcion de
clinker utilizado en la produccion de cemento) en 4.6 puntos porcentuales en los Ultimos cinco afios. En 2003,
mantuvimos la misma razon entre clinker y cemento. Adicionamente, e incremento durante el 2002 de la
capacidad de la planta de San Vicente (de aproximadamente 400,000 toneladas) , nos ha permitido reducir los costos
de transportacion de clinker entre las plantas y la necesidad de importar clinker.  En 2003, quemamos harina
comestible como combustible, alcanzando en diciembre una tasa de 1.8% de sustitucidén de coque de petrdleo.
Durante 2004, esperamos iniciar la quema de basura organica y plasticos adicionamente a dichos combustibles

aternos.
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Descripcién de Propiedades, Plantasy Equipo

Al 31 de diciembre de 2003, nuestras operaciones espafiolas operaban ocho plantas ubicadas en Esparia,
con una capacidad de cemento equivalente a 10.8 millones de toneladas, incluyendo 860 mil toneladas de cemento
blanco. Asimismo, operamos 77 plantas de concreto premezclado, incluyendo 16 de agregados y 10 plantas de
mortero. CEMEX Espafia también es propietaria de dos molinos de cemento, uno de los cuales es operado a través
de una co-inversion en laque CEMEX Espafia es propietariadel 50% y de 31 centros de distribucién, incluyendo 12
terminalesterrestres y 19 maritimas.

Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX Espafia era propietaria de 8 canteras de piedra caliza localizadas muy
cerca de sus plantas y que cuentan con un rango de vida Util de 10 a 30 afios, considerando los niveles de
produccién de 2003. Adicionamente, tenemos derecho para prorrogar a 50 afios dichas reservas de piedra caiza,
considerando |os nivel es de produccion de 2003.

Inversiones en Bienes de Capital

Realizamos inversiones en bienes de capita por aproximadamente U.S.$53.9 millones en 2003 en nuestras
operaciones espafiolas. Actualmente, esperamos redizar inversiones en bienes de capital en nuestras operaciones
espafiolas por un monto aproximado de U.S.$48.6 millones durante 2004.

Nuestras Operacionesen Asia

Al 31 de diciembre de 2003, nuestras operaciones en Asia, que incluyen nuestras operaciones en Filipinasy
Tallandia, asi como nuestras participaciones minoritarias en Indoneda y otros activos en Asia, representaron
aproximadamente e 3% de nuestras ventas netas, el 13.4% del total de nuestra capacidad instaladay € 5% del total
de nuestros activos.

Nuestras Oper acionesen Filipinas
Visién General

En 1997, adquirimos un 30% de participacion econdmica en € capital social de Rizal Cement Company, 0
Rizal (ahora, Solid Cement Corporation, o Solid, como resultado de la fusién de Rizal en Solid € 23 de Diciembre
de 2002), una compafiia productora de cemento filipina, y en 1998, incrementamos nuestra participacion econémica
a 70%. En septiembre de 1999, aportamos nuestra participacion en Rizal a CAH. El 31 de julio de 2002,
adquirimos, a través de una subsidiaria de la cual somos propietarios del 100%, e 30% de la participacion
economica restante que no fue previamente adquirida por CAH en Rizal (ahora, Solid), por una cantidad de
aproximadamente U.S.$95 millones. Al 31 de diciembre de 2003, como consecuencia de dichas operacionesy del
incremento de nuestra participacidn en CAH, seguin se describe en la seccion “Vision General del Negocio”, nuestra
participacion proporcional en Solid (anteriormente, Rizal) fue de aproximadamente 94.6%.

LaIndustria del Cemento en Filipinas

Durante 2003, el consumo de cemento en € mercado de Flipinas alcanzé 12.6 millones de tondladas. En
virtud de que actualmente existe una capacidad excedente en & mercado filipino, por lo que planeamos utilizar
nuestrared de comercializacion para exportar un monto considerabl e de nuestra produccion de cemento y clinker en
Filipinas.

El mercado cementero en Filipinas es principalmente un mercado al menudeo, como en el caso de México.
Durante 2003, aproximadamente € 90% de nuestro volumen de cemento de Filipinas se vendié en sacos a través de
distribuidores y minoristas. El remanente fue vendido a través de productores de concreto premezclado, de
pequefiosy grandes contratistas y de productores de blogques huecos, entre otros.

Después de cuatro afios de continuo declive a partir de la recesion econémica asi&ica de 1997, durante
2002 la demanda de cemento en Filipinas se recuperd debido a que la economia en general mostré una ligera
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mejoria. Sin embargo la demanda disminuy6 2.7% en 2003, en comparacién con 2002. De esta manera, €
crecimiento de lademandatiene un atraso en comparacion con otros paises de laregion y se encuentra por debajo de
losniveles pre-crisisen Asia

Competencia

Al 31 de diciembre de 2003, la industria de cemento en Filipinas contaba con un total de 20 plantas
cementeras y tres molinos de cemento con una capacidad anua instalada de 26.8 millones de toneladas, seguin la
Asociacion Filipina de Productores de Cemento (Cement Manufacturers Association of the Philippines). Los
principales productores mundiales de cemento son propietari os de aproximadamente el 88% de dicha capacidad.

Nuestros principales competidores en e mercado del cemento en Filipinas son Holcim, que tiene
participaciones en seis plantas locales de cemento, y Lafarge, que tiene participaciones en ocho plantas locaes de
cemento.

Nuestra Red de Operaciones en Filipinas
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* Solid tiene dos plantas en la region metropolitana de Manila. Las operaciones de una de dichas plantas fueron
suspendidas en 1999.

Contamos con tres plantas cementeras en Filipinas con un total de ocho lineas de produccién, delas cuales,
tres utilizan € proceso seco (73% de nuestra capacidad) y las cinco restantes utilizan € proceso hiimedo (27% de
nuestra capacidad), asi como centros de distribucion en Batangas y lloilo. Solo las lineas de produccién en seco
estén en uso. Tres de las cinco lineas de produccién que utilizan e proceso himedo se ubican en la planta que
suspendi 6 sus operaciones en 1999.

Costos de Produccion

Los costos de produccion incluyen energia, mano de obra, transportacion, materias primas, mantenimiento
y empague. El permiso para extraer piedra caliza a favor de una &filiada APO estara vigente hasta € afio 2022,
asimismo, la licencia para extraer puzolana, otro material que se utiliza en la produccion de cemento, afavor de
dicha &filiada de APO estard en vigor hasta € afio 2018. Una subsidiaria de Solid detenta un permiso de extraccion
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con una vigencia hasta d afio 2023. Dichos 3 permisos son prorrogables por 25 afios adicionales por mutuo
consentimiento por € gobierno filipino. Otras materias primas tales como la cal y € hierro, que se utilizan en
menores cantidades alas de caliza, puzolanay arcilla, son adquiridas de proveedores externos.

Nuestras plantas tienen su propia capacidad generadora de electricidad, misma que nos permite reducir
nuestros costos de produccion ya que € costo de generacion de energia propia es generamente mas barato que la
eectricidad suministrada por las redes propiedad del gobierno o de propiedad privada. Sin embargo, una de nuestras
plantas en Manila puede todavia abastecerse de electricidad de proveedores locales cuando la produccién alcanza su
maximo o cuando las tarifas sean econdmicamente atractivas.

Descripcion de Propiedades, Plantasy Equipo

Nuestras operaciones filipinas incluyen tres plantas con una capacidad total de 5.8 millones de toneladas
por afio y dos terminaes de distribucion maritimas. Nuestras plantas de cemento incluyen dos plantas en Solid, con
cinco lineas de produccion que utilizan € proceso himedo y una qie aplica € proceso seco y una capacidad
instalada de 2.8 millones de toneladas, abasteciendo la region metropolitana de Manilg; y la planta APO, con dos
lineas de produccion que utilizan € proceso seco y una termina de malecdn para mercados locales y de exportacion
con una capacidad instalada de 3.0 millones de toneladas, abasteciendo a las regiones de Visayas, Mindanao del
Nortey € Sur delas regiones de Luzon.

Inversiones en Bienes de Capital

Redlizamos inversiones en bienes de capital en nuestras operaciones filipinas por un monto aproximado de
U.S.$1.7 millones en 2003. Actua mente esperamos efectuar inversiones en bienes de capital por aproximadamente
U.S.$1.9 millones durante 2004.

Nuestras | nversiones de Capital en Indonesia
Visién General

En octubre de 1998, adquirimos de la Replblica de Indonesia una participacion del 14% en PT Semen
Gresik (Persero) Thk., o Gresik, la productora de cemento mas grande de Indonesia. En 1999, incrementamos
nuestra participacion en Gresik a aproximadamente 25.5%. La Republica de Indonesia mantiene un 51% de
participacion en Gresik. En octubre de 2000, mediante contribuciones de capital realizadas por nosotros y los
inversionistas minoritarios, CAH adquiri6 nuestra participacion en Gresik. Como resultado de estatransacciény €
incremento de nuestra participacion en CAH, segun se describe en laseccion “Vision General del Negocio”, a 31 de
diciembre de 2003, nuestra participacién econémica proporcional a través de CAH en Gresk era de
aproximadamente 23.5%. Actualmente, contamos con dos lugares en € consgo de administracion y en el consgjo
de comisionados de Gresik, asi como el derecho para aprobar € plan de negocios de Gresik conjuntamente con €l
gobierno indonés.

Gresik es propietaria (directa o indirectamente a través de sus subsidiarias) de cuatro plantas de cemento en
Indonesia con una capacidad total instalada de 17.3 millones de toneladas.

El 31 de octubre de 2001, ciertas personas, argumentando representar a pueblo de la Provincia de Sumatra
Occidental, en Indonesia, donde se encuentra ubicada la planta Padang de Gresik, declararon que, a partir del 1 de
noviembre de 2001, el control de PT Semen Padang, o Semen Padang, una subsidiaria en un 99.99% de Gresik la
cual poseey opera la planta de Padang, habia sido puesto temporalmente en manos de la poblacion de Sumatra
Occidental. Asimismo, se ordend a la administracion de Semen Padang ponerse a las drdenes del gobierno de la
Provincia de Sumatra Occidental, bgjo la supervision de la Asamblea Popular de Representantes de Sumatra
Occidental (People's Representative Assembly of West Sumatra), como medida temporal previa a la escision de
Semen Padang. El 1 de noviembre de 2001, la Asamblea Popular de Representantes de Sumatra Occidental emitio
una resoluci 6n aprobando dichas declaraciones. Consideramos que el gobierno de la administracion loca carece de
autoridad legal paradirigir o interferir en los asuntos de Semen Padang.
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A partir del intento redlizado por la administracion local de la provincia de Sumatra Occidental en
noviembre de 2001 para asumir la administracién de Semen Padang, diversos grupos que se oponen a cualquier
venta de las acciones del gobierno de Indonesia en Gresik han amenazado con paros y otras acciones que podrian
afectar nuestras operaciones indonesas. Hemos discutido nuestra preocupacion con el gobierno de Indonesia, € cua
ha accedido allevar a cabo cambios en la administracion para alcanzar la normalidad en las operaciones de la planta
Semen Padang. Gresik, en su caréacter de accionista mayoritario de Semen Padang, [levé a cabo actos para convocar
a una asamblea general de accionistas que acordara sustituir a la administracion de Semen Padang. La
administracion de Semen Padang se rehusd a convocar a dicha asamblea y dicha regativa fue confirmada por la
Corte de Distrito de Padang en septiembre de 2002.

Después de un prolongado proceso que incluyd numerosas acciones legales, incluyendo procedimientos
Ilevados ante la Suprema Corte de Indonesia, |a asamblea genera extraordi naria de accionistas de Semen Padang fue
finalmente se celebréd € 12 de mayo de 2003 y Gresik, en su caracter de accionista mayoritario de Semen Padang,
aprobo e nombramiento de los nuevos miembros de la administracién de Semen Padang

La anterior administracion de Semen Padang se negd a reconocer los nuevos nombramientos de
administradores, y agunos empleados de Semen Padang fisicamente evitaron que la nueva administracion entrara a
las instalaciones de la planta cementera.  Finamente, & 8 de septiembre de 2003, se le permitio entrar a las
instalaciones de Semen Padang a la nueva administracion bajo escolta policiaca. No obstante, creemos que lanueva
administracion fue admitida bajo la condicion de que apoyara la escision de Semen Padang. En octubre de 2003, la
nueva administracién expresamente acordd apoyar |a escision de Semen Padang.

Gresik ha experimentado diversas y constantes dificultades en Semen Padang, incluyendo la pérdida real
del control operaciona y financiero, la imposibilidad de preparar unos estados financieros consolidados que
incluyan las operaciones de Semen Padang y laimposibilidad de sus auditores independientes de proporcionar una
opinion sin salvedades sobre dichos estados financieros. Como resultado de o anterior, no hemos podido verificar
de forma independiente cierta informacion respecto a las instalaciones de Semen Padang, asi como de sus
operaciones. Por lo tanto, la descripcion general de las instaaciones y operaciones de Gresik presume la vaidez de
lainformacion proporcionada por la administracién de Semen Padang.

En marzo de 2003, se presentd una demanda ante la Corte de Distrito de Padang en contra de Gresik,
Semen Padang y varias agencias gubernamentales de Indonesia. La demanda, la cua fue presentada por una
fundacion pretendiendo actuar en nombre de los intereses de la poblacion de la provincia de Sumatra Occidental,
impugna la validez de la venta de Semen Padang realizada por e gobierno Indonés a Gresik en 1995 basandose en
gue € gobierno Indonés no obtuvo | as autorizaciones necesarias pararealizar dichaventa. El 9 de mayo de 2003, la
Corte de Didgtrito de Padang emitié una sentencia interlocutoria mediante la cua se suspendian los derechos de
Gresik como accionista de Semen Padang basandose en que la propiedad de Semen Padang es un asunto en
controversia. El 31 de marzo de 2004, la Corte de Distrito de Padang anuncié una sentencia definitiva a favor del
demandante. El 12 de abril de 2004, Gresik present6 una apelacion a dicha sentencia ante la Corte de Didtrito de
Padang, misma que seraturnada ala Suprema Corte de la provincia de Sumatra Occidental.

Después de varios intentos fallidos de alcanzar una solucion negociada o mediada a estos problemas que
involucran a Gresik, € 10 de diciembre de 2003, CAH present6 una solicitud para llevar a cabo un procedimiento
arbitral en contra de la Republica de Indonesiay del gobierno indonés ante e Centro Internaciona parala Solucién
de Conflictos sobre Inversiones (Internacional Centre for Settlement of Investment Disputes), o ICSID, con sede en
Washington, D.C., Estados Unidos de Amé&rica. La ICSID fue creada por la Convencion para la Solucion de
Conflictos sobre Inversiones celebrada entre los Estados y l1os Nacionales de otros Estados, y tiene como objetivo
facilitar la resolucion de controversias internacionales sobre inversiones. La ICSID es una organizacion
internacional auténoma relacionada con el Banco Mundial. CAH tiene como objetivos entre otros, la rescision del
contrato de compraventa celebrado con la Republica de Indonesia en 1998, asi como €l pago de todas los gastos y
costos y de la indemnizacion por dafios. La ICSID ha aceptado y registrado dicha solicitud para llevar a cabo €
procedimiento arbitral y e 27 de enero de 2004 emitié una notificacidn de registro. Como resultado de dicho
registro, se establecera un tribunal arbitral que conocera de dicho conflicto. No obstante lo anterior, no podemos
prever el efecto, si lo hubiere, que estos hechos tendran sobre nuestrainversién en Gresik o cual serala decisiéon que
emitael tribunal arbitral.
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LaIndustria del Cemento en Indonesia

La industria cementera indonesa es una de las dos mas grandes en € sureste de Asia, constituyendo
aproximadamente un 26% de | os aproximadamente 106 millones de toneladas del consumo de cemento en €l sureste
de Asia en 2003, de acuerdo a nuestras estimaciones. No obstante los continuos problemas econémicos y politicos
experimentados por Indonesiay las dificultades descritas anteriormente que involucran a Gresik, consideramos que
e mercado de cemento en Indonesia es importante para nuestra estrategia de expansion en Asia, debido a su
ubicacion estratégica, tamafio, potencial como un ancla de nuestra red de comercializacion en € sureste asidtico y
potencial de crecimiento significativo de laeconomialndonesia

La demanda nacional de laindustria cementera de Indonesia incrementé aproximadamente 14.2% en 2001,
6.8% en 2002 y 1.0% en 2003. Sin embargo, a 31 de diciembre de 2003, la industria indonesa del cemento aln
tiene una sobreproduccion significativa, 1o cua ha provocado que las productoras de Indonesia busquen mercados
de exportacion.

Competencia

Al 31 de diciembre de 2003, la industria cementera en Indonesia contaba con 13 plantas cementeras,
incluyendo las cuatro plantas propiedad de Gresik, con una capacidad instalada combinada de aproximadamente
47.5 millones de toneladas. L as empresas extranjeras continlian sus esfuerzos paraincrementar su participacion en la

industria. Lafarge tiene una posicién mayoritaria en P.T. Semen Andalas, Heldelberger posee una participacion
mayoritaria en Indocement y Holcim posee una participacion mayoritariaen Cibinong.

La Red de Operaciones de Gresik en Indonesia
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Gresik es el productor de cemento mas grande de Indonesia, con una capacidad instalada de 17.3 millones
de toneladas. Las instalaciones de produccion de Gresik incluyen cuatro plantas con doce lineas de produccion que
aplican & proceso seco y una linea de produccién con proceso himedo, con acceso ala mayor parte de las regiones
deIndonesia

Al 31 de diciembre de 2003, Gresik se encontraba operando aproximadamente a un 84% de su capacidad
de utilizacién, incluyendo sus ventas de exportacion. En 1998, CEMEX llegd a un acuerdo en principio con Gresik,
paralaexportacion de cemento. Conforme a este acuerdo, Gresik podria solicitar € apoyo de CEMEX para exportar
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1.5 millones de toneladas de cemento durante cada uno de los afios de 2000, 2001 y 2002. Un acuerdo similar
permaneci 6 vigente durante 2003.

Exportaciones

Durante 2003, Gresik exportd aproximadamente 17% de sus volimenes de ventas totales, principamente a
través de su propiared de distribucion. Gresik exporta principalmente a Bangladesh y Africa.

Descripcidn de Propiedades, Plantasy Equipo

Al 31 de diciembre de 2003, Gresik tenia cuatro plantas cementeras con una capacidad instalada de 17.3
millones de toneladas, 27 terminales de distribucion terrestre y 10 terminales maritimas. Las plantas de Gresik
incluyen la planta Padang, con una linea de produccion que utiliza € proceso himedo y cuatro lineas de produccion
gue aplican €l proceso seco, con una capacidad instalada de 5.6 millones de toneladas; 1a planta Gresik, lacual tiene
dos lineas de produccion que utilizan el proceso seco, con una capacidad instalada de 1.3 millones de toneladas; la
planta Tuban, la cua cuenta con tres lineas de produccién que utilizan € proceso seco, con una capacidad instalada
de 6.9 millones de toneladas; y la planta Tonasa, la cual cuenta con tres lineas de produccidn que utilizan € proceso
seco, con una capacidad instalada de 3.5 millones de toneladas.

Nuestras Operacionesen Tailandia
Vision General

En mayo de 2001, a través de CAH, adquirimos un 100% de participacion en Saraburi Cement Co. Ltd.,
una productora de cemento ubicada en Tailandia. Posteriormente, se cambié la denominacién de dicha sociedad a
CEMEX (Thailand) Co. Ltd. Al 31 de diciembre de 2003, nuestra participacion proporcional en CEMEX
(Thailand), através de CAH, fue de aproximadamente 92.3%.
LaIndustria del Cemento Tailandesa

Conforme anuestras estimaciones, al 31 de diciembre de 2003, laindustria cementera en Tailandia contaba
con un total de 13 plantas cementeras, con una capacidad instalada anual de aproximadamente 54.3 millones de
toneladas. Estimamos que existen cinco grandes productores de cemento en Tailandia, de los cuales cuatro
representan 99% de la capacidad instaladay 97% del mercado.
Competencia

Nuestros principales competidores en el mercado de Tailandia, |os cuaes tienen una mayor presencia que
CEMEX (Thailand) en dicho mercado, son Siam Cement, Holcim, TPl Poleney Italcementi.
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Nuestra Red de Operaciones en Tailandia
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Descripcion de Propiedades, Planta y Equipo

CEMEX (Thailand) tiene una planta de cemento que utilizael proceso seco ubicada a norte de Bangkok, la
cual operaasu total capacidad. Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX (Thailand) tenia una capacidad instalada de
aproximadamente 720,000 toneladas.

Inversiones en Bienes de Capital

Durante € afio 2003, realizamos inversiones en hienes de capital por aproximadamente U.S.$1.72 millones
en nuestras operaciones tailandesas. Actuamente, esperamos redlizar inversiones en bienes de capital por un monto
aproximado de U.S.$2.4 millones durante 2004.

OtrasInversionesen Asia

Como parte de nuestra estrategia para fortalecer nuestra presencia en el sur de Asia, entre mayo de 2000 y
abril de 2001, invertimos aproximadamente U.S.$34 millones en la construccion de un nuevo molino de cemento
cerca de Dhaka, Bangladesh. Dicho molino de cemento inicid operaciones en abril de 2001 y tiene una capacidad
instalada de produccién de 520,000 toneladas anuales. La mayor parte del suministro de clinker para € molino
proviene de nuestras operaciones en otros paises de laregion.

En marzo de 2001, adquirimos una termina de cemento en & puerto de Sukematsu, en la ciudad de
| zumiotsu, cerca de Osaka, Japdn, por un monto de U.S.$2.8 millones. Dichaterminal se encuentra ubicada en un
terreno arrendado por un periodo de 30 afios y tiene una capacidad de amacengje de 9,000 toneladas métricas. A
efecto de que dicha terminal sea operativa se deberan realizar inversiones adicionales, las cuales no se han realizado
debido a que estamos llevando a cabo una revisidén de la industria cementera japonesa. La termina tiene una
capacidad potencial de produccion anual de aproximadamente 300,000 toneladas.

Para reforzar €l apoyo a nuestras actividades comerciales en la region asi&tica, en junio de 2001,
adquirimos e 100% de participacion en Tunwoo Co. Ltd., una compafiia ubicada en Taiwan, por aproximadamente
U.S.$27 millones. Tunwoo es propietaria de una licencia para operar una terminal cementera en el puerto de
Taichung, localizado en lacosta oeste de Taiwan. Laterminal de importacion tiene una capacidad de amacengje de
cemento de 60,000 tonel adas.
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Nuestras Operacionesen Egipto
Vision General

Al 31 de diciembre de 2003, contdbamos con una participacion del 95.8% en Assiut, la cud tiene
aproximadamente una capacidad instalada de 4.9 millones de toneladas.

La Industria del Cemento en Egipto

El mercado egipcio del cemento consumié aproximadamente 25.7 millones de toneladas de cemento
durante 2003. El consumo del cemento disminuyé un 4.6% en 2003, debido a una desaceleracién en la economia
egipcia y la disminucién de la disponibilidad de divisas en Egipto, misma que ha afectado a la mayoria de los
sectores de la economia egipcia, en particular a sector de la construccion.

Competencia

Al 31 de diciembre de 2003, laindustria egipciadel cemento contaba con un total de diez productores de
cemento, con una capacidad total instalada anual de 36 millones de toneladas. Estimamos que, durante 2003,
Holcim (Egyptian Cement Company), Lafarge (Alexandria Portland Cement y Beni Suef Cement) y CEMEX
(Assiut Cement Company), las tres productoras de cemento mas grandes del mundo, fueron las responsables del
42% de las ventas totales de cemento en Egipto. Otros competidores en el mercado egipcio son Suez y Tourah
Cement Companies (Italcementi) y Helwan Portland Cement Company. Adicionamente, los precios del cemento en
Egipto son influenciados en gran medida por €l gobierno egipcio, mismo que controla casi €l 40% de la capacidad
delaindustria

Nuestra Red de Operaciones en Egipto
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Canalesde Distribucion

Debido a la naturaleza a menudeo del mercado egipcio, més del 90% de nuestros volimenes de ventas de
cemento son tipicamente vendidos en sacos. Mediante nuestra estrategia comercia hemos podido abastecer
directamente a compradores al menudeo dentro del pais sin tener que depender de mayoristas o distribuidores.
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Descripcion de Propiedades, Plantasy Equipo

Al 31 de diciembre de 2003, Assiut operaba una planta cementera con una capacidad instalada de
aproximadamente 4.9 millones de toneladas, con lineas de produccién que mangjan € proceso seco. La planta
cementera de Assiut provee a alto Egipto, asi como a Cairo y alaregién del Delta, los principales mercados del
cemento de Egipto.

Inversiones en Bienes de Capital

En 2003 realizamos inversiones en hienes de capital por un monto aproximado de U.S.$14.1 millones en
nuestras operaciones egipcias.  Actuamente esperamos redizar inversiones en bienes de capitad de
aproximadamente U.S.$8.0 millones durante 2004.

Sudamérica, Centroaméricay € Caribe

Al 31 de diciembre de 2003, nuestras operaciones en Sudameérica, Centroaméricay € Caribe, las cuales
incluyen nuestras operaciones en Venezuela, Colombia, Costa Rica, la Republica Dominicana, Panamd, Nicaraguay
Puerto Rico, asi como otros activos en e Caribe, representaron aproximadamente 15% de nuestras ventas netas,
18% de nuestra capacidad total instaladay 11% de nuestros activos totales.

Nuestras Operacionesen Venezuela
Vision General

Nuestras operaciones venezolanas representaron aproximadamente 4% de nuestras ventas netas en 2003.
Al 31 de Diciembre de 2003, teniamos un 75.7% de participacién en CEMEX Venezuda, SA.CA., o CEMEX
Venezuela, una empresa cuyos valores cotizan en la Bolsa de Vaores de Caracas.  Adicionalmente, CEMEX
Venezuela es la empresa controladora de nuestras participaciones en Chile, la Replblica Dominicanay Panamé.
CEMEX Venezuela es la productora de cemento mas grande de Venezuela, considerando una capacidad instalada de
4.6 millones de toneladas a 31 de diciembre de 2003.

La Industria Cementera en Venezuela

El consumo de cemento en Venezuela disminuyd 17.5% durante € afio 2003 en relacion con € afio 2002 de
acuerdo con la Asociacion de Productores Venezolanos de Cemento (“APVC”), como consecuencia de la
inestabilidad politica y econémica de Venezuela. Un paro general que comenzo en diciembre de 2002 causd una
reduccion significativa en la produccion de petréleo y ha tenido un efecto adverso importante en la economia
venezolang, la cua depende en gran medida de laindustria petrolera. Como consecuencia de lo anterior, en 2003 el
promedio de lainflacion en Venezuelaalcanzé € 31.1%, € Bolivar venezolano se deprecié 14.0% frente al Délar, y
e producto interno bruto (PIB) de Venezuela disminuyd 9.2%. En febrero de 2003, las autoridades venezolanas
impusieron controles cambiarios e implementaron un control de precios en diversos productos, incluyendo el
cemento. La situacién econdmica adversa en Venezuela ha dafiado € sector de la construccion, mismo que
disminuy6 37.4% en 2003.

Competencia

Segun nuestras estimaciones, a 31 de Diciembre de 2003, laindustria venezolanadel cemento contaba con
cinco productores de cemento, con una capacidad total instalada de aproximadamente 9.5 millones de toneladas.
Estimamos que en 2003 la capacidad instalada de CEMEX Venezuela representaba aproximadamente el 49% de
dichototal, lo que equivale acas € dobledel competidor mésimportante.

Nuestros competidores a nivel mundial, Holcim y Lafarge, adquirieron participaciones mayoritarias en la
segundayy tercera productoras de cemento mas grandes de V enezuel a, respectivamente.

Conforme con nuestras estimaciones, € mercado de concreto premezclado representd tan solo € 10%
aproximadamente del consumo de cemento en Venezuelaen e 2003. Consideramos que las empresas constructoras
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en Venezuela, las cuales prefieren instalar sus propias plantas de concreto premezclado en el sitio de gjecucién dela
obra , son la principal barrera para la penetracion en € sector del concreto premezclado, resultando que dichas
operaciones “en sitio” de concreto premezclado representan un alto porcentgje de la produccion total del concreto
premezclado.

Sin contar a CEMEX Venezuela, € mercado de concreto premezclado se encuentra concentrado en dos
empresas, Premezclado Caribe, propiedad de Holcim, y Premex, controlada por Lafarge. El resto del sector de
concreto premezclado en Venezuel a se encuentra atamente fragmentado.

Nuestra Red de Operaciones en Venezuela

Como se muestra a continuacion, las res plantas cementeras y una planta de molienda de CEMEX
Venezuela se encuentran ubicadas cerca de los principal es centros de poblacién y de la costade Venezuela

Mar del Caribe
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Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX Venezuda era e proveedor de cemento venezolano lider,
baséndonos en nuestras estimaciones de ventas de cemento grisy blanco en Venezuela. Adicionamente, CEMEX
Venezuela fue el proveedor lider de concreto premezclado en 2003, con 30 plantas de produccién de concreto
premezclado dentro de Venezuela. Durante 2003, CEMEX Venezuela alcanzd una produccion de 3.3 millones de
toneladas de clinker.

Canalesdedistribucion

El transporte terrestre es principalmente mangjado por CEMEX Venezuela. Durante 2003, se transportd
aproximadamente & 30% de las ventas totales de CEMEX Venezuela a través de su propia flotilla de camiones.
Asimismo, CEMEX Venezuela abastece directamente a un nimero importante de clientes a menudeo a través de
sus centros de distribucion, delos cuales es el Unico propietario.

Exportaciones

Durante 2003, las exportaciones de Venezuela representaron aproximadamente 21% de las ventas netas de
CEMEX Venezuda. Los principales mercados de exportacion de CEMEX Venezuela han sido hist6ricamente €
Caribey la costa este de los Estados Unidos. En 2003, € 63.6% de nuestras exportaciones de Venezuela se hicieron
alos Estados Unidosy € 36.4% a Caribey Sudameérica.

Descripcion de Propiedades, Plantasy Equipo
Al 31 dediciembre de 2003, CEMEX Venezuela operabatres plantas cementeras, Lara, Maray Pertigalete,

en las cuales tenia una participacion del 100%, con una capacidad instalada combinada de produccién de clinker de
aproximadamente 4.3 millones de toneladas. Asimismo, CEMEX Venezuela opera las instalaciones del molino de
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Guayana, e cua tiene una capacidad para 360,000 toneladas de cemento. Todas las plantas se encuentran
estratégicamente ubicadas para proveer a ambas areas domésticas con los mas altos niveles de consumo de cemento
y de exportacién. CEMEX Venezuela es propietaria de 30 plantas productoras de concreto premezclado y de 12
centros de distribucion. CEMEX Venezuela es propietaria de 4 canteras con reserva suficiente para mas de 100 afios
aniveles de produccion de 2003.

Las plantas Laray Maray una linea de produccién de la planta Pertigalete utilizan el proceso himedo; la
otra linea de produccion de la planta Pertigalete utiliza el proceso seco. Todas las plantas utilizan € gas natura
como combustible. CEMEX Venezuela tiene sus propias plantas generadoras de eectricidad, mismas que operan
con gas natural y combustible de diesdl.

Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX Venezuela era propietariay operaba cuatro terminal es portuarias, tres
maritimas y una fluvial. Una terminal portuaria se encuentra localizada en la planta Pertigaete, una en la planta
Mara, unaen latermina CatiaLa Mar, en e Mar dd Caribe cerca de Caracas, y una en la planta Guayana en @ Rio
Orinoco en laregion de Guayana. El cemento de CEMEX Venezuela es transportado ya seaagranel 0 en sacos.

Inversionesen Bienes de Capital

En 2003 realizamos inversiones en bienes de capital por aproximadamente U.S.$10.8 millones en nuestras
operaciones venezolanas. Actualmente esperamos efectuar gastos por un monto aproximado de U.S.$7.9 millones
durante 2004.

Nuestras Operacionesen Colombia
Visién General

En 1996, adquirimos una participacién mayoritaria de Cementos Diamante, S.A. e Industrias e Inversiones
Samper, SAA., mismas que en forma combinada son € segundo productor mas grande de Colombia. En 1998,
incrementamos nuestra participacion en Cementos Diamante (ahora, CEMEX Colombia, S.A., 0 CEMEX Colombia,
como resultado del cambio de denominacion realizado en agosto de 2002) en un 78% aproximadamente, e
integramos las operaciones de CEMEX Colombia e Industrias e Inversiones Samper, SA., en una sola compafiia,
logrando con esto que CEMEX Colombia sea e segundo productor de cemento mas grande de Colombia. En 1999
y 2000, incrementamos nuestra participacion en € capita social de CEMEX Colombia a 98.2% aproximadamente
del total de accionesy 99.3% de las acciones ordinarias.

Nuestras operaciones col ombianas representaron aproximadamente 3% de nuestras ventas netas en 2003.

Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX Colombia fue € segundo productor de cemento méas grande de
Colombia, considerando su capacidad instalada de 4.8 millones de toneladas, de acuerdo con € Instituto
Colombiano de Productores de Cemento, o |CPC.

CEMEX Colombia tiene una importante participacion en € mercado del cemento y concreto premezclado,
en d llamado "Triangulo Urbano" de Colombia, integrado por las ciudades de Bogota, Medellin y Cali. Durante
2003, estas tres areas metropolitanas representaron aproximadamente 49.4% del consumo de cemento en Colombia.
La planta de Ibagué de CEMEX Colombia, que utiliza el proceso seco y se encuentra estratégicamente localizada
entre Bogota, Cali y Meddllin, es la planta cementera mas grande de Colombia y tenia una capacidad instalada de
2.5 millones de toneladas al 31 de diciembre de 2003. CEMEX Colombia, a través de sus plantas Bucaramanga y
Cucuta, también es un participante activo en € mercado del noreste de Colombia. La fuerte presencia de CEMEX
Colombia en € mercado del concreto premezclado en Bogoté se debe principalmente a fécil acceso que tiene aun
depdsito de agregados en €l areade Bogota.

La Industria del Cemento en Colombia
Competencia

El Sindicato Antioquefio, 0 Argos, € cua es propietario o tiene participaciones en ocho de las dieciocho
empresas cementeras de Colombia, ha dominado la industria cementera en ese pais. Argos ha consolidado una
posicién de liderazgo en los mercados de las costas de Colombia a través de Cementos Caribe en Barranquilla,
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Compafiia Colclinker en Cartagena 'y Tolcemento en Sincelgjo. La otra productora de cemento més importante es
Cementos Boyaca, una afiliada de Holcim.

Nuestra Red de Operaciones en Colombia
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CEMEX Colombia es propietaria de canteras con reservas minimas suficientes para abastecernos por mas
de 100 afios a los niveles de produccién de 2003. Adicionalmente ala extraccion de sus propias materias primas,
CEMEX Colombia también adquiere materias primas de terceros. La mayoria del cemento producido por CEMEX
Colombiaes distribuido através de distribuidores independientes.

El producto principa de concreto de CEMEX Colombia es € concreto premezclado, producido conforme
las especificaciones del cliente y entregado directamente en los sitios de trabgjo. CEMEX Colombia también
produce otros materiales especiadizados de construccién a base de cemento, incluyendo mortero, concreto
antibacterial, concreto premezclado a presion (concreto para su aplicacion en spray) y productos prefabricados de
concreto para la construccion.

CEMEX Colombia opera € negocio de concreto premezclado a través de 21 plantas de concreto
premezclado. CEMEX Colombiatambién utiliza 12 plantas portétiles de concreto premezclado, que permiten que €
concreto se mezcle en las principales construcciones, reduciendo los costos de transportacidén y eliminando la
necesidad de adquirir plantas permanentes de concreto premezclado adicionales.

Descripcién de Propiedades, Plantasy Equipo

Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX Colombia era propietaria de cinco plantas cementeras, una planta
para clinker y un molino de cemento, con una capacidad instalada de 4.8 millones de toneladas de cemento anuales.
Dos de dichas plantas utilizan el proceso hiimedo v las tres restantes aplican € proceso seco. La planta de Ibagué
abastece a Triangulo Urbano, mientras que las plantas de Clcutay Bucaramanga, localizadas en la region noreste
del pais, abastecen a los mercados locales y de las costas. La planta cementera de La Esperanza 'y €l molino de
clinker de Santa Rosa se encuentran ubicados cerca de Bogotd. Asimismo, CEMEX Colombia genera electricidad
interna con una capacidad de 24.7 megawatts a través de plantas arrendadas. Adicionalmente, CEMEX Colombiaes
propietaria de dos centros terrestres de distribucion, una planta de mortero, 21 plantas de concreto premezclado, una
planta de productos de concreto, ocho minas de agregados y seis plantas de agregados.



Inversiones en Bienes de Capital

En 2003 realizamos inversiones en hienes de capital por un monto aproximado de U.S.$6.0 millones en
nuestras operaciones colombianas. Actualmente, esperamos redizar inversiones en bienes de capital por
aproximadamente U.S.$6.2 millones durante 2004.

Otras|nversionesen Sudamérica

Nuestra Participacion Accionaria en Chile

Somos propietarios de una participacion de 11.9% en Cementos Bio Bio, SA., la productora de cemento
mas grande de Chile, conforme a nuestras estimaciones, la cua cuenta con una capacidad instaada de
aproximadamente 2.3 millones de toneladas a 31 de diciembre de 2003. Cementos Bio Bio tiene y opera tres
plantas cementeras. Dos se encuentran ubicadas en e corredor de Santiago-Concepcion, y latercera esta localizada
en la regidon noreste de Antofagasta. El principal mercado de Cementos Bio Bio es € de Concepcion.
Adicionalmente, Cementos Bio Bio cuenta con una capacidad de produccion de concreto premezclado de 1.2
millones de metros clbicos.

Centroaméricay € Caribe

Al 31 de diciembre de 2003, Centroaméicay e Caribe, que incluyen las operaciones de Costa Rica, la
Republica Dominicana, Panamd, Nicaragua, Puerto Rico y otros activos en € Caribe, represntaron
aproximadamente e 8% de nuestras ventas netas, 5% de nuestra capacidad total instaladay 5% de nuestros activos
totales.

A través de nuestras inversiones en Costa Rica, Panama y Nicaragua, establecimos una presencia
estratégica en el mercado conti nental de Centroameérica.

Nuestras Operacionesen Costa Rica
Vision General

Al 31 de diciembre de 2003, teniamos una participacion del 98.4% en CEMEX (Costa Rica), SA., 0
CEMEX Costa Rica, antes denominada Cementos del Pacifico, SA., hasta que se realiz6 su cambio de
denominacién en agosto de 2003.

La Industria dgl Cemento en Costa Rica

En 2003, aproximadamente 1.109 millones de toneladas de cemento fueron vendidas en Costa Rica, de
acuerdo con la Camara de la Construccién de Costa Rica.  El mercado de cemento costarricense es un mercado

predominantemente a menudeo, y estimamos que mas de tres cuartas partes del cemento vendido es cemento en
Sacos.

Competencia

Laindustria de cemento costarricense incluye dos productores, CEMEX Costa Rica e Industria Naciona de

Cemento, una afiliada de Holcim. Estimamos que ambas empresas participan en € mercado en proporciones muy
similares.



Nuestra Red de Operaciones en Costa Rica

CEMEX Costa Ricatiene y opera una planta cementeray un molino de cemento a noroeste de Costa Rica,
y un molino de cemento en San José.
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CEMEX Costa Rica cuenta con cinco centros de distribucion estratégicamente ubicados, dos en la costa del
Pacifico y tres en &reas metropolitanas, donde se realizaron 72% de | as ventas totales en 2003.

Exportaciones

Durante 2003, las exportaciones de cemento de nuestras operaciones costarricenses representaron
aproximadamente 40% de nuestra produccion total en Costa Rica. En 2003, 26% de nuestras exportaciones de
Costa Ricafueron dirigidas a Nicaragua, 13% a El Salvador, 53% a Guatemaay 8% a Panaméa.

Costos de Produccion

En enero de 2001, comenzamos a utilizar e coque de petroleo como combustible en la produccion del
cemento con e fin de reducir nuestros costos de produccion. Durante 2003, nuestros costos por energia
disminuyeron aproximadamente 2.0% en Costa Rica.

Descripcion de Propiedades, Plantay Equipo

La planta cementera de nuestra operacion costarricense cuenta con una linea de produccion que aplica el
proceso seco con una capacidad instalada de 850,000 toneladas. Nuestro molino de cemento en noroeste de Costa
Rica tiene una capacidad de molienda de 657,000 toneladas. Nuestro segundo molino de cemento en San José tiene
una capacidad de molienda de 201,480 toneladas.

Inversiones en Bienes de Capital

En 2003 realizamos inversiones en hienes de capital por un monto aproximado de U.S.$7.1 millones en
nuestras operaciones costarricenses. Actuamente, esperamos redlizar inversiones en bienes de capital por
aproximadamente U.S.$2.6 millones durante 2004.

Nuestras Oper aciones en la Republica Dominicana

Vision General
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Al 31 de diciembre de 2003, éramos propietarios del 99.9% de Cementos Nacionales, una productora de
cemento en Republica Dominicana con una capacidad instalada de 2.4 millones de toneladas de cemento, 10 centros
de distribucion, y una operacién de concreto premezclado, agregados y yeso a través de un arrendamiento con
vigencia de 25 afios celebrado con €l gobierno de la Republica Dominicana, mismo que nos permite abastecer todos
los requerimientoslocalesy regionales de yeso.

En junio de 2003, Cementos Nacionales anuncié un plan de inversion por un monto de hasta U.S.$130
millones para instalar nuevos hornos para producir clinker con una capacidad anual de 1.6 millones de toneladas
métricas de clinker. Se espera que este nuevo horno, € cua podra aumentar nuestra capacidad total de produccién
de clinker en la Republica Dominicana a 2.2 millones de tonel adas métricas anuaes, esté terminado a principios de
2005. Invertimos aproximadamente U.S.$12.3 millones en este proyecto en e afio 2003, y estimamos invertir
aproximadamente U.S.$57.7 millones en 2004 y los restantes U.S.$60 millones durante 2005.

La Industria del Cemento en la Republica Dominicana

En 2003, el consumo de cemento de la Repablica Dominicana al canzd 3.0 millones de toneladas métricasy
algunas importaciones de cemento fueron necesarias para satisfacer la demanda nacional. De acuerdo con nuestras

estimaciones, aproximadamente 28,000 tonel adas métricas fueron importadas para un proyecto maritimo especia en
lazonaeste del pais.

Competencia

Cementos Nacionales abastece al mercado del cemento en todo €l territorio de la Republica Dominicana.
Sus principal es competidores son Cementos Cibao, un competidor local, y Cemento Colon, una afiliada de Holcim.

Nuestra Red de Operaciones en la Reptblica Dominicana

Al 31 de diciembre de 2003, Cementos Nacionales era la productora de cemento lider en la Republica
Dominicana, considerando su capacidad instalada, segin se reporté en e Reporte Internacional del Cemento
(International Cement Review) en € Informe Mundia del Cemento (Global Cement Report). Lared de ventas de
Cementos Nacionales cubre las éreas principales de consumo del pai's, que son Santo Domingo, Santiago de los
Caballeros, LaVega, San Pedro de Macorisy Azua.

Planta San Pedro
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Costos de Produccion

Cementos Nacionales utiliza el proceso seco de produccién y cuenta con una capacidad interna para
generar electricidad de aproximadamente 37.7 megawaitts. Esta capacidad de generacién de el ectricidad cumple con
d total de nuestra demanda de electricidad a los niveles de 2003, originando a Cementos Nacionales una ventgja de
costo competitiva.
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Cementos Nacionales mantiene sus propias canteras de caliza y arcilla, mismas que esperamos que
contengan reservas suficientes para proveer hasta 150 afios, considerando los niveles de produccion de 2003. La
arenay otras materias primas adicional es son adquiridas en e mercado doméstico.

Descripcion de Propiedades, Plantasy Equipos

Actualmente, Cementos Nacionales es propietaria de una planta cementera que utiliza el proceso seco de
produccién, en San Pedro de Macoris, con una capacidad instalada de 0.7 millones de toneladas de clinker por afio,
adicionalmente cuenta con seis plantas de concreto premezclado, tres molinos de cemento con una capacidad
instalada de 2.4 millones de toneladas por afio, 10 centros de distribucion localizados en todo e pais y dos

terminales maritimas. Durante 2003, nuestras instalaciones para la produccion de clinker operaban a toda su
capacidad y nuestros molinos de cemento operaban a una capacidad del 70%.

Inversiones en Bienes de Capital

En 2003 realizamos inversiones en bienes de capital por un monto aproximado de U.S.$13.4 millones en
nuestras operaciones dominicanas. Actuamente, esperamos redlizar inversiones en bienes de capital por
aproximadamente U.S.$57.6 millones durante 2004.

Nuestras Oper aciones en Panama
Vision General
Al 31 de diciembre de 2003, teniamos una participacion del 99.2% en Cemento Bayano.
LaIndustria del Cemento en Panama
De acuerdo con la Contraloria Genera de la Republica de Panama, aproximadamente 706,000 metros

cubicos de concreto premezclado fueron vendidos en Panama durante 2003. Conforme a nuestras estimaciones, €
consumo de cemento en Panama se incremento un 15% en 2003.

Competencia

La industria cementera panamefia incluye dos productoras de cemento, Cemento Bayano y Cemento
Panama, S.A., una afiliada de Holcim y Cementos del Caribe.

Nuestra Red de Operaciones en Panama
Al 31 de diciembre de 2003, Cemento Bayano tenia una capacidad instalada para producir cemento de

aproximadamente 402,000 toneladas por afio. Al 31 de diciembre de 2003, operdbamos una red de distribucion de
seis plantas de concreto premezclado. Nuestra planta de cemento utilizael proceso seco.

Cemento Bayano
/
i Ciudad de Panama
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Costos de Produccion

Panama es uno de los paises que tiene los costos més atos de energia entre todos los paises en los que
CEMEX tiene operaciones. En respuesta, Cemento Bayano ha tomado pasos significativos para reducir dichos
costos de energia.  Ahora, Cemento Bayano opera con una mezcla de combustibles mas eficiente (15% de
combustibles alternativos, mismos que han reemplazado por completo al combustoleo, y 85% de coque de petréleo).
Actualmente, & combustoleo solo se utilizaparael inicio de laoperacion.

Cemento Bayano también redujo sus costos de energia por tonelada, €l cua es un costo critico para nuestro
proceso de fabricacion, asegurando un suministro constante de energia eléctrica y desminuyendo |os precios por
kilowatt-hora, negociando € volumen de compra de energia eléctrica en € “mercado spot” como un “gran
consumidor”.

Descripcion de Propiedades, Planta y Equipo

Nuestras operaciones en Panamaincluyen una planta de cemento que utiliza el proceso seco de produccion,
con una capacidad instalada de clinker de 382,000 toneladas por afio. Adicionamente, Cemento Bayano es
propietario y opera seis plantas de concreto premezclado; tres en la Ciudad de Panamd, una en Colon, una en
Aguadulce y unaen Chiriqui. En diciembre de 2003, Cemento Bayano adquirio por un precio de U.S.$4 millones
una nueva planta para abastecer de agregados para sus operaciones con cemento premezclado.

Inversiones en Bienes de Capital

En 2003 realizamos inversiones en bienes de capital por un monto aproximado de U.S.$7.6 millones en
nuestras operaciones panamefias, incluyendo una inversion aproximada de U.S.$2.5 millones en un nuevo filtro de
polvos en € horno . Actualmente, esperamos readlizar inversiones en bienes de capital por aproximadamente
U.S.$4.3 millones durante 2004.

Nuestras Operacionesen Nicaragua
Vision General

De acuerdo con nuestras estimaciones, durante 2003, la produccion de cemento en Nicaragua aumentd
7.8% en comparacion con 2002. El aumento fue resultado de la mejoria de las condiciones econémicas y politicas
en 2003, después de la inestabilidad politica de 2002, incluyendo la condena del anterior Presidente Alemén por
corrupcion. Asimismo, 80% de la deuda externa de Nicaragua fue condonada a iniciativa de PPAE (Paises Pobres
Altamente Endeudados) (High Indebted Poor Countries) y el gobierno ha logrado agunos éxitos en su lucha contra
la corrupcién. El aumento en lainversion publicay en € nimero de proyectos residenciales privados, también han
contribuido al aumento del consumo de cemento.

La Industria del Cemento Nicaraguliense

De acuerdo con nuestras estimaciones, 560,000 toneladas de cemento fueron vendidas en Nicaragua
durante 2003.

Competencia

Laindustria de cemento en Nicaragua cuenta con dos productores, CEMEX Nicaraguay Holcim. Nuestra
participacién en e mercado en 2003 fue de 55.5% de acuerdo a nuestras estimaciones. Nuestro producto,
“Cemento Canal”, tiene un gran reconocimiento de marcaa ser 100% producido en Nicaragua desde 1942. Holcim
inicié sus operaciones de molienda en 1997 con dos marcas, “Supernic’ y “Cementic’. En e afio 2003, Holcim
descontinto estas marcas e introdujo su marcainternacional de cemento, “Holcim”.

Nuestra Red de Operaciones en Nicaragua

CEMEX Nicaragua arrienda y opera una planta de cemento, ubicada en San Rafad del Sur,
aproximadamente a 45 kilémetros a suroeste de Managua, la capitd. A partir de marzo de 2003, CEMEX ha
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arrendado una molienda con una capacidad de 100,000 toneladas en Managua, la cua ha sido utilizada Unicamente
paramoler coque de petrol eo.
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Descripcién de Propiedades Planta y Equipos

Nuestra planta nicaragiiense de cemento, que es arrendada, tiene cinco hornos que utilizan el proceso
himedo de produccion con una capacidad instalada de molienda de 470,000 tonel adas.

Inversiones en Bienes de Capital

Durante 2003, realizamos inversiones en bienes de capital por aproximadamente U.S.$4.6 millones en
nuestras operaciones nicaraglienses. Actualmente, esperamos redlizar inversiones en bienes de capital por
aproximadamente U.S.$2.3 millones durante 2004.

Nuestras Operacionesen Puerto Rico
Vision General

Nuestras operaciones puertorriquefias, adquiridas en € tercer trimestre de 2002, representaron
aproximadamente 22% de nuestros vol imenes de ventas de cemento en laregion caribefia en 2003.

Al 31 de diciembre de 2003, éramos propietarios del 100% de Puerto Rican Cement Company, Inc., o
PRCC.

LaIndustria del Cemento en Puerto Rico
En 2003, e consumo de cemento en Puerto Rico alcanzd 1.8 millones de tonel adas.
Competencia

PRCC abastece el mercado cementero dentro de Puerto Rico. En 2003, laindustria cementera incluye dos
productores de cemento, PRCC, € cua estimamos que tenia € 51% del mercado, y San Juan Cement Co., una
dfiliada de Italcementi, € cua estimamos que tenia € 31% del mercado. Adicionalmente, consideramos que
Antilles Cement Co., un importador de cemento independiente, teniael 18% del mercado.
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Nuestra Red de Operaciones en Puerto Rico

Al 31 de diciembre de 2003, PRCC tenia una capacidad instalada para produccion de cemento de
aproximadamente 1.2 millones de toneladas por afio. PRCC utiliza€l proceso seco de produccién. Adicional mente,
operamos unared de distribucion de diez plantas de concreto premezclado y un centro de distribucion.

——

-
San Jua:.

Capital del Pais
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Costos de Produccién

Al momento de su adquisicion, PRCC tenia uno de los costos mas altos de energia entre todas las regiones
en las que CEMEX tiene operaciones. En respuesta, hemos adoptado medidas significativas para reducir dichos
costos de energia.

PRCC se haenfocado en reducir sus costos de energia mediante:

€ aseguramiento de un suministro consistente de energia eléctrica y precios reducidos por kwh a
través de la negociacion de lacompra en mayoreo de energia el éctrica;

lanegociacion de las tarifas el éctricas aplicables ahoras pico y no pico; y

laracionalizacion del uso de la energia de conformidad con |os estandares de “ mejores practicas’
de CEMEX relativos a bajo promedio de consumo de energia.

Ademas, invirtio U.S.$750,000 durante 2003 en una subestacion eléctrica. Este proyecto fue terminado en
diciembre de 2003 y nos permitirareducir el consumo de energia durante horas no pico a partir del afio 2004.

Descripcién de Propiedades, Planta y Equipos

Nuestras operaciones en Puerto Rico incluyen una planta cementera que utiliza €l proceso seco de
produccién, con una capacidad instalada de clinker de aproximadamente 1.1 millones de toneladas por afio.
Adicionamente, PRCC es propietaria y opera diez plantas de concreto premezclado, las que principalmente
abastecen el sector del mercado localizado en laparte este delaida

Inversiones en Bienes de Capital
En 2003 realizamos inversiones en bienes de capital por un monto goroximado de U.S.$26.0 millones en

nuestras operaciones puertorriquefias.  Actualmente, esperamos redizar inversiones en bienes de capita por
aproximadamente U.S.$8.3 millones durante 2004.
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Nuestras deméas Operacionesen € Caribe

Somos parte de una alianza estratégica en Trinidad y Tobago, mediante la cual tenemos € derecho de
participar conjuntamente en la produccion y venta de cemento desde estas idas y desde la planta Arawak en lalsa
de Barbados a clientes en diversos paises del este ddl Caribe. Operamos en las Bahamas, Bermuda, las Idlas Caiman
y Haiti através de una de nuestras subsidiarias.

Consideramos que la regién del Caribe mantiene una considerable importancia estratégica debido a su
ubicacion geogréfica, ya que facilita las exportaciones de nuestras operaciones en México, Venezuela, Costa Rica,
Espafia, Colombia'y Panama, asi como otros paises a través de una red de nueve centros de distribucion terrestres y
seis terminales maritimas.

Nuestras Operaciones de Comer cializacion

Durante 2003, comercializamos més de 9 millones de toneladas de cemento y clinker. Aproximadamente
51% de dicha cantidad consistié en exportaciones de nuestras operaciones en Venezuela, México, Filipinas, Costa
Rica, Espafia, Puerto Rico, Nicaragua y Egipto. Aproximadamente 49% fue adquirido de terceros en paises como
Tailandia, Turquia, Corea del Sur, Taiwan, Estados Unidos, Pert, Libano, China, Chipre, Perd, Venezuela,
Indonesia, Bélgica, Portuga, Malasia, Francia, Colombia, Espafia, Marruecos y Egipto. Durante 2003, realizamos
actividades comerciales en 70 paises.

Para reforzar nuestras operaciones en la region del Mediterrdneo, actualmente estamos construyendo tres
molinos en Italia, cada uno de los cuales cuenta con una capacidad de aproximadamente 350,000 tonel adas por afio.
Esperamos que los molinos comiencen operaciones en la segunda mitad de 2004. Respecto a estas operaciones,
hemos realizado inversiones en bienes de capital por aproximadamente U.S.$13 millones durante 2003, y esperamos
realizar inversiones en hienes de capital por una cantidad de aproximadamente U.S.$41 millones durante 2004.

Nuestrared comercial nos permite maximizar la capacidad de utilizacion de nuestrasinstalaciones y plantas
en todo e mundo mientras que reduce nuestra susceptibilidad al riesgo inherente en la ciclicidad de la industria
cementera. Somos capaces de distribuir nuestra capacidad excedente en las regiones del mundo donde exista
demanda.
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Cuestiones Regulatoriasy Procedimientos L egales

A continuacion se presenta una descri pci6n de asuntos rel evantes que nos af ectan en cuestiones regul atorias
y legales.

Aranceles

L os arancel es mexicanos paralaimportacion de bienes varia segiin € producto y han sido tan altos como €l
100%. En afios recientes, los impuestos de importacion han sido substancialmente reducidos, y actualmente oscilan
entre cero para materias primas y arriba de 20% para productos terminados, con un arancel promedio ponderado
para la industria mexicana de aproximadamente €l 10%. Como resultado del Tratado de Libre Comercio de
Américadd Norte, o TLCAN, a partir del primero de enero de 1998 € arancel en cemento importado en México de
los Estados Unidos de América o de Canada fue eliminado. Sin embargo, un arancel ad valorem un rango de 13%
continuard imponiéndose a cemento producido en todos los demés paises, a menos que sean implementados
tratados de reduccién arancelaria o € gobierno mexicano unilateralmente reduzca ese arancel. Mientras que la
reduccién en aranceles podria conducir a un incremento de competencia de importaciones a nuestro mercado
mexicano, nosotros prevemos que € costo de transporte de la mayoria de los productores extranjeros al centro de
México, que eslaregion de mayor demanda, se mantendra como una barrera efectiva de entrada.

Espafia, como miembro de la Union Europea, esta sujeta a la politica comercial uniforme de la Unién
Europea. No hay arancel sobre laimportacion de cemento a Espafia por cualquier pais de la Unidn Europea ni sobre
e cemento que se exporte de Espafia a cuaquier otro pais miembro. Parael cemento que seimporte a cualquier pais
miembro por un pais que no sea miembro, e arancel es actuamente del 1.7% del valor de aduana. Cualquier pais
con trato preferencial con la Union Europea esta sujeto a los mismos aranceles que los miembros de la Unidn
Europea. La mayoria de los productores de Europa Oriental que exportan cemento a Espafia actualmente no pagan
aranceles.

Regulaciones Ambientales

Usamos procesos que estan disefiados para proteger € ambiente a lo largo de todas las etapas de la
produccién en todas nuestras operaciones mundiales. Estimamos que estamos cumpliendo substancialmente con
todas las |eyes rel evantes a que estamos sujetos en materia ambiental.

Se espera que a més tardar en e afio 2007, sean implementadas en Espafia directrices de la Unién Europea
gue impondran normas ambientales mas estrictas. Para efectos de adoptar las directrices, € 3 de julio de 2002
Espafia promulgd la Ley 16/2002, la cua establece mecanismos para la prevencion y control integral de la
contaminacion. La nueva ley requiere que las fabricas que operan en Espaia reciban una autorizacion ambiental
integral por parte de la autoridad reguladora relevante en la region auténoma, que generalmente es e departamento
ambiental correspondiente. Esta nuevaley entré en vigor € 3 de julio de 2002; sin embargo, debido a un periodo de
transicién las industrias existentes no requieren cumplir con esto hasta el 30 de octubre de 2007. Con anticipacion a
nuestro cumplimiento en esta fecha, una de nuestras ocho plantas en Espafia ya ha recibido |a autorizacion requerida.
Con respecto a nuestras otras plantas, nosotros ya cumplimos 0 creemos que seremos capaces de cumplir con los
requisitos de esas normas, Si s necesario, sin gastos significativos. Adicionalmente, no tenemos conocimiento de
ninguna responsabilidad ambiental rel evante con respecto nuestras operaciones espafiol as.

Las plantas productoras de cemento de CEMEX en Venezudla estan sujetas y cumplen con las leyes
ambientales de Venezudla. El Ministerio de Ambiente y los Recursos Naturales es la autoridad reguladora en
Venezuda, con jurisdiccion en asuntos ambientales. CEMEX Venezuela ha disminuido los niveles de emisiones de
polvo de cemento, através de equipo extractor de polvo instalado en todas |as plantas de cemento.

Fuimos uno de los primeros grupos industriales en México en firmar un acuerdo con la Secretaria del
Medio Ambiente y Recursos Naturales, 0 SEMARNAT, para llevar a cabo auditorias ambientales voluntarias,
conforme a un programa coordinado por e gobierno, en nuestras 15 plantas de cemento en México, incluyendo
nuestra planta Hidalgo, misma que suspendié temporalmente sus actividades en 2002. En 2001, la Procuraduria
Federal de Proteccion a Ambiente, o PROFEPA, la cua pertenece a SEMARNAT, concluy6 la auditoria de
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nuestras 15 plantas cementeras y otorgd a todas nuestras plantas incluyendo nuestra planta Hidalgo, un Certificado
de Industria Limpia, certificando que nuestras plantas estan en cumplimiento con la legidacion ambiental aplicable.
El Certificado de Industria Limpia es estrictamente renovado cada dos afios. Por més de una década, |a tecnologia
para reciclar llantas usadas como fuente de energia ha sido empleada en nuestras plantas de Ensenada y de
Huichapan. Nuestra plantade Monterrey y nuestra planta de Hermosillo empezaron a utilizar llantas como fuente de
energia en septiembre de 2002 y en noviembre de 2003, respectivamente. Los centros de recoleccion en Tijuana,
Mexicali y Ensenada actualmente nos permiten reciclar un estimado de un millén de llantas por afio. Durante 2003,
aproximadamente el 4.1% de total del combustible consumido en la planta de Ensenada fue obtenido por este
combustible aternativo. Las plantas Huichapan, Monterrey y Hermosillo substituyeron aproximadamente un 1.6%,
2.3% 'y 0.3% respectivamente del total de combustible utilizado por este combustible alternativo.

Entre 1998 y 2003, nuestras operaciones mexicanas invirtieron aproximadamente U.S.$19.1 millonesen la
adquisicion de equipo protector del ambiente y en la implementacion del 1SO 14001, las normas de control
ambiental de la Organizacion Internaciona de Estandarizacion (International Organization for Sandardization), o
I1SO. Actualmente, a 14 de nuestras plantas cementeras en México, seles ha otorgado € 1SO 14001, lacertificacion
paralos sistemas de control ambiental.

Al 31 de diciembre de 2003, nuestras ocho plantas cementeras en Espafia y nuestro molino de cemento en
Tenerife han recibido la certificacion SO 14001 para sus s stemas administrativos ambientales.

CEMEX, Inc. est4 sujeto a una amplia gama de leyes, regulaciones y decretos estadounidenses, tanto
federales como estatales y locales, sobre la proteccién de la salud humanay del medio ambiente. Estas leyes son
estrictamente obligatorias y su incumplimiento puede generar multas pecuniarias significativas. Estas leyes regulan
las descargas de agua, € ruido, y emisiones de aire, que incluyen al polvo; asi como el mangjo, uso y eliminacion de
desechos peligrosos y no peligrosos de materides. Estas leyes también crean una responsabilidad solidaria en las
partes responsables para € costo de limpieza o para corregir las liberaciones d ambiente de substancias catalogadas
como peligrosas. Por lo tanto, es posible que tengamos que diminar o atenuar los efectos ambientales de la
disposicion o liberacion de ciertas substancias en diversas instalaciones de CEMEX, Inc. 0 en otras partes.
Consideramos que nuestros actuales procedimientos y préacticas en € mango y uso de materiales son en generd
consistentes con los estandares industriales y con los requerimientos legales y regulatorios, y que tomamos las
precauciones adecuadas para proteger a los trabajadores y a otros de los dafios por la exposicion a materiales
peligrosos.

Varias de las instalaciones anteriores y actuales de CEMEX, Inc., han sido sujetas a diversos
procedimientos e investigaciones locales, estatales y federales en €l pasado. Mientras que algunos de estos asuntos
han sido resueltos, otros se encuentran en sus etapas preliminares y podrian no resolverse por algunos afios. La
informacién desarrollada a la fecha sobre estos asuntos no esta completa. CEMEX, Inc. no cree que con relacion a
estos asuntos resulte necesario efectuar un gasto significativo més alé de las cantidades ya registradas en nuestros
estados financieros consolidados incluidos en otras secciones de este reporte anual. Sin embargo, es imposible para
CEMEX, Inc. determinar e costo Ultimo en que se podria incurrir en relacién con tales asuntos ambientales hasta
gue se concluyan los estudios e investigaciones ambientales, |os trabajos remediales, las negociaciones con otras
partes que podrian ser responsables y los litigios contra otras fuentes potenciales de recuperacion. Con respecto a
contingencias ambientales conocidas, CEMEX, Inc. haregistrado provisiones para probabl es responsabilidades y no
cree que la resolucion dltima de tales asuntos vaya a tener un efecto adverso relevante en los resultados financieros
de CEMEX.

Revisiones Periddicasdelas M edidas de Anti -Dumping de los Estados Unidos

Conforme a las leyes de los Estados Unidos en materia de tarifas anti-dumping y cuotas compensatorias,
cada cinco afios €l Departamento de Comercio y la Comision de Comercio Internacional (Internacional Trade
Commission), o ITC, deben llevar acabo revisiones (“ Sunset Reviews’) delos decretos de medidas anti-dumping y
cuotas compensatorias y de los convenios de suspension que se encuentren vigentes. Una vez concluidas estas
revisiones, € Departamento de Comercio debe dar por terminado el decreto o convenio, a menos que se concluya
gue dicha terminacién puede conducir a la reincidencia en d dumping o, tratandose de decretos de cuotas
compensatorias, a un subsidio compensatorio y a dafios considerables. Bagjo reglas especiales de transicién, la
primera revision periddica para los casos referentes al cemento gris tipo portland y del clinker de México y
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Venezuela, los cuales tenian érdenes y acuerdos emitidos antes de 1995, comenzaron en agosto de 1999 y
concluyeron por € Departamento de Comercio en julio de 2000y por lal TC en octubre de 2000.

En julio de 2000, € Departamento del Comercio determiné no revocar la orden anti-dumping en
importaciones de México. El 5 de octubre de 2000, la ITC encontr6 la probabilidad de dafio a la industria
estadounidense por lo que determind no revocar esta orden anti-dumping. Por lo tanto, la orden continda
aplicandose. El 19 de septiembre de 2001, CEMEX presentd una peticidn por una revision relativa al “cambio de
circunstancias’. La Comisién de Comercio Internacional resolvié no iniciar ta revision en diciembre de 2001.
CEMEX haapelado ante el TLCAN lasresolucionesdelalTC en lostemas de “revision periddica’ y “revision por
cambio de circunstancias’ . Al 1 de marzo de 2004, ningin pand del TLCAN se habia integrado para revisar la
decisién ITC parainiciar unarevision en e “cambio de circunstancias’.

El 5 de octubre de 2000, la ITC resolvié que la terminacién del Acuerdo de Suspensién Anti-Dumping
relativo a importaciones de Venezudla no resultaria en la continuacion o recurrencia del dafio a mercado
estadounidense, por lo que voto por laterminacion de dicho Acuerdo. Por consiguiente, € 8 de noviembre de 2000,
& Departamento de Comercio emitio una resol ucion dando por terminado el Acuerdo de Suspensién Anti-Dumping,
en relacion con las importaciones de cemento proveniente de Venezuela El 28 de julio de 2003, la Corte
Estadounidense de Comercio Internacional hizo vaer la decision del Departamento de Comercio sobre la
terminacion del Acuerdo de Suspensién. La industria norteamericana del cemento apel6 la decision de la Corte
Estadounidense de Comercio Internacional ante una Corte de Apelaciones del Circuito Federal. Laresolucion ala
apelacion alin se encuentra pendiente ante la corte de apelaciones.

Resoluciones Estadounidenses de Anti-Dumping— M éxico

Nuestras exportaciones de cemento gris de México hacia los Estados Unidos estan sujetas a una orden de
anti-dumping que fue impuesta por € Departamento de Comercio e 30 de agosto de 1990. De conformidad con
esta orden, las empresas que importen nuestro cemento gris tipo Portland en los Estados Unidos deben hacer
depdsitos en efectivo en € Servicio de Aduanas de los Estados Unidos para garantizar € pago eventual de cuotas
compensatorias.

Los depésitos de |os importadores mexicanos estan siendo liquidados en etapas, mientras son agotadas las
apelaciones para cada periodo de revisidén anual. Cuando la tasa final de cuotas compensatorias para cuaquier
periodo de revisén provogue que la cantidad debida exceda la cantidad que fue depositada, entonces los
importadores mexicanos deberan pagar la diferencia con intereses. En e caso en que la tasa final de cuotas
compensatorias para cualquier periodo de revision sea menor que la cantidad depositada, € Servicio de Aduanas de
los Estados Unidos reembolsa la diferencia, més intereses, alosimportadores mexicanos.

Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX Corp., en su caracter de sociedad controladora de nuestras
subsidiarias estadounidenses que importan cemento mexicano a los Estados Unidos, ha acumulado deudas por
U.S.$132.9 millones, incluyendo intereses acumulados, por la diferencia entre la cantidad de cuotas compensatorias
pagadas en importaciones y las Ultimas resoluciones del Departamento de Comercio en sus revisiones
administrativas.

El Departamento de Comercio publico su determinacion final de dumping para el primer, segundo, tercero,
cuarto, quinto y séptimo periodos derevision. Lasresolucionesfinales del Departamento de Comercio para€e sexto,
octavo, noveno, décimo, undécimo y duodécimo periodos de revisién también han sido publicadas, pero se han
suspendido alaesperaderevision de los panelesdel TLCAN.

El 20 de octubre de 2003, & Comité de Controversias Extraordinario TLCAN (NAFTA Extraordinary
Challenge Committee) celebré e Panel de TLCAN para la revision final de los resultados de la quinta revisiéon
administrativa, cubriendo € periodo comprendido entre € 1 de agosto de 1994 a 1 de julio de 1995. El Pand de
TLCAN confirmé la declaracion revisada del Departamento de Comercio la cua disminuyd los margenes de
impuestos sobre las importaciones para evitar € anti-dumping durante €l quinto periodo de revision a 44.9% ad
valorem Los Servicios de Aduana han empezado a liquidar las entradas de cemento proveniente de México
realizadas durante € quinto periodo de revision.



El 25 de noviembre de 2003, € Panel de TLCAN confirmé los resultados findes del séptimo periodo de
revision determinados por el Departamento de Comercio. Los resultados final es después de revision disminuyeron €
margen de impuestos sobre las importaciones realizadas durante el séptimo periodo de revision a37.3% ad valorem

LaUltimaresolucion final del Departamento de Comercio que contempla el duodécimo periodo de revision,
gue comenzo € 1 de agosto de 2001 y termind el 31 de julio de 2002, fue emitida e 16 de septiembre de 2003. El
Departamento de Comercio determind que e margen de cuotas compensatorias fue de 80.8% ad valorem Los
resultados finadles de la décima segunda revision establecieron las tarifas de depésito de efectivo para las
importaciones de cemento gris tipo portland y clinker de cemento de México redlizadas en 0 después del 16 de
septiembre de 2003. Latarifa de depdsito en efectivo se establecio en U.S.$52.41 por tonelada métrica, misma que
permanecera vigente hasta que | os resultados finales del decimotercero periodo de revision sean publicados.

El estado de cada periodo que alln se encuentra en revision o apelacion es el siguiente:

Periodo Depdsito en Efectivo Estado

8/1/95-7/31/96 61.85% (con efectosapartir  37.49% determinado por el Departamento de Comercio en
dedl 5/5/1997) revision. Suspension de laliquidacién por unarevision
pendiente del panel del TLCAN.

8/1/97-7/31/98 73.69%, 35.88%y 45.98% determinado por el Departamento de Comercio en
37.49% (con efectosapartir  revision. Suspension de laliquidacién por unarevision
del 5/4/1998) pendiente del panel del TLCAN.

8/1/98-7/31/99 37.49%, 49.58% 38.65% determinado por el Departamento de Comercio en
(con efectos a partir del revision. Suspension de laliquidacion por unarevision
3/17/1999) pendiente del panel del TLCAN.

8/1/99-7/31/00 49.58%, 45.98% 50.98% determinado por €l Departamento de Comercio en
(con efectos apartir del revision. Liquidacion suspendida pendiente de apelacion al
3/16/2000) panel del TLCAN.

8/1/00-7/31/01 49.58%, 38.65% 73.74% determinado por €l Departamento de Comercio en
(con efectos a partir del revision. Liquidacion suspendida pendiente de apelacion al
5/14/2001) panel del TLCAN.

8/1/01-7/31/02 38.65%, 50.98% 80.75% determinado por el Departamento de Comercio en
(con efectos a partir del revision. Liquidacién suspendida pendiente de apelacion al
3/19/2002) panel del TLCAN.

8/1/02- 7/31/03 50.98%, 73.74% Actualmente en revision por el Departamento del Comercio.
(con efectos a partir del
1/14/2003)

8/1/03—alafecha  73.74%, U.S.$52.41 por Sujeto arevision por € Departamento del Comercio.

tonelada métrica (con
efectos a partir del
10/15/2003)

Resoluciones Estadounidenses de Anti-Dumping— Venezuela

El 21 de mayo de 1991, productores de cemento grisy de clinker de Estados Unidos presentaron peticiones
a Departamento de Comercio y a la ITC, argumentando que las importaciones de cemento gris y de clinker de
Venezuela eran subsidiadas por € gobierno de Venezuela y habian sido introducidas a mercado de los Estados
Unidos bajo un esquema de dumping o de discriminacion de precios. Los productores solicitaron a gobierno de los
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Estados Unidos que se les aplicaran cuotas compensatorias a dichas importaciones. Estas demandas surgieron antes
de que adquiriéramos nuestras operaciones venezolanas en 1994, pero para efectos de la siguiente discusiéon, nos
referimos a las acciones tomadas por la empresa anterior como acciones tomadas por CEMEX Venezuda. CEMEX
Venezuelaimpugnd lademanda de dumping y las cuotas compensatorias, y ambos casos fueron suspendidos.

La determinacion preliminar del Departamento de Comercio relativa a la demanda de dumping se publico
e 4 de noviembre de 1991. El Departamento de Comercio inicidlmente declar6 que CEMEX Venezuela tenia un
margen de dumping del 49.2%. En lugar de proceder alas determinaciones finales del Departamento de Comercioy
de la ITC, CEMEX Venezuela 'y € Departamento de Comercio suscribieron un Acuerdo de Suspension Anti-
Dumping € 11 de febrero de 1992. Conforme a Acuerdo de Suspension Anti-Dumping, CEMEX Venezuela
acordd no vender cemento gris o clinker en los Estados Unidos a un precio menor a su “vaor de mercado
extranjero”. El valor de mercado extranjero fue determinado por € Departamento de Comercio basado en
informacion dada por CEMEX Venezuela cada trimestre. CEMEX Venezuela debia reportar al Departamento de
Comercio las ventas a mercado de los Estados Unidos, costos de produccién y demas datos relacionados. Durante
su revision periodica (“sunset review”) del Acuerdo de Suspensién Anti-Dumping, la ITC determiné que la
terminacién del Acuerdo probablemente no llevaria a una continuacion o repeticion de dafios a mercado de los
Estados Unidos, y d 5 de octubre de 2000 voto por terminar € Acuerdo de Suspension Anti-Dumping. Por
consiguiente, el 8 de roviembre de 2000, € Departamento de Comercio publicd un aviso dando por terminado €
Acuerdo de Suspensi6n Anti-Dumping.

El 28 de julio de 2003, la Corte de Comercio Internacional ratificd la terminacion dd Contrato de
Suspension realizada por el Departamento de Comercio. Los solicitantes nacionales han apelado la decisién de la
corte ante la Corte de Apelaciones del Circuito Federal de los Estados Unidos. No se espera ninguna decisién antes
del segundo trimestre de 2004.

Anti-Dumping en Taiwan

Cinco productores taiwaneses — Asia Cement Corporation, Taiwan Cement Corporation, Lucky Cement
Corporation, Hsing Ta Cement Corporation y China Rebar— presentaron ante la Comisién Arancelaria (Tariff
Commission) bajo & Ministerio de Finanzas (Ministry of Finance) (MOF) de Taiwan, un caso de anti-dumping que
involucrabaa cemento grisy clinker importados de Filipinasy Corea.

Mediante carta de fecha 19 de julio de 2001, e MOF informé a los solicitantes, y a los productores
demandados de | os paises exportadores, el inicio de una investigacion formal. Entre los demandados en la solicitud
se encuentran APO Cement Corporation, o APO, Rizal y Solid, subsidiarias indirectas de CEMEX, las cuales
recibieron sus cuestionarios de anti-dumping de la Comision de Comercio Internacional bajo € Ministerio de
Asuntos Econdémicos (Ministry of Economic Affairs) (ITC-MOEA) e 2 de agosto de 2001, y del MOF € 16 de
agosto de 2001.

Rizal y Solid respondieron alal TC-MOEA confirmando que ellos no exportaron cemento o clinker durante
e periodo en cuestion. Por otra parte, en € pliego de posiciones presentado € 18 de agosto de 2001 y en la
audiencia publicallevada a cabo € 20 de agosto de 2001, APO impugn6 el alegato de “dafio” en |los procedimientos
de anti-dumping ante laI TC-MOEA.

Mediante carta de fecha 2 de octubre de 2001, la I TC-MOEA natificé alos productores demandados acerca
del resultado de la investigacion preliminar del dafio y de su determinacion en e sentido de que existia una
indicacion razonable de que la industria nacional en Taiwan estaba siendo significativamente afectada por las
importaciones del cemento y del clinker proveniente de Corea del Sur y de Filipinas, las cuaes estaban siendo
vendidas en Taiwan a un valor més bgo que € valor norma. En cumplimiento con las regulaciones para la
imposicién de cuotas compensatorias en Taiwan, la ITC-MOEA turné € caso a la MOF para una posterior
investigacion.

El 12 de octubre de 2001 y € 2 de noviembre de 2001, APO present6 sus contestaciones a cuestionario de
la MOF para impugnar la acusacion de “dumping” en € procedimiento anti-dumping ante laMOF. Mediante carta
de fecha e 22 de enero de 2002, la MOF notifico a solicitante y a los demandados que, € 15 de enero de 2002,
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dicté una resolucion preliminar, en la que encontrd que existia "dumping”, y resolvid que la investigacion por
"dumping" continuaria, pero que no seimpondria cuota provisional anti-dumping aguna.

Mediante carta de fecha 26 de junio de 2002, la ITC-MOEA notificd alos productores demandados que su
investigacién de dafio fina resolvid que las importaciones de Corea del Sur y Filipinas habian causado un dafio
significativo alaindustrianacional de Taiwan.

Mediante carta de fecha 12 de julio de 2002, la MOF notifico a los productores demandados que se
impondria una cuota compensatoriaa cemento gristipo portland y lasimportaciones de clinker de Filipinasy Corea
del Sur apartir del 19 dejulio de 2002. Latarifa de lacuota sobre importaciones de APO, Rizal y Solid fue de 42%.

El 17 de septiembre de 2002, APO, Riza y Solid presentaron una apel acion ante la Corte Administrativade
Taipe en contra de la cuota compensatoria impuesta por la MOF. Al 30 de abril de 2004, no se habia presentado
ningun desarrollo significativo. Anticipamos que se lleven a cabo futuras audiencias respecto de dicha apelacion.

Asuntos Fiscales

Al 31 de diciembre de 2003, tanto nosotros como algunas de nuestras subsidiarias mexicanas hemos sido
notificados de la existencia de diversos créditos fiscales determinados por las autoridades fiscales mexicanas con
respecto a los gercicios fiscales de 1992 al 1996 por un monto total de Ps4,885 millones. Respecto alos gercicios
fiscales de 1993 a 1996, las liquidaciones fiscales se fundamentan principalmente en (i) calculos de la deduccién
fiscal inflacionaria, debido a que las autoridades fiscales alegan que los “ pagos a proveedores por adelantado” vy los
“depositos en garantia’ no son créditos por naturaleza, (ii) cdculos incorrectos de pérdidas fiscales por acreditar en
& mismo periodo en que ocurrieron, (iii) determinacion incorrecta de pérdidas fiscales por acreditar, y (iv) caculos
inapropiados del impuesto a activo, acreditable contra la cantidad a pagar de impuesto sobre la renta de la entidad
controladora, basados en que la cantidad acreditable debiera ser proporcional ala participacion en €l capital social
gue laempresa controladora tenga en sus subsidiarias relevantes. Hemos promovido juicios de nulidad por cada una
dedichasliquidaciones ante @ Tribunal Fiscal delaFederaciony dichos juicios estan pendientes de resolucion.

Al 31 de diciembre de 2003, € Burd Interno Tributario Filipino (Bureau of Internal Revenue (BIR)), o BIT
notificd a APO de una deficiencia en la cantidad del impuesto sobre larenta pagado en los afios fiscaes desde 1998
a 2001, por una cantidad de Pf832.1 millones (U.S.$15.0 millones a 31 de diciembre de 2003, basado en un tipo de
cambio de Pf55.569 por U.S.$1.00, el cua fue € tipo de cambio del Peso Filipino/ Délar € 31 de diciembre de
2003, publicado por e Bangko Sentral ng Filipinas, €l banco central de la Republica de Filipinas). El crédito
comprende los afios fiscales de 1998 a 2001, por un monto de Pf832.11 millones. El crédito fiscal contra APO
desestima |os ingresos sujetos a exenciones fiscales temporales.  Hemos apelado las imposiciones del BIT ante la
Corte de Apelaciones Fiscales (Court of Tax Appeal), 0 CAF. Creemos que las resoluciones de estas reclamaciones
no tendrén un efecto significativamente adverso para nosotros. Sin embargo, una resolucion adversa de estas
demandas podriatener un efecto significativamente adverso en | os resultados de nuestras operaciones filipinas.

El BIT, asmismo, establecio créditos sobre impuestos de Solid para €l afio fiscal de 1999, los cuaes
ascienden ala cantidad de Pf387.6 millones (U.S.$7.0 millones a 31 de diciembre de 2003, basado en un tipo de
cambio de Pf55.569 por U.S.$1.00) y sobre impuestos de APO para € afio fiscal de 1999, los cuales ascienden ala
cantidad de Pf833.3 millones (U.S.$15.0 millones a 31 de diciembre de 2003, basado en un tipo de cambio de
Pf55.569 por U.S.$1.00). Aun seguimos presentando pruebas relevantes a BIT para impugnar dichos célculos.
Nuestro siguiente recurso es impugnar dichos célculos con la CAF en caso de que € BIT emita una carta de cobro
final.

Adicionamente, los impuestos correspondientes a afio fiscal de 1998 de Solid y los afios fiscales de 1997-
1998 de APO se encuentran en proceso de revision en relacion con una deficiencia fiscal. La findizacion del
cdculo se mantuvo en espera por € BIT mientras continuamos presentando pruebas para impugnar sus
conclusiones. Intentamos impugnar todosy cadauno delos cé culos que ellos emitan.
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OtrosProcedimientosL egales

En mayo de 1999, varias sociedades interpusieron una demanda de responsabilidad civil extracontractual
ante la corte civil de Ibagué, Colombia, contra dos de nuestras subsidiarias colombianas, mediante la cual pretendian
gue se declarara la responsabilidad de dichas subsidiarias por € deterioro de la capacidad de produccion de arroz de
los terrenos de propiedad de las sociedades demandantes, presuntamente ocasionado por la contaminacion ambiental
generada por las plantas de produccidn de cemento ubicadas en Ibagué, Colombia. El 15 de diciembre de 2003, se
emitio una sentencia en nuestra contra, en la que se nos ordenaba pagar alas demandantes la cantidad de CoP21,114
millones (U.S.$7.6 millones al 31 de diciembre de 2003, basado en un tipo de cambio de CoP2,778.21 por
U.S.$1.00, e cual fue € tipo de cambio de Peso Colombiano/Délares al 31 de diciembre de 2003 publicado por €l
Banco de la Republica de Colombia, € banco central de Colombia). El 13 de enero de 2004, presentamos una
apelacion adicha sentencia, por lo que e caso serd turnado ala Suprema Corte de | bagué para su revision.

En Marzo de 2001, 42 transportistas presentaron una demanda de responsabilidad civil ante lacorte civil de
Ibagué, Colombia, en contra de tres de nuestras subsidiarias colombianas. Las demandantes alegan que dichas
subsidiarias son responsables por supuestos dafios causados por € incumplimiento de diversos contratos de
transportacion de materia prima celebrados por dichas subsidiarias. Las demandantes han solicitado una
indemnizacion de CoP127,242 millones (U.S.$45.8 millones a 31 de diciembre de 2003 basado en un tipo de
cambio de CoP2,778.21 por U.S$1.00). Al 30 de abril de 2004, este procedimiento alin no llega a su etapa
probatoria. Tipicamente, procedimientos de esta naturaleza contintan litigandose por varios afios antes de llegar a
una solucién.

Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX, Inc. habiaincurrido en responsabilidades relacionadas con asuntos
ambientales hasta por un monto total de U.S.$32.4 millones. Los asuntos ambientales estan relacionados con (i) de
conformidad con las précticas industriales pasadas, la disposicion de diversos materiaes, los cuales podrian ser
catalogados como substancias o desechos peligrosos, v (ii) la limpieza de propiedades de u operados por CEMEX,
Inc., incluyendo operaciones suspendidas, respecto a la disposicion de substancias y desechos peligrosos, ya sea
individual o conjuntamente con otras personas. La mayoria de los procedimientos se encuentran en su etapa
preliminar y su resolucion final podriallever varios afios. Con €l propésito de registrar esta provision, CEMEX, Inc.
considera que es probable que se haya incurrido en responsabilidad y que el monto de dicha responsabilidad se
puede estimar, independientemente de que se hayan presentado |as reclamacionesy sin tomar en cuenta cualesguiera
recuperaciones futuras posibles. Con base en informacion desarrollada a la fecha, CEMEX, Inc. no considera que
debera pagar cantidades adicionales significativas a las ya registradas. Hasta que todos los estudios ambiental es,
investigaciones, trabajos remediales y negociaciones con o litigios en contra de potenciales fuentes de recuperacion
sean finalizados, no puede determinarse € costo fina en que se pudiera incurrir para resolver estos asuntos
ambientales.

En diciembre de 2002, un ex-agente maritimo de PRCC presentd una demanda de responsabilidad civil
contra CEMEX, S.A. de C.V., PRCC y otras entidades no &filiadas, incluyendo autoridades puertorriquefias, en
Puerto Rico. El actor sostiene que los demandados conspiraron para violar leyes federales y locaes de competencia
econdmica con € fin de que uno de los demandados, entidad no afiliada con nosotros, pudiera obtener € control del
mercado ddl agente maritimo en Puerto de Ponce, Puerto Rico. El actor ha slicitado una indemnizacion de
aproximadamente U.S.$18 millones. En septiembre de 2003, l1a Corte de Distrito de los Estados Unidos de América
para € Distrito de Puerto Rico retir6 todas las demandas en nuestra contra, y sentencié de conformidad con lo
anterior. El actor ha presentado dos recursos subsecuentes en los cuales solicita la reconsideracion de la opinion de
la corte; asimismo, hemos presentado la negacion de dichos recursos. Las resoluciones sobre estos recursos alin se
encuentran pendientes ante la corte.

En marzo de 2003, se presentd una demanda en la Corte de Distrito en Padang, Sumatra Occidental,
Indonesia, en contra de (i) Gresik, un productor de cemento indonés de la cual somos propietarios de una
participacion del 25.5% através de CAH y € gobierno indonés es propietario de una participacion del 51%, (ii) PT
Semen Padang, una subsidiaria de Gresik en 99.9%, que es propietariay opera la planta de cemento de Padang, y
(iii) de varias dependencias del gobierno de Indonesia. Dicha demanda, la cual fue interpuesta por una fundacion
gue argumentaba representar |os intereses de la poblacién de la provincia de Sumatra Occidental, impugnalavalidez
de la venta de Semen Padang por parte del gobierno Indonés a Gresik en 1995 bajo las bases de que € gobierno de
Indonesia no obtuvo las autorizaciones necesarias para realizar dicha venta. El 9 de mayo de 2003, la Corte de
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Distrito de Padang emitié una sentencia interlocutoria suspendiendo los derechos de Gresik como accionista de
Semen Padang basandose en que la propiedad de Semen Padang es un asunto en disputa. El 31 de marzo de 2004, la
Corte de Distrito de Padang anuncié su decisién final a favor del demandante. El 12 de abril de 2004, Gresik
presentd una apelacion a dicha sentencia ante la Corte de Distrito de Padang, misma que sera turnada a la Suprema
Corte de la provincia de Sumatra Occidental.

Después de varios intentos fallidos de al canzar una negociacion o mediar la solucion sobre estos problemas
gue involucran a Gresik, el 10 de diciembre de 2003, CAH, presentd una solicitud para llevar a cabo un
procedimiento arbitral en contra de la Republica de Indonesia'y ddl gobierno indonés ante e Centro Internacional
para la Solucion de Conflictos sobre Inversiones, o ICSID, (nternacional Centre br Settlement of Investment
Disputes), con sede en Washington, D.C., Estados Unidos de Améica. CAH tiene como objetivo, entre otros, una
rescision del contrato de compraventa celebrado con la Republica de Indonesia en 1998, asi como el pago de todas
los gastos y costosy de laindemnizacion por dafios. LalCSID haaceptado y registrado dicha solicitud parallevar a
cabo € procedimiento arbitral y €l 27 de enero de 2004 emitio una notificacion de registro. Como resultado de
dicho registro, se establecera un tribunal arbitral que conocerd de dicho conflicto. No obstante lo anterior, no
podemos prever € efecto, si 1o hubiere, que estos hechos tendran sobre nuestra inversion en Gresik o cual serala
decisién que emita @ Tribunal Arbitral. Para una descripcién mas detallada de nuestras inversiones en Gresik,
ademés de las continuas dificultades que se han presentado con Semen Padang, ver “Europa, Asia 'y Africa —
Nuestras Operaciones Asi éticas— Nuestras | nversiones de Capital de Indonesia’.

El 27 de abril de 2004, una subsidiaria de CEMEX Colombia recibié una notificacién en calidad de co-
demandado, junto con una agencia del gobierno encargada del desarrollo urbano de Bogota, otro proveedor y una
asociacion de la industria de concreto premezclado, sobre una accién presentada por un despacho de abogados
colombiano sobre la base ddl “interés publico’. La demanda reclama que e uso de ciertos materiales basados en
cemento para la construccion de caminos para € sistema de transporte piblico “Transmilenio” y para d trafico
regular resultaron con defectos, mismos que impiden e funcionamiento adecuado del sistema “ Transmilenio” y
dteran d flujo de trafico. La demanda alega que una subsidiaria de CEMEX Colombia, € otro proveedor, y la
asociacion de laindustria de concreto premezclado impulsaron e uso de dicho material, y busca el pago de dafios
para reparar los defectos 0, en caso de que la reparacion sea imposible, la reconstruccion de las secciones
defectuosas de los caminos.  Actualmente evaluamos e impacto potencia que pudiere tener este asunto en nuestras
operaciones colombianas. Debido a que e proceso se encuentra en su etapa inicial, no podemos estimar
correctamente las implicaciones financieras de una resolucion en nuestra contra, pero creemos que es improbable
gue pueda tener un efecto significativamente adverso en nuestros resultados de operaciones. Creemos que este
asunto sera prolongado y que podra resultar en demandas o acciones adicionales. Tenemos la intencion de defender
nuestrosintereses enérgicamente.

Estamos involucrados en varios procedimientos legales dentro del curso normal de nuestras operaciones.
Salvo por lo descrito en € presente, actualmente no estamos involucrados en ningdn juicio o procedimiento arbitral
gue, en nuestra opinion, nos pueda causar 0 nos haya causado un efecto adverso significativo, ni tenemos
conocimiento de ningln posible litigio en nuestra contra que pudiere causar dicho efecto significativo adverso.
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Punto 5- Comentariosy Prospectos Oper ativosy Financie os

Los siguientes comentarios deben ser leidos en forma conjunta con nuestros estados financieros
consolidados que se incluyen en este reporte anual. Nuestros estados financieros han sido preparados de
conformidad con los PCGA en México, mismos que difieren en aspectos significativos de los PCGA en los Estados
Unidos. Pararevisar una descripcion de las principales diferencias entre los PCGA en México y los PCGA en los
Estados Unidos, en lo que a nosotros respecta, ver la nota 23 de nuestros estados financieros consolidados que se
incluyen en este reporte anual.

Meéxico haexperimentado tasas anuales de inflacién del 4.6% en 2001, 5.6% en 2002y 3.9% en 2003. Los
PCGA en México requieren que nuestros estados financieros consolidados reconozcan los efectos de la inflacion.
Consecuentemente, la informacion financiera para la totalidad de los periodos en nuestros estados financieros
consolidados y en generd através de este reporte, excepto en los casos en que se indique o contrario, han sido re-
expresados en Pesos constantes al 31 de Diciembre de 2003. Véase la nota 2B de nuestros estados financieros
consolidados que seincluyen en este reporte.

Los cambios porcentuales en los volimenes de venta de cemento que se describen en este reporte anual
para nuestras operaciones en cada pais en particular incluyen el niimero de toneladas de cemento vendidas a nuestras
operaciones en otros paises. Igualmente, y a menos que se indique lo contrario, la informacién financiera de ventas
netas que se presenta en este reporte anual para nuestras operaciones en cada pais en particular incluyen las
cantidades de ventas en Pesos derivadas de ventas de cemento a nuestras operaciones en otros paises, mismas que
han sido eliminadas en la preparacion de nuestros estados financieros consolidados que se incluyen en este reporte
anual.

La siguiente tabla sefiala informacion financiera sel eccionada para cada uno de | os tres afios que terminaron
e 31 de Diciembre de 2001, 2002 y 2003 por regién geografica principa y expresada como un porcentgje
aproximado de nuestro grupo consolidado total antes de llevar a cabo las eliminaciones que resultan de la
consolidacion.  Operamos en paises con economias en diferentes niveles de desarrollo y reformas estructurales,
algunas de las cudes estdn wjetas a las fluctuaciones en 10os tipos de cambio, inflacion y tasas de interés. Dichos
factores econdmicos pueden afectar nuestros resultados de |as operacionesy condicion financiera, dependiendo dela
depreciacion o apreciacion del tipo de cambio de cada pais en los cuales operamos, comparada contra el Peso, asi
como atendiendo a la tasa de inflacién de cada uno de dichos paises. Las variaciones en (1) los tipos de cambio
utilizados en la conversion de la moneda local a Pesos mexicanos, y (2) las tasas de inflacién utilizadas paralare-
expresién de nuestrainformacion financiera a Pesos mexicanos constantes, alafechadel Ultimo balance presentado,
puede afectar la comparacion de nuestros resultados de operaciones e informacion financiera consolidada de periodo
aperiodo.

%

% % Centro o
- Estados % % % % % Américay ~ Combina
México Unidos Espafia Venezuda Colombia Egipto Filipinas € Caribe Otros dos Eliminaciones Consolidado

(en millones de pesos constantes, excepto los por centajes,
al 31 de didembre de 2003)
Ventas Netas para el
Periodo que Terminé:

Diciembre 31, 2001 35% 26% 10% 6% 3% 2% 2% 6% 10% 85,330 (8,758) 76,572
Diciembre 31, 2002 34% 24% 14% 4% 3% 2% 2% % 10% 83,192 (8,150) 75,042
Diciembre 31, 2003 34% 22% 16% 4% 3% 2% 2% 8% Y% 87,849 (7,321) 80,528

Ingreso Operativo para

¢l Periodo que

Termind:

Diciembre 31, 2001 65% 19% 12% 9% 6% 2% 1% 4% (18%) 18,286 — 18,286
Diciembre 31, 2002 2% 21% 18% 8% 6% 1% — % (33%) 15,029 — 15,029
Diciembre 21, 2003 70% 14% 18% % 6% 2% — % (24%) 16,356 — 16,356

Activos Totales al:

Diciembre 31, 2001 22% 17% % 4% 3% 3% 3% 3% 38% 312,550  (133,044) 179,506
Diciembre 31, 2002 24% 19% W% 3% 3% 2% 4% 5% 31% 262,488 (79,738) 182,750
Diciembre 31, 2003 22% 18% 14% 3% 3% 2% 3% 5% 30% 256,442 (76,425) 180,017
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Estimaciones Contables Criticas

A continuacion hemos identificado las estimaciones contables criticas que hemos aplicado conforme a los
PCGA en Méxicoy que son criticas paracomprender en genera |os estados financieros de CEMEX.

Impuesto Sobre la Renta

Nuestras operaciones estdn sujetas a imposicion fiscal en muchas jurisdicciones diferentes alrededor del
mundo. Conforme a los PCGA en México, reconocemos impuesto diferido, activo y pasivo, utilizando una
metodol ogia de balance general que requiere una determinacion de las diferencias temporales y permanentes entre
los estados financieros avalor en librosy el valor fiscal delos activosy pasivos. Nuestra posicion mundial fiscal es
altamente complgja, y esta sujeta a numerosas leyes que requieren de su interpretacion y aplicacion, y que no son
consistentes en los paises en los que operamos. Nuestra estrategia general es estructurar nuestras operaciones
mundiales para lograr maximizar las ventgjas de las oportunidades otorgadas por las leyes fiscales de las diversas
jurisdicciones, paraminimizar o diferir el pago de losimpuestos sobre |a renta sobre una base consolidada.

Muchas de las actividades que llevamos a cabo para dcanzar dicha estrategia de reduccion de impuestos
son altamente complegjas e involucran interpretaciones de leyes y regulaciones en multiples jurisdicciones, y estan
sujetas a revision por las autoridades fiscales correspondientes.  Es posible que las autoridades fiscales cuestionen
nuestra aplicacion de tales regulaciones a nuestras operaciones y transacciones. Las autoridades fiscales, en d
pasado, han cuestionado las interpretaciones que hemos hecho y han determinado impuestos adicionales. Aunque
hemos pagado, de tiempo en tiempo, algunos de dichos impuestos adicionales, en general creemos que dichas
determinaciones no han sido substanciales y que hemos tenido éxito en mantener nuestras posturas. Sin embargo,
no podemos asegurar que continuaremos teniendo éxito como |o hemos tenido en e pasado o que las apelaciones
pendientes de las determinaciones fiscales existentes seran determinadas a nuestro favor. Se necesita un juicio
significativo para calcular apropiadamente las cantidades del impuesto a activo. Registramos € impuesto al activo
cuando consideramos que la recuperacion del impuesto a activo es probable, de conformidad con los principios de
contabilidad establecidos. Si dicha determinacion no puede ser calculada, establecemos un abono en cuenta para
valuacion aefecto de disminuir €l valor en libros ddl activo.

Reconocimiento de | os efectos de la inflacién

Conforme a los PCGA en México, los estados financieros de cada subsidiaria son re-expresados para
reflgjar la pérdida del poder adquisitivo (inflacion) de la moneda en uso. Los efectos inflacionarios que surgen de
los activos y pasivos monetarios de la controladora son reflgjados en el estado de resultados como ganancia por
posicion monetaria. Los inventarios, activos fijos y cargos diferidos, salvo los activos fijos de origen extranjero y
las cuentas de capital, son re-expresados para representar lainflacion utilizando el indice de precios a consumidor
aplicable en cada pais. El resultado es reflejado como un incremento en el valor en libros de cado articulo. Los
activos fijos de origen extranjero son re-expresados utilizando € indice del pais de origen ddl activo y la variacion
en d tipo de cambio extranjero entre la moneda del pais de origen y la moneda en uso. La diferencia entre la
inflacion del paisy el factor utilizado parare-expresar un activo fijo de origen extranjero, es presentada en el capital
accionario consolidado, en € rubro “Efectos de la Tenencia de Activos No Monetarios’. La cuenta de estado de
resultadostambién es re-expresada por lainflacion en Pesos mexicanos constantes alafecha del reporte.

En caso de un incremento repentino en la tasa inflacionaria en México, € gjuste que € mercado hace en €
tipo de cambio del Peso frente a otras monedas, como resultado de tal inflacion, en caso de que se presente, no es
inmediato y puede tomar varios meses. En este caso, € valor expresado en €l estado financiero consolidado paralos
activos fijos de origen extranjero, serd minimizado en términos de la inflacion mexicana, dado que € vaor re-
expresado surgido de la inflacion del pais de donde es originario € activo, y la variacion en € tipo de cambio
extranjero entre el pais de donde es originarialamoneday el Peso, no compensaralainflacion mexicana.

Un incremento repentino en lainflacion también puede ocurrir en otros paises en |os que operamos.
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Conversion de moneda extranjera

Como se menciona anteriormente, |os estados financieros de las subsidiarias extranjeras consolidadas son
re-expresados por inflacion en la moneda en uso, basado en la tasa inflacionaria del pais de la subsidiaria
Posteriormente, los estados financieros re-expresados son convertidos a Pesos mexicanos utilizando € tipo de
cambio al final del periodo reportado en las cuentas del balance general y del estado de resultados.

En caso de unarepentinay grave depreciacion del Peso frente a Dolar, la cual pudierano alinearse con una
inflacién correspondiente de la misma magnitud, € vaor en libros de los activos mexicanos, presentados por
comodidad en Ddlares, presentaran una disminucién en € valor, en dblares, por la diferencia entre la tasa de
devaluacion frente al Ddlar de los Estados Unidos y latasainflacionaria en México.

Operaciones Financieras Derivadas

Segun seindicaen lanota2N de nuestros estados financieros consolidados, incluidos en este reporte anual,
en cumplimiento con los controles y procedimientos establecidos por nuestro comité de riesgo financiero,
celebramos operaciones financieras con instrumentos derivados tales como tasas de interés y swaps de moneda,
contratos forward de moneday capital, opciones y futuros, para reducir riesgos asociados por cambios en tasas de
interésy en los tipos de cambio de moneda extranjera de contratos de deuda, y como un vehiculo parareducir costos
financieros, asi como: (i) coberturas de transacciones pronosticadas para adquirir combustibles y energia eléctrica,
(ii) coberturas sobre las inversiones netas de CEMEX en subsidiarias extranjeras; vy (iii) coberturas sobre e gjercicio
futuro de opciones bajo nuestros programas de compra de acciones. Estos instrumentos han sido negociados con
ingtituciones o corporaciones con una capacidad financiera considerable; por lo tanto, consideramos que € riesgo de
incumplimiento con las obligaciones asumidas por dichas contrapartes es minimo. Algunos de estos instrumentos
han sido disefiados como coberturas para los costos de las materias primas de CEMEX, asi como de deuda o
instrumentos de capital. En otros casos, aunque algunos instrumentos derivados se incluyen como parte de nuestra
estrategia financiera, no han sido designados como instrumentos de cobertura debido a que no cumplen con los
requisitos contabl es para cobertura.

A partir del 1 de enero de 2001, de conformidad con e Boletin G2 de ‘Instrumentos Financieros”,
reconocemos todos los financiamientos a través de transacciones derivadas en el balance general como activos o
pasivos, a su valor razonable estimado y reconocemos los cambios en tales vaores en € estado de resultados
respecto al periodo en €l que ocurrieron. Existen ciertas exenciones alareglageneral que indica cuales operaciones
derivadas califican como coberturas contables (ver la nota 2N de nuestros estados financieros consolidados,
incluidos en este reporte anual). Las primas pagadas o recibidas en instrumentos derivados compensatorios son
diferidas y amortizadas sobre la vida ddl instrumento base compensado, o inmediatamente cuando son saldados; en
otros casos, las primas son registradas en e estado de resultados, e momento en que son recibidas o pagadas.
Véanse las notas 11 y 16 de nuestros estados financieros consolidados, incluidos en este reporte anual .

De conformidad con los principios contables establecidos por € Boletin C-2, nuestros balances generales y
estados de resultados estén sujetos alavolatilidad surgida de las variaciones en las tasas de interés, tipos de cambio,
precios de acciones y otras condiciones establecidas en nuestros instrumentos derivados. El valor razonable
estimado representa un efecto de valuacion a la fecha del informe, y las salidas o entradas externas finales de
efectivo que vamos a recibir o a realizar a nuestras contrapartes, no seran conocidas hasta que ocurra un acuerdo
acera de los instrumentos derivados en cuestion. El valor razonable estimado de los instrumentos derivados, que
utilizamos para efectos de reconocimiento y de revel acién en dichos estados financieros y las notas alos mismos, se
encuentra sustentado por confirmaciones de dichos valores que recibimos de | as contrgpartes de dichos instrumentos
financieros; no obstante lo anterior, se requiere de un juicio considerable para contabilizar apropiadamente los
efectos de | as transacciones con instrumentos derivados en | os estados financieros.

L os valores razonables estimados de los instrumentos financieros derivados pueden fluctuar de tiempo en
tiempo, y se basan en costos estimados acordados o en precios de mercado presupuestados. Estos valores deben ser
considerados en relacién con los valores razonables de |os instrumentos o transacciones subyacentes, y como parte
delaexposicién total de CEMEX alasfluctuaciones en lostipos de cambio extranjeros, lastasas deinterésy precios
de acciones. Las cantidades hipotéticas de instrumentos derivados no necesariamente representan cantidades
intercambiadas por las partes y, por lo tanto, no son una medida directa de la exposicion de CEMEX através de su
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uso de los instrumentos derivados. Las cantidades intercambiadas son determinadas sobre la base de las cantidades
hipotéticasy de otros articulosincluidos en los documentos que regulan |as operaciones con instrumentos derivados.

Deterioro delosactivosdelarga duracion

Nuestro balance general reflga cantidades significativas de activos de larga duracion (principalmente
activosfijosy créditos comerciales o “goodwill™) relacionados con nuestras operaciones en todo el mundo. Muchas
de estas cantidades son € resultado de adquisiciones pasadas, las cuales nos requieren que reflejemos estos activos
en sus valores razonables de mercado en las fechas de la adquisicion. Evaluamos € factor de recuperacion de
nuestros activos de larga duracién periédicamente o cada vez que surgen eventos o circunstancias que creemos
provocan la necesidad de revisar tales valores en libros. Esta determinacion requiere un juicio importante y es
atamente compleja cuando se considera la gran cantidad de paises en los cuales operamos, cada uno de los cuales
tiene sus propias circunstancias econdmicas que tienen que ser monitoreadas. Asimismo, monitoreamos la vida Util
asignada a estos activos de larga duracion para fines de la depreciacion y amortizacion, cuando sea aplicable. Esta
determinacion es subjetivay es parte parala determinacion de si ha o no ocurrido un deterioro.

Valoracion de lasreservas en cuentas por cobrar einventarios

Periddicamente analizamos la factibilidad de cobranza de nuestras cuentas por cobrar y nuestros
inventarios (materiales, materias primas, productos en proceso de produccién y bienes terminados), para poder
determinar si debido ariesgo crediticio u otros factores en €l caso de nuestras cuentas por cobrar y si debido a clima
u otras condiciones en €l caso de nuestros inventarios, ciertas cuentas por cobrar no podrén ser recuperadas o ciertos
materiales de nuestros inventarios no podran ser utilizados en los procesos de produccion o en su venta.  En caso de
gue determinemos que dicha situacion existe, €l valor en libros relacionado con los activos no recuperables sera
gjustado y se cargara a estado de resultados a través de un incremento en la reserva de cuentas incobrables o en la
reservade inventario obsoleto, segin sea el caso. Estas determinaciones requieren un juicio significativo de parte de
laadministracion y son de mucha complejidad cuando se considera alos diferentes paises en |os cua es mantenemos
operaciones, cada uno de ellos teniendo circunstancias econdmicas propias, mismas que requieren constante
supervision, y nuestras numerosas plantas, depositos, almacenes y minas. Como resultado, las pérdidas finales de
nuestras cuentas incobrables o inventarios obsol etos podran diferir de nuestras reservas estimadas.

Transacciones con nuestro capital

Hemos celebrado diversas transacciones que involucran a nuestro capital socia. Estas transacciones fueron
disefiadas para acanzar varias metas financieras, pero principamente celebramos dichas transacciones para darnos
un medio para satisfacer transacciones futuras que pueden requerir la entrega de un nimero significativo de
acciones de nuestro capital. Estas transacciones estén descritas detalladamente en las notas de nuestros estados
financieros consolidados, incluidos en este reporte anual. Vemos estas transacciones como coberturas contra riesgos
futuros, aunque esto no coincida con la definicidn de coberturas conforme a los principios contables. Es necesario
realizar un juicio significativo parajustificar apropiadamente estas transacciones. Asimismo, en algunos casos, las
obligaciones subyacentes a las transacciones relacionadas deben ser reflgjadas a valor de mercado, con los cambios
reflgjados en nuestros estados de resultados. Existe la posibilidad de que debamos reflgar pérdidas en las
transacciones en nuestras propias acciones, sin tener un reflgo opuesto de ganancias en las transacciones bgjo las
cuales debamos entregar tales acciones a otros.

Resultados de Operacion
Consolidacién de Nuestr os Resultados de Operacién
Nuestros estados financieros consolidados, que se incluyen en este reporte anual, incluyen a aquellas
subsidiarias en las cual estenemos un interés mayoritario o las cuales, de cualquier otra manera, controlamos. Todas

las transacciones y |os saldos importantes inter-compafiias han sido €liminados en nuestro proceso de consolidacion.

Para los periodos terminados € 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, nuestros resultados consolidados
reflgjan las siguientes transacciones:
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En agosto y septiembre de 2003, adquirimos € 100% del capital sociad de Minera Resource
Technologies, Inc., ademas de |os activos de cemento de Dixon-Marquette Cement, por un precio total
de aproximadamente U.S.$99.7 millones, sujeto a gjustes. La planta cementera se encuentra ubicada
en Dixon, Illinais, y tiene una capacidad de produccion anual de 560,000 tonel adas métricas.

En julio y agosto de 2002, adquirimos & 100% de las acciones en circulacion de PRCC, mediante una
oferta publica y la subsiguiente fusién. El valor total de la operacion fue de aproximadamente
U.S.$281.0 millones, incluyendo U.S.$100.8 millones de deuda neta asumida.

El 12 de julio de 2002 adquirimos 25,429 acciones del capital social comin (aproximadamente el 0.3%
del capital socia en circulacion) de CAH, de parte de un inversionista de CAH por un precio de
aproximadamente U.S.$2.3 millones, aumentando nuestra participacion en el capitd de CAH a un
77.7%. CAH es una subsidiaria constituida originalmente como una coinversion de inversionistas
institucionales en operaciones de cemento asiaicas. Simultdneamente, celebramos contratos para
adquirir 1,483,365 acciones ordinarias adicionales representativas del capital socid de CAH
(aproximadamente € 14.6% ddl capital social en circulacién) con algunos otros inversionistas en CAH
a cambio de 28,195,213 CPOs de CEMEX (sujeto a gustes anti-dilutivos), cuyo intercambio fue
programado origina mente en cuatro tramos trimestrales iguales comenzando € 31 de marzo de 2003.
El intercambio de 84,763 de las acciones de CAH tuvo lugar en cuatro tramos iguales en 2003 segun
fue programado. En abril de 2003, modificamos los términos de |os contratoscelebrados € 12 dejulio
de 2002 respecto delas 1,398,602 acciones de CAH restantes. En lugar de comprar dichas acciones en
cuatro tramos iguales durante 2003, acordamos comprarlas en cuatro tramos iguales a partir del 31 de
marzo de 2004. El 31 de marzo de 2004, se intercambiaron, como parte del primer tramo, 349,650
acciones de CAH, segun fue programado, y se liquidaron € 1 de abril de 2004. No obstante las
modificaciones, para efectos contables, las acciones de CAH a ser recibidas por nosotros a cambio de
los CPOs de CEMEX se consideran como de nhuestra propiedad a partir del 12 dejulio de 2002. Como
resultado de estas transacciones y sujeto a su consumacion exitosa, habremos incrementado nuestra
participacion en CAH al 92.3%.

El 31 dejulio de 2002, adquirimos, através de una subsidiariaindirecta 100% controlada por nosotros,
e 30% restante de los intereses econdmicos que no habian sido previamente adquiridos por CAH en
Solid, por aproximadamente U.S.$95 millones. Al 31 de diciembre de 2003, como consecuencia de
dicha transaccion y del incremento de nuestra participacion en CAH, segin se ha descrito
anteriormente, nuestra participacion econémica proporcional en Solid era de aproximadamente €
94.6%.

En mayo de 2001, adquirimos, a través de CAH, & 100% de participacion en Saraburi Cement
Company Ltd., ahora CEMEX (Thailand) Co. Ltd., o CEMEX (Thailand), una empresa cementera en
Tailandia con una capacidad instalada de aproximadamente 700,000 toneladas métricas, por un monto
total aproximado de U.S.$73 millones.

En noviembre de 2000, adquirimos € 100% de las acciones comunes ordinarias representativas del
capital social de Southdown, ahora CEMEX, Inc., en los Estados Unidos, por un monto total de
U.S.$2.8 miles de millones.

En octubre de 2000, CAH adquirié nuestra participacion en Gresik. Como resultado de estas
transacciones y el incremento en nuestra participacion en CAH como se ha descrito anteriormente, al
31 de diciembre de 2003 nuestra partici pacién econdmica proporcional en Gresik eradel 23.5%.

En noviembre de 1999 adquirimos una participacion del 77% en Assiut por aproximadamente
U.S.$318.8 millones. En 2000, aumentamos nuestra participacion en Assiut al 92.9%. En marzo de
2001, incrementamos adicional mente nuestra participacion en Assiut a 95.8%.

En abril de 1999, adquirimos una participacion del5.8% en Cementos del Pacifico, ahora CEMEX
CostaRica, SA., 0 CEMEX CostaRica. En septiembre de 1999, incrementamos nuestra participacion
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en CEMEX Costa Rica a 95.3%. Al 31 de diciembre de 2003, habiamos incrementado nuestra
participacion en CEMEX Costa Rica a aproximadamente 98.4%.

Informacién Seleccionada del Estado de Resultados
La siguiente tabla contiene datos seleccionados de |os estados de resultados consolidados de CEMEX para
cada uno de los tres afios terminando € 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003 expresados como un porcentgje de las

ventas netas.

Afo Terminado € 31 dediciembrede

2001 2002 2003
VENAS NELES.......cocvevevereieieietetere e 100.0 100.0 100.0
COSIO OB VENESS.......ceoveeeereeeeeeeeeseeeseesesesseeesesesese s seseesesesenesesesseseesenenenens (56.2) (55.9) (57.6)
UtIidad BIULAL......c.ceeeeeireeeeeie e 438 441 424
(€75 (0170 ST @ o7 = ol 1o o R
Gastos de AAMINISLIACION.........couvvvrererrrresesress s (119 (12.6) (11.2)
(€ 1010 VA= 11 WO TP (8.5) (11.5) (11.0)
Total de Gastos de Operacion (19.9) (24.1) (22.1)
Utilidad de OperaCion..........ccceeeeinieeeieeieieisieeressiesesesssssssesesssesesenes 239 200 20.3
Resultado Integral de FinanCiamiento ..........ccooveenvereeneseseeeneseseneenens
GastOS FINANCIENOS ......cvereerereririsesesesesese s een (5.9 (5.1 (5.3
ProductoS FINNCIENOS........c.cermrereererereeree e sessersssesessnes 0.6 0.7 0.2
Efecto por cambio de Paridad , NELO........ccceveveveciceeceeeeeeeieieinas 22 (1.2 (2.9)
Resultado por valuacién y realizacion de instrumentos financieros 29 (4.8 (0.8
Resultado por POSICION MONELAITA............c..oveeereerreeieseeseesensiesessenseenns 4.0 54 4.6
Resultado Integral de Financiamiento (COStO).............rwwmrereeernnee. 38 (5.0) (3.7
(@1 01T 0= (S (010 0= (o TS (6.0 (5.9 (6.4)
Utilidad antes de impuestos, participacion de los trabajadores en las
utilidades y participacion en compaiias asociadas.............cc.eeeevereeennes 21.7 9.0 10.2
Impuestos sobre larentay al activo, NELO.........cccovvvvvvvrvrsrssns (2.9) (0.8) (1.3
Participacion de los trabajadores en las utilidades...............ooovveveeeeen. (0.4) (0.2) (0.2)
Total deimpuestos sobrelarentay a activo y participacion delos
trabgjadores en las utilidades.........oveeveevvevee v (2.8) (1.0 (1.5
Utilidad antes de la participacion en compafiias asociades ............... 189 8.0 8.7
Participacion en compaiias aS0Ciadlas.............ov.eevvereerreeiesensesiesessessienes 0.3 0.5 0.5
Utilidad Neta consolidada..........c..cvuueveevrieriesseiessesses s 19.2 8.5 9.2
Utilidad NEta mMinOritaria.........cceevevveveereseessessesssssessessssssesssssesssessans 2.2 0.6 0.4
Utilidad NEta MayOritariaL........ccoueeeeeeeeeeneesssesssssesesesssssesssssssssssssssessessns 17.0 8.0 8.8

Afio Terminado e 31 de Diciembre de 2003 Comparado con € Afio Terminado € 31 de Diciembre de 2002
Visién General

La siguiente tabla muestra un resumen de los aumentos (+) y disminuciones () porcentuaes (%) en 2003
comparados con 2002 de nuestras ventas netas, antes de las eiminaciones que resulten de consolidacién, volimenes
de ventay precios para los principales paises en 10s que tenemos operaciones. Las varieciones en las ventas netas
expresadas en Pesos constantes incluyen la apreciacion o depreciacién ocurrida durante dicho periodo entre ladivisa
local del pais en relacion con € Peso, asi como los efectos inflacionarios seguin sean aplicados a las cantidades
expresadas en Pesos utilizando nuestro factor inflacionario promedio; por lo tanto, dichas variaciones son
sustancialmente distintas de las basadas exclusivamente en ladivisalocal del pais:
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Ventas Netas
Variacio- Fluctuaciones Variaciones VolUmenes Volumen de Promedio de Precios
nes en aproximadas de en Pesos de Ventas Domésticas Ventasde Domésticos en Moneda
Moneda | divisas, neto de Mexicanos Exportacién Local
Pais Loca efectos Constantes de Cemento
inflacionarios

Cemento Concreto Cemento Concreto
premezclado premezclado
México +15.3% -11.6% +3.7% +4% +13% -24% +2% -2%
Estados Unidos -1.0% -2.0% -3.0% +2% +4% N/A -2% Sin Cambio
Espafia +3.5% +17.5% +21.0% +5% +5% -21% -1% Sin Cambio
Venezuela -5.7% +8.7% +3.0% -13% -6% +17% +3% +6%
Colombia +11.4% +0.2% +11.6% +1% +34% N/A +6% +4%
Centroamérica +14.1% +1.90% +16.0% +7% +72% N/A -1% -4%

y el Caribe

Filipinas +6.1% -5.3% +0.8% -2.3% +86% +44% +4% -9%
Egipto +20.6% -32.5% -11.9% -12% +193% N/A +22% +13%

N/A = No Aplicable

Sobre una base consolidada, nuestros volimenes de ventas de cemento aumentaron aproximadamente 5%,
de 61.8 millones de toneladas en 2002 a 64.7 millones de toneladas en 2003, y nuestros vollimenes de ventas de
concreto premezclado aumentaron aproximadamente 13%, de 19.2 millones de metros cubicos en 2002 a 21.7
millones de metros cubicos en 2003. Nuestras ventas netas aumentaron aproximadamente 7% de Ps75,042 millones
en 2002 a Ps80,528 millones en 2003 en Pesos constantes, y nuestra utilidad operativa aumentd aproximadamente
9% de Ps15,029 millones en 2002 a Ps16,356 millones en 2003 en Pesos constantes.

Ventas Netas

El aumento de 7% en términos de Pesos constantes de nuestras ventas netas durante 2003 se debio
principalmente a mayores volimenes de ventas en la mayoria de los mercados en |os que tenemos operaciones, y a
la consolidaciéon de los resultados de la operacion de PRCC para € afio 2003 completo comparado con la
consolidacion de cinco meses realizada en 2002. Dicha consolidacion fue parcialmente contrarrestada por una
disminucion en los volimenes de venta de cemento en Venezuela, Filipinas y Egipto y a precios bajos del cemento
en los Estados Unidos y Centroaméricay € Caribe. De nuestras ventas netas consolidadas en Pesos constantes en
2002 y 2003, aproximadamente 76% y 73%, respectivamente, fueron ventas de cemento, aproximadamente 19% y
22%, respectivamente, fueron ventas de concreto premezclado, y aproximadamente 5% en ambos afios, fueron
ventas de otros materiales parala construccion y servicios.

Asimismo, a continuacién se hace un andlisis cuantitativo y cualitativo de los efectos de diversos factores
gue afectaron nuestras ventas netas pais por pais.

México

Los volumenes de ventas de cemento gris de nuestras operaciones en México, aumentaron
aproximadamente un 4% durante € afio 2003 comparado con € afio 2002, y los volimenes de ventas de concreto
premezclado aumentaron aproximadamente un 13% durante el mismo periodo. El aumento en los volimenes de
venta se debe principalmente a un aumento en la demanda del sector publico, especialmente para proyectos de
infraestructura 'y conjuntos habitacionales, en tanto que los sectores industrial y comercia permanecieron estables
durante € afio. Sin embargo, & aumento en los volimenes de venas fueron parcialmente contrarrestados por una
disminucion significativa en los volUmenes de exportacion de cemento. Los vollimenes de exportacion de cemento
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de nuestras operaciones mexicanas, |0s cuales representaron 5% de nuestros volimenes de ventas en México en €
afio 2003, disminuyeron aproximadamente 24% en e afio 2003 comparado con € afio 2002, a pesar de
exportaciones estables a mercado de los Estados Unidos, debido principalmente a una disminucion de nuestras
exportaciones de México a la regién dd Caribe. De los vollimenes de exportacién de cemento de nuestras
operaciones mexicanas durante 2003, el 71.4% fue a Estados Unidos, el 27.4% fue a Centroaméricay € Caribe, y €
1.2% a Sudamérica. El precio promedio de cemento en México aumentd aproximadamente 2% en términos de
Pesos constantes en e afio 2003 comparado con e afio 2002, y € precio promedio de concreto premezclado
disminuy6 aproximadamente 2% en términos de Pesos constantes durante € mismo periodo (dichos precios
aumentaron 6% y 0.1%, respectivamente, en Pesos nominales).

Como resultado de los incrementos de volumen de cemento y concreto premezclado y € incremento  del
precio del cemento nacional, parcidmente contrarrestados por la disminucion del promedio de los precios del
concreto premezclado, las ventas netas en México, en términos de Pesos constantes reflgjando la inflacion en
Meéxico, aumentaron aproximadamente 4% en el afio 2003 comparado con € afio 2002, a pesar de una disminucion
en los vol Umenes de exportacion de cemento.

Estados Unidos

Los volumenes de venta de cemento de nuestras operaciones en Estados Unidos, que incluyen cemento
adquirido de nuestras otras operaciones, aumentaron aproximadamente 2% en e afio 2003 comparado con € afio
2002, y los volumenes de ventas de concreto premezclado aumentaron aproximadamente 4% durante dicho periodo.
El aumento en los volimenes de venta es atribuible principalmente a una fuerte demanda del sector de obras
publicas de cemento intensivo, en particular para la construccién de calles y carreteras, asi como del sector
residencial durante el segundo semestre del afio 2003, en tanto los sectores comerciaes e industriales cambiaron su
tendencia descendente y ahora son mas estables. El precio de venta promedio del cemento disminuyd
aproximadamente 2% en términos de Ddlares durante 2003 en relacion con el afio 2002. El precio promedio del
concreto premezclado se mantuvo estable durante 2003 en comparacion con 2002.

Como resultado de una disminucion en los precios promedio de cemento y alaventa de algunas de nuestras
lineas de negocios de productos minerales, las ventas netas en los Estados Unidos disminuyeron aproximadamente
1% en términos de Délares durante 2003 con respecto a 2002, a pesar del aumento en 1os volUmenes de ventas de
cemento y concreto premezclado.

Espafia

Los volumenes de ventas domésticas de cemento de nuestras operaciones espafiolas aumentaron
aproximadamente 5% en 2003 en relacion con 2002, y los voliumenes de ventas de concreto premezclado
aumentaron aproximadamente 5% durante e mismo periodo. El aumento en los volimenes de ventas se debi6
principamente a una actividad de construccién residencial importante y a un mayor gasto en obras publicas en
relacion con € programa de infraestructura espafiol. Los volUmenes de ventas de exportacion de cemento de
nuestras operaciones espafiolas, 10s cuales representaron 3% de nuestros vol Umenes de ventas de cemento en Espafia
en 2003, disminuyeron aproximadamente 21% en & afio 2003 respecto a afio 2002 debido a un aumento en la
demanda nacional. Del total delosvolUimenes de exportacion de cemento de nuestras operaciones espariol as durante
2003, el 47.8% fue embarcado a los Estados Unidos, 31.4% a Africay 20.8% a Europay € Medio Oriente. El
precio promedio de venta del cemento disminuyd aproximadamente 1% en términos de Euros durante € afio 2003
con respecto al afio 2002, y el precio promedio del concreto premezclado permaneci6 estable en términos de Euros
durante & mismo periodo.

Como resultado del aumento en los volimenes de ventas del cemento y del concreto premezclado, las
ventas netas en Esparia, en términos de Euros, aumentaron aproximadamente 3.5% en el afio 2003 con respecto al
afo 2002, a pesar de la disminucion de los volimenes de exportacion de cemento y |os precios nacionales de
cemento.
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Venezuela

Los volimenes de ventas domésticas de cemento de nuestras operaciones en Venezuela, disminuyeron
aproximadamente 13% en e afio 2003 respecto a afio 2002, mientras que los volUmenes de ventas de concreto
premezclado disminuyeron aproximadamente 6% durante € mismo periodo. La disminucion en los volimenes de
venta de cemento y concreto premezclado se deben principalmente a una desaceleracion en la construccién en
Venezuelay a un gasto publico limitado en infraestructura, 1o cua fue consecuencia de la inestabilidad politica y
econodmica en Venezuela, lo cual fue parcialmente contrarrestado por un aumento en la demanda del sector de la
auto-construccion.

Los volumenes de ventas de exportacion de cemento de nuestras operaciones en Venezuela, los cuales
representaron e 56% de nuestros volUmenes de venta de cemento en Venezuela durante 2003, aumentaron
aproximadamente 17% en el afio 2003 en relacion con e afio 2002. El aumento en los vol imenes de exportacion de
cemento se debid a una mayor concentracion en € mercado de exportacion para contrarrestar la disminucion del
consumo en € mercado local. Del total de los volimenes de ventas de exportacion de nuestras operaciones en
Venezuela durante 2003, €l 63.6% fue exportado alos Estados Unidosy € 36.4% al Caribey a Sudamérica.

El precio promedio de ventas domésticas de cemento de nuestras operaciones en Venezuela aument6
aproximadamente 3% en términos de Bolivares constantes en 2003 en relacién con 2002, mientras que € precio
promedio de ventas de concreto premezclado aumentd aproximadamente 6% en términos de Bolivares constantes
durante & mismo periodo.

Como resultado de la disminucion en los volimenes de ventas domésticas del cemento y del concreto
premezclado, las ventas netas en Venezuela, en términos de Bolivares congtantes, disminuyeron aproximadamente
5.7% en €l afio 2003 con respecto al afio 2002.

Colombia

Los volimenes de ventas domeésticas de cemento de nuestras operaciones en Colombia aumentaron
aproximadamente 1% en 2003 en relacion con 2002, principa mente como resultado del incremento de la demanda
del sector privado de congtruccion de vivienda. Los volimenes de ventas de concreto premezclado de nuestras
operaciones colombianas aumentaron aproximadamente 34% en 2003, con relacion a 2002, principa mente como
resultado del incremento en e gasto publico en infraestructura, particularmente en transportacion. Al 31 de
diciembre de 2003, nuestras ventas de concreto premezclado en Colombia representaron aproximadamente 33% de
|as ventas netas colombianas.

El precio promedio de ventas de cemento de nuestras operaciones en Colombia aument6 6% en términos de
Pesos colombianos en 2003 en relacion con 2002, mientras que € precio promedio de ventas de concreto
premezclado aumento aproximadamente 4% en términos de Pesos colombianos durante el mismo periodo.

Como resultado del aumento en los volumenes de venta de cemento y concreto premezclado y en los
precios promedio de ventas del cemento y concreto premezclado, nuestras ventas netas en Colombia, en términos de
Pesos Colombianos, aumentaron aproximadamente 11.4% en 2003 en relacidn con 2002.

Centroaméricay € Caribe

Nuestras operaciones en Centroamérica y € Caribe incluyen operaciones en Costa Rica, Republica
Dominicana, Panama, Nicaraguay Puerto Rico, asi como diversas terminales de cemento en otros paises del Caribe
y nuestras operaciones de comercidizacion en la region de Caribe. La mayoria de dichas operaciones de
comercializacion consisten en la reventa en laregion del Caribe de cemento producido por nuestras operaciones en
Venezuelay México. Los vollimenes de ventas de cemento de nuestras operaciones en Centroaméricay € Caribe
aumentaron aproximadamente 8% en 2003 en relacion con 2002, debido principalmente a la inclusién de nuestras
operaciones en Puerto Rico en nuestros resultados consolidados por e afio completo de 2003 (las cual es representan
aproximadamente 22% del volumen total de ventas de cemento en esa region durante 2003) y solo cinco meses
(desde agosto a diciembre) por 2002. Excluyendo nuestras operaciones de comercializacion en € Caribe, los
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volUimenes de ventas de cemento aumentaron aproximadamente 36% en 2003 en relacion con 2002, principa mente
como resultado de las exportaciones a los Estados Unidos desde laregion del Caribe en lugar de Venezuela durante
los primeros meses de 2003 debido a la inestabilidad politicay econdmicay ala huelga genera en Venezuela de
esos momentos, asi como al aumento de las ventas de cemento blanco a diversos paises de Centroamérica durante €
tercer trimestre de 2003. Los volumenes de ventas de concreto premezclado de nuestras operaciones en
Centroaméricay € Caribe aumentaron aproximadamente 72% en 2003 en relacion con 2002, debido principa mente
a la inclusion de nuestras operaciones en Puerto Rico por € afio completo de 2003, las cuales representan
aproximadamente 60% del volumen total de ventas de concreto premezclado en esa regién durante 2003, asi como
la inclusién de las ventas de concreto premezclado de un afio completo en Costa Rica debido a que dichas
operaciones en Costa Rica de concreto premezclado comenzaron a partir del tercer trimestre de 2002.

El precio promedio de ventas de cemento en nuestras operaciones en Centroaméricay € Caribe disminuyé
aproximadamente 1% en términos de Ddlares en 2003 en relacién con 2002, mientras que € precio promedio de
ventas de concreto premezclado disminuyd aproximadamente 4% en términos de Dolares durante el mismo periodo.

Como resultado del aumento en los volUmenes de ventas de cemento y de concreto premezclado, las ventas
netas en la region de Centroaméricay € Caribe, en términos de Délares, aumentaron aproximadamente 14.1% en
2003 en relacion con 2002, a pesar de la disminucion en los precios promedio de ventas del cemento y del concreto
premezclado.

Filipinas

Los volimenes de venta de cemento doméstico de nuestras operaciones filipinas disminuyeron
aproximadamente 2.3% en 2003 en relacién con 2002, debido principal mente a una disminucion en lademandaen e
sector de obras publicas debido a reducciones en € gasto publico en infraestructura, lo cual fue parciamente
contrarrestado por un aumento de 4%, en términos de Pesos filipinos, del precio promedio de ventas de cemento
durante e mismo periodo. Los volumenes de ventas de concreto premezclado de nuestras operaciones filipinas
aumentaron aproximadamente 86% en 2003 en relacion con 2002, mientras que |os precios promedio del concreto
premezclado disminuyeron aproximadamente 9% en términos de Pesos filipinos durante e mismo periodo. El
aumento en los volumenes de ventas de concreto premezclado se debid principalmente a un ambiente econémico
débil durante 2002 y a nuevos contratos de construccion en 2003. Nuestras operaciones en Filipinas del concreto
premezclado, mismas que comenzaron en 2001, se encuentra todavia en desarrollo y representan una pequefia parte
de nuestras operaciones totales en Filipinas. Para € afio terminado € 31 de diciembre de 2003, las ventas de
concreto premezclado en Filipinas representaron aproximadamente 1% de nuestras ventas netas en Filipinas.

Como resultado del aumento en los volimenes de venta del concreto premezclado y en los precios
promedio de ventas del cemento, los cuales fueron parcia mente contrarrestados por disminuciones en los volUmenes
de cemento y en los precios promedio de venta del cemento premezclado, |as ventas netas de nuestras operaciones
en Filipinas, en términos de Pesos filipinos, aumentaron aproximadamente 6% en 2003 en relacién con 2002.

Talandia

Los volumenes de ventas de cemento doméstico de nuestras operaciones tailandesas aumentaron
aproximadamente 10% en 2003 respecto a 2002, debido principamente a un aumento en e gasto publico en
proyectos de infraestructura. Los precios promedio de ventas de cemento en nuestras operaciones tailandesas
aumentaron aproximadamente 16% en términos de Baht en 2003 respecto a 2002. Los precios del cemento en
Tailandia estan indirectamente controlados por € gobierno de Tailandia

Como resultado del aumento en los volumenes de ventas y del precio de venta promedio del cemento, las
ventas netas en Tailandia, en términos de Baht, aumentaron aproximadamente 28% en 2003 respecto a 2002.
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Egipto

L os volumenes de ventas domeésticas de cemento de nuestras operaciones en Egipto disminuyeron 12% en
2003 en relacion con 2002, principa mente como resultado de extraordinariamente altos volUmenes de cemento en
2002 y una disminucion en la demanda de los sectores comercial y turistico. Estos factores, sin embargo, fueron
parcialmente contrarrestados por un aumento del gasto publico en infraestructura 'y por un fuerte sector de auto-
construccion. Asimismo, ladisminucién en los vol imenes de venta fue parcial mente contrarrestada por un aumento
del 22% en términos de Libras Egipcias, del precio promedio de ventas de cemento en 2003 en relacion con 2002,
misma que fue originada principalmente debido a nuestra estrategia comercial. Nuestras operaciones Egipcias de
exportacion de cemento representaron un 13% de nuestros volUmenes de venta en Egipto en 2003. Nosotros
empezamos aexportar cemento de Egipto durante el segundo trimestre de 2003. De nuestros volimenes de
exportacion de cemento en Egipto durante 2003, el 61% fue enviado a Africay el 39% fue enviado a Europay a
Medio Oriente. Nuestros volimenes de venta de concreto premezclado en Egipto aumentaron 193% en 2003 en
relacion con 2002, principalmente debido a que los volimenes de ventas en 2002 eran insignificantes. Nuestras
operaciones de concreto premezclado en Egipto, mismas que comenzaron en 2002, se encuentran en desarrollo y
constituyen una parte menor de nuestras operaciones generales en Egipto. Parad afio terminado e 31 de diciembre
de 2003, las ventas de concreto premezclado en Egipto representaron aproximadamente el 3% de nuestras ventas
netas en Egipto.

Como resultado de la disminucion en los volimenes de venta de cemento combinado con € aumento en los
precios de venta de cemento, las ventas netas en Egipto, en téminos de Libras egipcias, aumentaron
aproximadamente 21% en 2003 en relacidn con 2002.

Costo de Ventas

Nuestro costo de ventas, incluyendo depreciacion, increment6 en un 11% de Ps41,925 millones en 2002 a
Ps46,422 millones en 2003 en términos de Pesos constantes, como resultado de un mayor porcentgje de ventas de
concreto premezclado y otros productos, |os cual es tienen un mayor costo de ventas en comparacion con € cemento,
asi como a mayores costos de energiay seguros y la consolidacion de nuestras operaciones en Puerto Rico para €
afio completo de 2003 comparado con los cinco meses para 2002, |os cuales representan aproximadamente 13% del
aumento. Como porcentgje de las ventas, |0s costos de ventas incrementaron en 1.7%, de 55.9% en 2002 a 57.6%
en 2003.

Utilidad Bruta

Nuestra utilidad bruta aumentd 3%, de Ps33,117 millones en 2002 a Ps34,106 millones en 2003 en
términos de Pesos congtantes. Nuestro margen bruto disminuyd de 44.1% en 2002 a un 42.4% en 2003, como
resultado de los cambios en la mezcla de nuestro producto que se describe anteriormente. El aumento en nuestra
utilidad bruta se debe principamente a aumento del 7% en las ventas netas en 2003, comparado con 2002,
parcialmente contrarrestada con el aumento del 11% en el costo de ventas en 2003 comparado con 2002.

Gastos de Operacion

Nuestros gastos operativos disminuyeron 2%, de Ps18,088 millones en 2002 a Ps17,750 millones en 2003,
en términos de Pesos constantes, debido principalmente a nuestros continuos esfuerzos de reduccion de costos,
incluyendo las reducciones en vidticos y gastos corporativos. Como porcentaje de las ventas, nuestros gastos
operativos disminuyeron de 24.1% en 2002 a 22.1% en 2003.

Utilidad de Operacién

Por las razones sefialadas anteriormente, nuestro ingreso operativo aumentd 9% de Ps15,029 millones en
2002 a Ps16,356 millones en 2003.
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Resultado Integral de Financiamiento (Costo)

De conformidad con los PCGA en México, € resultado integral de financiamiento debe medir e costo real
(ganancia) dd financiamiento de una entidad, neto de fluctuaciones de divisas extranjeras y de los efectos
inflacionarios en ativos y pasivos monetarios. En periodos de alta inflacién o depreciacion de moneda, puede
surgir una volatilidad significativay se incluye bajo este término. Para efectos de presentacion, |os efectos que se
enumeran a continuacién se entienden como parte del resultado integral de financiamiento (costo):

gastos financieros o de intereses sobre préstamos;
ingresos financieros sobre efectivo e inversiones temporal es;

apreciacion o depreciacion que resulte de la valuacion de instrumentos financieros, incluyendo
instrumentos derivados y valores cotizados en mercados, asi como cualquier utilidad o pérdida
registrada sobre la venta o liquidacion de dichos instrumentos o valores;

ganancias y pérdidas cambiarias asociadas con activos monetarios u obligaciones denominadas en
moneda extranjera; y

ganancias y pérdidas que resulten por la tenencia de activos u obligaciones monetarias sujetas a
inflacion (resultado de posicion monetaria).

Para el Afio Terminando en

Diciembre 31,
2002 2003
(en millones de Pesos
constantes)
Resultado Integral de Financiamiento (costo):
Gasto FINANCIENO. ... v e e e e e Ps(3,814) Ps(4,278)
INQreSO FINGNCIENO .....cveuveeeicecerer ettt re e seseesenas 512 188
Ganancia (pérdida) cambiaria, NEta.........ccceeeeeeenieeeene e, (884) (1,929)
Ganancia (pérdida) en lavaluacion y liquidacion
deinstrumentos fiNANCIEN0S ........cvverrerrrnrreeseeeseeseeeens (3,630) (670)
Gananciapor Posicidn Monetaria..........cccccceeeeeeeeeeeee e, 4,03¢ 3,683
Resultado Integral de Financiamiento (COSt0)..........cuovrererenen. Ps(3,777) Ps(3,006)

Nuestro resultado integral de financiamiento neto mejoré de una pérdida de Ps3,777 millones en 2002 a
una pérdida de Ps3,006 en 2003. Los componentes del cambio se mencionan anteriormente. Nuestros gastos
financieros fueron de Ps4,278 millones en 2003, un aumento de 12% sobre los Ps3,814 millones en 2002. El
aumento se debe principamente aque € nivel de las tasas de interés swap fue més ato que las tasas de mercado
durante 2003, los cuales realizamos para cambiar € perfil de nuestro portafolio de tasas de interés por uno con
mayor parte atasas fijas. Nuestro ingreso financiero disminuy6 63% de Ps512 millones en € afio 2002 a Ps188
millones en € afio 2003 como resultado de la disminucion de las tasas de interés. Nuestros resultados netos por
posicion monetaria disminuyeron de una pérdida de Ps884 millones en 2002 a una pérdida de Ps1,929 millones en
2003. La pérdida cambiaria en 2003 se atribuye principalmente a una depreciacién del Peso frente d Délar y auna
apreciacion del Yen japonés frente a Délar seglin se compara con la pérdida cambiaria en 2002, la cua se atribuye
principalmente a la depreciacion del Peso frente a Ddlar, pero parcialmente contrarrestada por la depreciacion del
Y en Japonés frente al DAlar. Nuestra ganancia (pérdida) en la valuacion de instrumentos financieros aumento de
una pérdida de Ps3,630 millones en 2002 a una pérdida de Ps670 millones en e afio 2003, principalmente como
resultado de una ganancia de vauacion obtenida de nuestra cartera de instrumentos financieros derivados (segin se
menciona mas adelante) durante 2003. \éase las notas 11 y 16 de nuestros estados financieros consolidados,
mismos que forman parte de este reporte anual. Nuestra ganancia en la posicion monetaria (generada por €
reconocimiento de efectos inflacionarios sobre activos monetarios y obligaciones) disminuy6 de Ps4,039 millones
durante 2002 a Ps3,683 millones durante 2003, como resultado de una disminucion en el indice ponderado de
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inflacién utilizado para la determinacion del resultado de posicién monetario, junto con la disminucion de nuestras
obligaciones monetarias en 2003 en relacion con 2002.

Instrumentos Financieros Derivados

L os instrumentos financieros derivados que tienen un potencial impacto en nuestro Resultado Integral de
Financiamiento consisten en contratos forward de capita disefiados como coberturas de riesgo de nuestros
programas de opciones sobre acciones para gecutivos (ver notas 15 y 16 de nuestros estados financieros
consolidados, mismos que forman parte de este reporte anual.), instrumentos derivados de moneda, excluyendo
nuestros contratos forward de divisas disefiados como coberturas de riesgo de nuestra inversién neta en subsidiarias
extranjeras, swaps sobre tasas de interés, swaps sobre diversas divisas, opciones de swaps sobre tasas de interés,
otros derivados de tasas de interés, derivados energéticos y de combustible y contratos forward de capital con
terceros. De la pérdida de Ps670 millones en 2003 reconocida en el rubro ganancia (pérdida) en valuacion y
liquidacion de instrumentos financieros, una pérdida aproximada de Ps984 millones se debe a cambios en € valor
razonable de nuestros derivados sobre tasas de interés, en tanto una pérdida de aproximadamente Ps80 millones
resultantes de cambios en e valor razonable de nuestros derivados sobre divisas. Dichas pérdidas fueron
parciamente compensadas por una ganancia neta valuada de aproximadamente Ps343 millones resultante de
cambios en e vaor razonable de nuestros contratos forward sobre capital que cubren nuestros programas de
opciones sobre acciones para gecutivos, neto de los costos generados por dichos programas y una ganancia neta
valuada de aproximadamente Psb1 millones resultantes de los cambios en el valor razonable de nuestros valores que
cotizan en bolsa. Dichos efectos de valuacion contaron para sustancial mente todas las pérdidas registradas en 2003
bajo € rubro ganancia (pérdida) en vauacion y liquidacion de instrumentos financieros mencionado anteriormente.
A pesar de una pérdida en vauacion generalizada, tuvimos un aumento en la valuacion en la mayoria de nuestros
instrumentos derivados en 2003 en relacion con 2002. Ver “Revel aciones Cualitativas y Cuantitativas de Mercado—
Nuestros Instrumentos Financieros Derivados’ y “Revelaciones Cuditativas y Cuantitativas de Mercado—Riesgos
de Tasas de Interés, Divisas y Capitaes’. Ver también las notas 11 y 16 de nuestros estados financieros
consolidados, mismos que forman parte de este reporte anual. La ganancia neta estimada a que se hace referencia
anteriormente, determinada por la diferencia entre la ganancia a valor razonable de nuestros contratos de futuro
sobre capital que cubren el posible gercicio de nuestros programas de opciones sobre acciones para € ecutivos sobre
los costos relacionados con el valor intrinsico de las opciones de nuestros g ecutivos, se atribuye principalmente ala
ligeradiferenciaen el precio de gjercicio que se establece en los contratos forward comparado con los precios de las
opciones. Laganancia a valor razonable de nuestros contratos forward y los costos relacionados |as opciones sobre
acciones se atribuyen a un aumento durante 2003 en el valor de mercado de nuestros valores cotizados (ADSs y
CPOs) en relacion con 2002. La disminucion en € valor de mercado razonable estimado de nuestros derivados
sobre tasas de interés s debe principalmente a un declive constante en las tasas de interés en € mercado, ya que
CEMEX tiene su perfil fijo detasas de interés en un nivel superior alas tasas de mercado actuales.

Otros Gastos, Neto

Nuestros otros gastos para 2003 fueron por Ps5,133 millones, un aumento del 15% de Ps4,465 millones en
2002. El aumento fue principalmente atribuible a reconocimiento de cargos por deterioro de diversos activos de
larga duracion durante 2003 por un monto aproximado de Ps1,118.3 millones en relacion con Ps102.9 millones en
2002. Ver notas 9 y 10 de nuestros estados financieros consolidados, mismos que forman parte de este reporte
anual.

Excluyendo los cargos por deterioro , otros gastos disminuyeron aproximadamente 8% en 2003 en relacion
con 2002, principalmente como resultado de un menor gasto en cuotas compensatorias por € anti-dumping durante
2003 en relacion con 2002, asi como por la ausencia del gasto extraordinario en que incurrimos durante 2002 como
resultado de una prima pagada en nuestra oferta publica para nuestras obligaciones del 12%2 con vencimiento en
2006, la cucta de consentimiento pagada en relacion con nuestra solicitud de consentimiento por nuestras
obligaciones del 9.625% con vencimiento en 2009 y un gasto no-recurrente relacionado con la terminacion de
nuestro acuerdo de distribucion en Taiwédn. Ver notas 11 y 21F de nuestros estados financieros consolidados,
mismos que forman parte de este reporte anual .
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Impuestos Sobrela Rentay al Activo y Participacién de los Trabajador es en las Utilidades

Nuestra tasa gravable efectiva fue del 12.3% en 2003, comparada con € 9.3% en 2002. Nuestro gasto
fiscal, consistente en impuesto sobre la renta e impuesto a activo, aument6 un 60% de Ps629 millones en 2002 a
Ps1,007 millones en 2003. El aumento se debe principamente a mayores ingresos gravables en 2003 en relacion
con 2002. Nuestra tasa gravable del impuesto sobre la renta en 2003 fue de aproximadamente 34% y
aproximadamente 35% en 2002.

La participacion de los trabajadores en las utilidades de la empresa aument6 de Ps118 millones durante
2002 a Ps191 millones durante 2003 debido a mayores ingresos gravables para efectos de reparto de utilidades en
México. Véase Nota 17B de nuestros estados financieros consolidados, mismos que forman parte de este reporte
anual.

Utilidad Neta Mayoritaria

La utilidad neta mayoritaria representa la diferencia entre nuestra utilidad neta consolidada y la utilidad
neta minoritaria, que es la porcion de nuestra utilidad neta consolidada que corresponde a aguellas de nuestras
subsidiarias en las cuales terceros no relacionados con nosotros tienen participacion. Los cambios en lautilidad neta
minoritaria en cualquier periodo reflegjan el porcentaje del capital de nuestras subsidiarias que es propiedad e
terceros no afiliados con nosotros al cierre de cada uno de los meses en € periodo de que se trate, y € ingreso neto
consolidado atribuible a esas subsidiarias.

Por los motivos mencionados anteriormente nuestro ingreso neto consolidado (antes de la deduccion de la
porcién correspondiente al minoritario) para 2003 aument6 16%, de Ps6,392 millones en 2002 a Ps7,409 millonesen
2003. El porcentgje de nuestro ingreso neto consolidado correspondiente a intereses minoritarios disminuyé del
6.6% en 2002 a4.6% en 2003, como resultado de nuestro prepago en octubre de 2003 del saldo de capital preferente
de latransaccion de capital preferente relacionada con la adquisicidn de Southdown, ahorallamada CEMEX, Inc. en
2000. El ingreso neto mayoritario aumentd 18% de Ps5,967 millones en 2002 a Ps7,067 millones en 2003,
principalmente como resultado de nuestro aumento en ventas netas, la disminucién en nuestras pérdidas de
valuacién en instrumentos financieros derivados y una menor porcion de ingresos consolidados netos
correspondiente a intereses minoritarios, parcialmente contrarrestados por € aumento en nuestras pérdidas
cambiarias, ladisminucién de nuestra ganancia por posicion monetaria, €l aumento en nuestros otros gastosy por un
impuesto sobre la renta mayor. Como un porcentaje de las ventas netas, la utilidad neta mayoritaria aumento de
8.0% en 2002 & 8.8% en 2003.

Afio Terminado € 31 de Diciembre de 2002 Compar ado con el Afio Terminado € 31 de Diciembre de 2001
Vision General

Durante @ afio 2002, experimentamos reducciones significativas en nuestros resultados de operacion
consolidados como consecuencia de condiciones de mercado desfavorables en algunos de los paises en los cuaes
tenemos operaciones. Adicionalmente, como resultado de una caida generd en los mercados globales de capitales
asi como la volatilidad en los mercados cambiarios y de tasas de interés durante 2002, hemos experimentado
pérdidas de valuacion significativas en nuestro balance genera que son resultado de nuestra cartera de instrumentos
financieros derivados.

Estas condi ciones econémicas desfavorables han sido parcial mente contrarrestadas por:

nuestra habilidad de entrar a nuevos mercados en € Caribe, mediante la adquisicion de PRCC en julio
de 2002,y

mercados favorables en algunos de los paises en los que tenemos operaciones, particularmente en
Espafia, que registrd un fuerte gasto en obras publicas y una importante actividad de construccién
residencial.
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La siguiente tabla muestra un resumen de los aumentos (+) y disminuciones (-) porcentuales (%) en 2002
comparados con 2001 en nuestras ventas netas, antes de considerar eliminaciones que resulten de consolidacion,
volimenes de ventay precios paralos principal es paises en 10s que tenemos operaciones. Las variaciones en ventas
netas expresadas en Pesos Mexicanos constantes incluye la apreciacion o depreciacion ocurrida durante € periodo
entre la divisa local del pais en relacion con & Peso Mexicano, asi como los efectos inflacionarios aplicados a las
cantidades expresadas en Pesos Mexicanos utilizando e factor inflacionario promedio de CEMEX; por lo tanto,
dichas variaciones son sustancialmente distintas de | as basadas exclusivamente en la divisalocal del pais:

Ventas Netas
Variacion Fluctuaciones Variaciones VollUmenes Volumen de Promedio de Precios
esen aproximadas de en Pesos de Ventas Domésticas Ventas de Domeésticos en Moneda
Moneda divisas, neto de Mexicanos Exportacion Local
Pais Loca efectos Constantes de Cemento
inflacionarios

Cemento Concreto Cemento Concreto
premezclado premezclado
México -1.0% -3.0% -4.0% +4% +10% -25% -6% -8%
Estados Unidos -7.7% -2.0% -9.7% -5% Sin Cambio N/A -1% +1%
Esparia +3.5% +25.8% +29.3% +2% +6% +5% +1% -1%
Venezuela -7.8% -24.4% -32.2% -17% -23% -15% +12% +5%
Colombia +9.4% -16.4% -7.0% +2% -3% N/A +9% +3%
Centroamérica +16.5% +0.8% +17.3% +14% +152% N/A +5% N/A

y el Caribe

Filipinas -8.2% +8.3% +0.1% +36% -68% -33% -23% Sin Cambio
Egipto +10.1% +1.0% +11.1% +18% N/A N/A -8% N/A

N/A = No Aplicable

Sobre una base consolidada, nuestros volUmenes de ventas de cemento aumentaron 1%, de 61.2 millones
de tondladas en 2001 a 61.8 millones de toneladas en 2002, y nuestros volUmenes de ventas de concreto
premezclado aumentaron 6%, de 18.2 millones de metros cubicos en 2001 a 19.2 millones de metros cubicos en
2002. Sin embargo, nuestras ventas netas disminuyeron 2% de Ps76,572 millones en 2001 a Ps75,042 millones en
2002 en Pesos constantes, y nuestra utilidad operativa disminuy6 18% de Ps18,286 millones en 2001 a Psl15,029
millones en 2002 en Pesos constantes.

Ventas Netas

La disminucion de un 2% en términos de Pesos constantes de nuestras ventas netas durante 2002 se debio
principalmente a condiciones econdmicas desfavorables en muchos de nuestros mercados, o cua aecté volimenes
y precios de venta de cemento en dichos mercados. Una disminucion en € promedio ponderado de precios de
cemento y promedio ponderado de precios de concreto premezclado en 2002 comparado con € afio 2001 representd
aproximadamente el 4% y 1%, respectivamente, de |os diversos impactos de mercado negativos en las ventas netas.
Estas disminuciones fueron parcial mente contrarrestadas por un efecto positivo del 1% consecuenciadel aumento en
los volumenes de ventas de cemento, un efecto positivo del 1% consecuencia del aumento en los volimenes de
ventas de concreto premezclado, y un efecto positivo del 1% consecuencia de la consolidacién de nuestras recién
adquiridas operaciones en Puerto Rico. Adicionamente, a continuacion se hace un andlisiscuantitativo y cuaitativo
delos efectos de | os diversos factores que afectaron nuestras ventas netas pais por pais.
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México

Los volimenes de ventas de cemento gris de nuestras operaciones en México aumentaron un 4% en 2002
en relacion con 2001, y los vollimenes de ventas de concreto premezclado aumentaron 10% durante € mismo
periodo. El aumento en los volimenes de venta result6 principalmente de un aumento en la demanda del sector
publico, en tanto que el sector de auto-construccién permanecio estable durante €l afio. Sin embargo, la disminucion
en los precios de venta de cemento y concreto premezclado en México contrarrestaron los aumentos en los
volimenes de ventas. El precio promedio del cemento en México disminuy6 6% en términos de Pesos constantes en
2002 comparado con €l afio 2001, y e precio promedio de concreto premezclado disminuyd 8% en términos de
Pesos constantes durante dicho periodo (1.5% y 3.5% en Pesos nominales, respectivamente). Larazdn principa de
la disminucidn en nuestro precio de cemento promedio y nuestro precio de concreto premezclado promedio, ambos
expresados en Pesos constantes y en Pesos nominales, se debe a un aumento en la competencia.

El aumento en nuestros volimenes de ventas domeésticas de cemento también se vio contrarrestado por una
disminucion significativa en los volmenes de exportacion de cemento. Los vollimenes de exportacion de cemento
de nuestras operaciones mexicanas, las cuales representaron 7% de nuestro volumen de ventas de cemento en
Meéxico en 2002, disminuyeron 25% en 2002 en relacion con e afio 2001, debido principalmente a la debilidad del
mercado norteamericano, nuestro consumidor extranjero méas importante. De los volUmenes de exportacion de
cemento de nuestras operaciones mexicanas durante 2002, el 36% s envid a Centroaméricay € Caribe, € 63% a
Estados Unidosy € 1% a Sudamérica.

Como resultado de nuestra disminucién de precios promedio de cemento y concreto premezclado y la
disminucion en volimenes de exportacion de cemento, las ventas netas en México, en términos de Pesos constantes
utilizando la inflacién de México, disminuyeron aproximadamente 1% en 2002 respecto a afio 2001, a pesar de
aumentos en los vol imenes de ventas nacionales de cemento y de concreto premezclado.

Estados Unidos

Los volumenes de venta de cemento de nuestras operaciones en Estados Unidos, que incluyen cemento
adquirido de nuestras otras operaciones disminuyeron 5% en el afio 2002 respecto a afio 2001. Los volUmenes de
ventas de concreto premezclado permanecieron sin cambio. La disminucion en volimenes de venta de cemento es
aribuible a la debilidad genera de la economia de los Estados Unidos. La construccion industrial y comercial
disminuy6 como resultado de la constante debilidad de los sectores manufactureros y comerciales de la economia,
mientras el sector de obras publicas en donde el cemento juega un papel importante, particularmente la construccion
de carreteras, nuestra mas fuerte fuente de demanda de cemento, no crecié tanto como en afios anteriores.
Adicionalmente, el precio de venta promedio del cemento disminuy6 un 1% en términos de Ddlares durante 2002 en
relacion con € afio 2001. Estadisminucion fue silo parcialmente contrarrestada por € aumento correspondiente del
1% a precio promedio de concreto premezclado.

Como resultado de una disminucién en los volimenes de venta de cemento y en los precios promedio de
cemento, las ventas netas en los Estados Unidos disminuyeron aproximadamente 7.7% en términos de Dolares
durante 2002 con respecto a 2001.

Espafia

Los volumenes de ventas de cemento de nuestras operaciones espafiolas aumentaron 2% en 2002 en
relacion con 2001, y los volimenes de ventas de concreto premezclado aumentaron 6% durante el mismo periodo.
El aumento en volmenes de ventas se debiod principalmente a un mayor gasto en obras publicas y una actividad de
construccion residencial importante, combinada con los efectos de un Euro fuerte. Los volumenes de ventas de
exportacion de cemento de nuestras operaciones espafiolas, las cuaes representaron 3% de nuestros volimenes de
ventas de cemento en Espafia en 2002, aumentaron 5% en 2002 respecto a 2001 (apesar de un Euro fuerte) debido a
la expansion de nuestras operaciones espafiolas en nuevos mercados de Mauritania (Africa) y € Caribe durante ¢
segundo semestre de 2002. Del total de los voliumenes de exportacion de cemento de nuestras operaciones
espafiolas durante 2002, € 20% fue embarcado a Europay el Medio Oriente, 39% a Africa, 37% a los Estados
Unidos y 4% a laregion del Caribe. Adicionamente, el precio promedio de venta del cemento aument6 1% en
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términos de Euros durante 2002 con respecto a 2001. Este aumento fue solo parcialmente contrarrestada por la
correspondiente disminucion del 1% al precio promedio del concreto premezclado.

Como resultado del aumento en volUmenes de ventas y precios del cemento, |as ventas netas en Espafia, en
términos de Euros, aumentaron 3.5% en 2002 con respecto a 2001.

Venezuela

L os volumenes de ventas domesticas de cemento de nuestras operaciones en Venezuel a, disminuyeron 17%
en € afio 2002 respecto a afio 2001, mientras que los volimenes de ventas de concreto premezclado disminuyeron
un 23% durante e mismo periodo. La disminucion en volimenes de venta de cemento y concreto premezclado es
atribuible principalmente a una desaceleracion en el area de construccion en Venezuela, lo cual fue consecuencia
directa de la inestabilidad politicay econémica en Venezuela durante 2002. Adicionamente, la huelga nacional
general aln vigente que inicid a principios de diciembre de 2002 provocé una reduccion significativa en la
produccién de petréleo en Venezuelay practicamente detuvo a la economia venezolana, dependiente principa mente
en laindustria petrolera

Los volimenes de ventas de exportacion de cemento de nuestras operaciones en Venezuela, los cuales
representaron el 50% de nuestros vol imenes de venta de cemento en Venezuela durante 2002, disminuyeron 15% en
2002 en relacion con 2001. La disminucion se debid en parte a la debilidad de la economia de los Estados Unidos,
principal destino de las exportaciones venezolanas. Del total de los volimenes de ventas de exportacion de nuestras
operaciones en Venezuela durante 2002, el 65% fue embarcado alos Estados Unidosy € restante 35% al Caribey a
Sudamérica.

El precio promedio de ventas domésticas de cemento en nuestras operaciones de Venezuela aumentd 12%
en términos de Bolivares constantes en 2002 en relacion con 2001, mientras que € precio promedio de ventas de
concreto premezclado aumenté 5% en términos de Bolivares constantes durante € mismo periodo. Sin embargo,
estos incrementos en los precios promedios no fueron suficientes para contrarrestar la disminucion en volimenes de
ventas; consecuentemente, las ventas netas en Venezuela, en términos de Bolivares constantes, disminuyeron
aproximadamente 7.8% en 2002 en relacion con 2001.

Durante e final del segundo'y principio del tercer trimestre de 2002, experimentamos una huelgalaboral de
36 dias de duracion en la planta Pertigaete, nuestra mayor planta de cemento en Venezuela Sin embargo, €
suministro a los mercados locales se logré mediante € inventario existente y nuestra red de comerciaizacion cubrio
volimenes que en otras circunstancias habrian sido exportadas de Venezuela.

Colombia

Los volumenes de ventas de nuestras operaciones en Colombia aumentaron 2% en 2002 en relacion con
2001. Este aumento se debid principa mente a recuperacion en el sector de obras publicas, lacua aumento6 afinales
del afio 2002, asi como a nuestra penetracion en € sector de construccion residencial. Los volUmenes de ventas de
concreto premezclado disminuyeron 3% en 2002 en relacion con 2001, debido principalmente a una reduccion en la
industria de la construccion durante €l primer semestre de 2002.

El precio promedio de ventas de cemento en nuestras operaciones de Colombia aumentd 9% en términos de
Pesos Colombianos en 2002 en relacion con 2001, en tanto el precio promedio de ventas de concreto premezclado
aument6 un 3% en términos de Pesos Colombianos durante € mismo periodo. Como resultado del aumento en
volumenes de venta de cemento y en los precios promedio de ventas del cemento y concreto premezclado,
ligeramente contrarrestados por la disminucién de los volimenes de concreto premezclado, nuestras ventas netas en
Colombia, en términos de Pesos Colombianos, aumentaron 9.4% en 2002 en relacion con 2001.

Centroaméricay € Caribe

Nuestras operaciones en Centroamérica y € Caribe incluyen operaciones en Costa Rica, Republica
Dominicana, Panam@, Nicaragua y Puerto Rico, asi como nuestras operaciones de comercializacion en laregion del
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Caribe. La mayoria de dichas operaciones de comercializacion consisten en lareventa en laregion del Caribe, de
cemento producido por nuestras operaciones en Espafia, Venezuelay México. Losvollimenes de vertas de nuestras
operaciones en Centroamérica y € Caribe aumentaron 12% (o aproximadamente el 15%, excluyendo nuestras
operaciones de comercializacion en e Caribe) en 2002 en relacion con 2001, principal mente como consecuencia de
nuestra adquisicién de PRCC en julio de 2002, la cual represent6 € 9% de nuestro volumen total de ventas de
cemento en dicha region durante 2002. Los volUmenes de ventas de concreto premezclado de nuestras operaciones
en Centroamérica y el Caribe aumentaron aproximadamente 152% en 2002 en relacién con 2001, principal mente
como consecuencia de la integracién de nuestras operaciones en Puerto Rico, y € inicio de ventas de concreto
premezclado en Costa Rica en € tercer trimestre de 2002.

Nuestras operaciones en Panama y la Republica Dominicana aumentaron sus vollimenes de ventas de
concreto premezclado en un 23% y 7%, respectivamente, en 2002 en relacion con 2001, y los volimenes de ventas
de cemento de nuestras operaciones de comercializacion en laregion del Caribe aumentaron aproximadamente 2%
en 2002 en relacidn con 2001, a pesar de lainestabilidad politicay econdmica en Venezuela, debido a que pudimos
suministrar el mercado de comercializacion del Caribe con exportaciones de Espafia.

Finalmente, €l precio promedio de ventas de cemento en nuestras operaciones en Centroaméricay e Caribe
aumentd 5% en términos de Ddlares en 2002 en relacién con 2001, debido principal mente a aumentos en |os precios
de venta promedio de cemento en Costa Rica, Republica Dominicana y Nicaragua de un 5%, 9% y 12%,
respectivamente como resultado de una fuerte demanda en los mercados domésticos, mientras que e precio
promedio de ventas de cemento disminuyo un 5% en Panama.

Como resultado del aumento en los volimenes de ventas domésticasy precios del cemento, combinado con
laintegracion de nuestras operaciones en Puerto Rico, las ventas netas en laregién de Centroaméricay € Caribe, en
términos de Dol ares, aument6 16.5% en 2002 en relacién con 2001.

Filipinas

L os volumenes de venta de nuestras operaciones filipinas aumentaron 36% en 2002 en relacion con 2001,
lo cual fue parciamente contrarrestado por una disminucion del 23% en términos de Pesos Filipinos del precio
promedio de ventas de cemento durante € mismo periodo. El aumento en los volUmenes e venta de nuestras
operaciones en Filipinas fue principamente resultado de nuestros programas de comerciaizacion y a nuestra
penetracion en € mercado ddl pais debido a menores importaciones de cemento por parte de nuestros competidores.
El sector de la construccién, sin embargo, permanecio débil como resultado de reducciones en € gasto publico e
inversiones privadas. Nuestro negocio de concreto premezclado en Filipinas, que inicié operaciones en 2001, aln
estaen etapade desarrollo.  Nuestros volimenes de ventas de concreto premezclado en Filipinas disminuyeron 68%
en 2002 en relacion con 2001, pero, a diferencia de los precios marcadamente en declive para el cemento, los
precios promedio para concreto premezclado permanecieron sin cambio. La disminucién en los volimenes de
ventas de concreto premezclado también se debid ala débil economia del pais.

Principalmente como resultado de una disminucién en los precios promedio de cemento y de las débiles
operaciones de concreto premezclado que se contrarrestd principal mente por un aumento en los volumenes de venta
domeésticos de cemento, nuestras ventas netas en Filipinas, en términos de Pesos Filipinos, disminuyeron 8.2% en
2002 en relacién con 2001.

Talandia

Nuestras operaciones tailandesas incluyen Saraburi, ahora llamada CEMEX (Tailandia) la cua adquirimos
en mayo de 2001 a través de CEMEX Asia Holdings, Ltd., nuestra subsidiaria en la que tenemos un 92.3% de
participacién. Consecuentemente, los resultados de operaciones de CEMEX (Tailandia) estdn consolidados en
nuestros resultados de operaciones para todo €l gercicio 2002, pero solamente durante siete meses en 2001. Las
ventas netas de CEMEX (Tailandia) representaron aproximadamente el 0.2% de nuestras ventas netas consolidadas
para el periodo desiete meses concluido € 31 de diciembre de 2001, y aproximadamente € 0.3% de nuestras ventas
netas consolidadas para el afio concluido € 31 de diciembre de 2002.
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Egipto

L os volumenes de ventas domésticas de cemento de nuestras operaciones en Egipto aumentaron un 18% en
2002 en relacién con 2001, principa mente como resultado de nuestra més intensiva penetracion en e sur de Egipto
y un fuerte sector de auto-construccion.  El aumento en los volimenes de ventas fue parcialmente contrarrestado
por unadisminucién del 8% en términos de Libras Egipcias del precio promedio de ventas de cemento, asi como por
d resultado de un incremento en ventas en € sur de Egipto, en donde los precios son més bgjos debido a la gran
concentracion de competidores en laregion. Adicionalmente a estar sujetos a presiones de mercado, 10s precios de
cemento en Egipto son controlados en cierta medida por el gobierno egipcio como resultado de un control del
gobierno en casi € 50% de la capacidad de laindustria.

Adicionalmente, la Libra Egipcia ha sufrido cuatro devauaciones desde finales ded afio 2000
(recientemente, en febrero de 2003 cuando se convirtio en una moneda de libre flotacién). Devaluaciones en la
Libra Egipciaen relacion con € Délar estadounidense crean presiones inflacionarias en Egipto mediante € aumento
genera en € precio de los productos importados y que requieran politicas gubernamentales recesionarias para
gustar lademanda.

Como resultado de un aumento en los volumenes de venta de cemento combinado con la disminucion
compensatoria en los precios de venta domésticos de cemento, las ventas netas en Egipto, en términos de Libras
Egipcias, aumentaron un 10.1% en 2002 en relacién con 2001.

Costo de Ventas

Nuestro costo de ventas, incluyendo depreciacion, disminuyd en un 3% de Ps43,070 millones en 2001 a
Ps41,925 millones en 2002 en términos de Pesos constantes, como resultado de la reclasificacion de los gastos
relacionados con nuestra distribucién de productos como gastos operativos en e estado de resultados para € afio
2002 y parcialmente en 2001. Durante € afio 2001, aproximadamente Ps1,725 millones de dichos gastos fueron
incluidos en los costos de ventas. Durante 2002, la reclasificacion de los gastos representd sustancialmente la
totalidad de&l 3% de disminucion en los costos de ventas. Como porcentaje de las ventas, los costos de ventas
disminuyeron de 56.2% en 2001 a 55.9% en 2002.

Utilidad Bruta

Nuestra utilidad bruta disminuy6 en un 1% de Ps33,502 millones en 2001 a Ps33,117 millones en 2002 en
términos de Pesos constantes. Nuestro margen bruto aumento ligeramente de 43.8% en 2001 a 44.1% en 2002,
reflejando la reclasificacion de gastos operativos antes mencionada. La disminucién en nuestra utilidad bruta se
debe principalmente a la disminucion del 2% en las ventas netas, parcialmente compensada con la disminucion del
3% en €l costo de ventas de 2001 a 2002.

Gastos de Operacion

Nuestros gastos operativos se incrementaron en un 19% de Ps15,216 millones en 2001 a Ps18,088 millones
en 2002, en términos de Pesos constantes. Este aumento fue principalmente un resultado de nuestros gastos de
puesta en marcha relacionados con la implementacién del Estilo CEMEX, que incluy6 esfuerzos adicionales para
fortalecer nuestra red mundial de comercializacion y distribucion con € abjeto de reducir nuestros costos en €
futuro y hacer nuestros procesos de negocio més eficientes. Otra medida que iguamente afectd los gastos
operativos fue la reclasificacion de los gastos relacionados con nuestra distribucion de productos como gastos
operativos en e estado de resultados para €l afio 2002 y parciamente en 2001; durante 2001, aproximadamente
Ps1,725 millones de dichos gastos se incluyeron en e costo de ventas, representando aproximadamente 37% del
aumento en los gastos operativos expuestos anteriormente.  Como porcentgje de las ventas, nuestros gastos
administrativos y de ventas aumentaron del 19.9% en 2001 a 24.1% en 2002.
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Utilidad de Operacién

La disminucién de nuestro ingreso operativo en un 18% durante 2002 en relacion con 2001 es resultado de
una disminucion del 2% en las ventas netas combinada con un aumento del 19% en gastos operativos, parcialmente
compensado por unadisminucion del 3% en nuestros costos de ventas de 2001 a 2002.

Resultado Integral de Financiamiento (Costo)

De conformidad con los PCGA en México, la utilidad financiera integral neta debe medir € costo rea
(ganancid) del financiamiento de una entidad, neto de fluctuaciones de divisas extranjeras y los efectos
inflacionarios en activos y pasivos monetarios. En periodos de alta inflacion o depreciacion de moneda, puede
surgir una volatilidad significativay se incluye bajo este término. Para efectos de presentacion, |os efectos que se
enumeran a continuacion se entienden como parte del resultado integral de financiamiento (costo):

gastos financieros o de intereses sobre préstamas;

ingresos financieros sobre efectivo e inversiones temporal es;

apreciacion o depreciacion que resulte de la valuacidn de instrumentos financieros, incluyendo
instrumentos derivados y valores cotizados en mercados, asi como cualquier utilidad o pérdida

registrada sobre la venta o liquidacion de dichos instrumentos o valores;

ganancias y pérdidas cambiarias asociadas con activos monetarios u obligaciones denominadas en
moneda extranjera; y

ganancias y pérdidas que resulten por la tenencia de activos u obligaciones monetarias sujetas a
inflacion (resultado de posicion monetaria).

Para el Ao Terminando en

Diciembre 31
2001 2002
(en millones de Pesos
constantes)
Resultado Integral de Financiamiento (costo):
LTS (o 1 1= 10 = o Ps(4,554) Ps(3,814)
INGreSO FINBNCIENO .....cvcveeeieeririeieieieisisisises s sssssssssssssssssnanes 451 512
Ganancia (pérdida) cambiaria, NEta..........ccceevereereeeree e, 1,701 (884)
Ganancia (pérdida) en lavaluacion y liquidacién
deinstrumentos fiNaNCIEN0S ........cvvrrrerrnrrreeeereeeeesneens 2,209 (3,630)
Gananciapor Posicion Monetaria...........cccoceceeeeeeeeeee e, 3,12C 4,039
Resultado Integral de Financiamiento (COStO)........cccovveveerenenen, Ps2,927 Ps(3,777)

Nuestro resultado integral de financiamiento neto (gasto) disminuyé de un ingreso de Ps2,927 millones en
e ano 2001 aun gasto de Ps3,777 millones en 2002. Los componentes del cambio aparecen arriba. Nuestros gastos
financieros fueron de Ps3,814 millones en 2002, una reduccién de un 16% sobre los Ps4,554 millones en 2001. La
reduccion se cebié principalmente a una reduccion de tasas de interés causada por las condiciones de mercado.
Nuestro ingreso financiero incrementd de un 14% de Ps451 millones en e afio 2001 a Ps512 millones en € afio
2002 como resultado de un mayor nivel de inversiones en instrumentos de tasa fija durante €l afio. Nuestros
resultados netos de posicion monetaria resultaron en una pérdida de Ps884 millones en 2002 comparada con una
ganancia de Ps1,701 millones en 2001. La pérdida cambiaria en 2002 se atribuye principalmente a una apreciacion
del Yen japonés y dd Ddlar frentea Pesoy € efecto que dicha apreciacion tuvo en nuestra deuda denominada en
Yenes japoneses y Ddlares. Nuestra ganancia (pérdida) en la valuacion de instrumentos financieros disminuy6 de
una ganancia de Ps2,209 millones en 2001 a una pérdida de Ps3,630 millones en € afio 2002, principa mente como
resultado de una ganancia no recurrente obtenida en e afio 2001 a través de la venta de vaores que cotizan en
mercados por aproximadamente Ps1,474 millones, combinado con pérdidas de valuacion durante 2002 en nuestro
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portafolio de instrumentos financieros derivados (discutidos a continuacion). Véase las notas 11, 12 y 16 de
nuestros estados financieros consolidados, mismos que forman parte de este informe anual. Nuestra gananciaen la
posicion monetaria (generada por e reconocimiento de efectos inflacionarios sobre activos monetarios y
obligaciones) aumentd de Ps3,120 millones durante 2001 a Ps4,039 millones durante 2002, como resultado de un
aumento en €l indice ponderado de inflacion en 2002 en relacién con 2001.

Instrumentos Financieros Derivados

Nuestros instrumentos financieros derivados que tienen un potencial impacto en nuestro Resultado Integral
de Financiamiento consisten en contratos forward de capital disefiados como coberturas de riesgo de nuestros
programas de opciones sobre acciones para ejecutivos (ver notas 15 y 16 de nuestros estados financieros
consolidados, mismos que forman parte de este informe anual.), instrumentos derivados de moneda, excluyendo
nuestros contratos forward de divisas disefiados como coberturas de riesgo de nuestra inversion neta en subsidiarias
extranjeras, swaps sobre tasas de interés, swaps sobre diversas divisas, opciones de swaps sobre tasas de interés
(swaptions), otros derivados de tasas de interés, derivados energéticos y de combustible, y contratos forward de
capital con terceros. Sufrimos pérdidas de valuacion en la mayoria de estos derivados financieros en 2002 en
relacion con 2001, que representd sustancidmente toda la pérdida registrada en 2002 bajo € rengldn de valuacién y
liquidacion de instrumentos financieros presentados. Ver “Revelaciones Cudlitativas y Cuantitativas de Mercado—
Nuestros Instrumentos Financieros Derivados’ y “Revelaciones Cudlitativas y Cuantitativas de Mercado—Riesgos
de Tasas de Interés, Divisas y Capitales’. Ver también la nota 16A de nuestros estados financieros consolidados,
mismos que forman parte de este informe anual. La disminucion del valor razonable estimado de nuestros contratos
forward de capital que cubren desde € punto de vista de riesgo nuestros programas de opciones sobre acciones para
gjecutivos se debe principalmente a una disminucion en € valor de mercado de nuestros valores cotizados (ADSs y
CPOs). Ladisminucion en el valor de mercado razonable estimado de nuestros derivados de tasas de interés se debe
principalmente a un declive constante en las tasas de interés en el mercado, ya que CEMEX tiene su perfil fijo de
tasas de interés en un nivel superior alas tasas de mercado actuales. Con respecto a nuestros swaps sobre diversas
divisas, ladisminucion en nuestro valor razonable estimado obedece principalmente a la apreciacion del Yen contra
€l Peso mexicano durante 2002.

Otros Gastos, Neto

Nuestros otros gastos para 2002 fueron por Ps4,465 millones, una disminucion del 3% de Ps4,611 millones
en 2001. La disminucion fue principamente atribuible a gastos relacionados con un programa voluntario de
intercambio de opciones bgjo nuestro programa de opciones de acciones durante 2001. Ver nota 15C de nuestros
estados financieros consolidados, mismos que forman parte de este informe anual. Esta disminucion de contrarrestd
parcialmente por €l gasto incurrido en 2002 como resultado de una prima pagada en nuestra oferta publica para
nuestras obligaciones del 12%%6 con vencimiento en 2006, la cuota de consentimiento pagada en relacion con
nuestra solicitud de consentimiento por nuestras obligaciones del 9.625% con vencimiento en 2009 y un gasto no-
recurrente relacionado con la terminacion de nuestro acuerdo de distribucién en Taiwén. Ver nota 21F de nuestros
estados financieros consolidados, mismos que forman parte de este informe anual.

Impuestos Sobrela Rentay al Activo y Participacién de los Trabajadores en las Utilidades

Nuestra tasa gravable efectiva fue del 9.3% en 2002, comparada con € 11.1% en 2001. Nuestro gasto
fiscal, consistente en impuesto sobre la renta e impuesto a activo, disminuyd un 66% de Ps1,845 millones en 2001 a
Ps629 millones en 2002. Aproximadamente el 32% de la reduccién fue atribuible a menores ingresos gravables en
2002 en relacién con 2001, y el 34% de la reduccion resultd del reconocimiento de los impuestos sobre la renta
diferidos para el afio que consistié en un ingreso de Ps434.8 millones en 2002 en comparacion con un gasto de
Ps221.1 millones en 2001 debido principalmente a un cambio en la tasa de impuesto sobre la renta vigente en
Meéxico, que disminuyo a 34% en 2002 del 35% en 2001, asi como a variaciones en diferencias temporales entre
cantidades en libros y cantidades gravables que acontecieron durante 2002. Nuestra tasa gravable del impuesto
sobre larentaen 2002 fue de aproximadamente 34% y aproximadamente 35% en 2001.

La participacion de los trabajadores en las utilidades de la empresa se redujo de Ps261 millones durante
2001 a Ps118 millones durante 2002 debido a menores ingresos gravables para efectos de reparto de utilidades en
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México y Venezuela. Véase Nota 17B de nuestros estados financieros consolidados, mismos gque forman parte de
esteinforme anual.

Utilidad Neta Mayoritaria

La utilidad neta mayoritaria representa la diferencia entre nuestra utilidad neta consolidada y la utilidad
neta minoritaria, que es la porcion de nuestra utilidad neta consolidada que corresponde a aquellas de nuestras
subsidiarias en las cuales terceros no relacionados con nosotros tienen participacion. Los cambios en lautilidad neta
minoritaria en cualquier periodo reflgjan el porcentaje del capital de nuestras subsidiarias que es propiedad de
terceros no &filiados con nosotros al cierre de cada uno de los meses en € periodo de que se trate, y € ingreso neto
consolidado atribuible a dichas subsidiarias.

Por los motivos mencionados anteriormente nuestro ingreso neto consolidado (antes de la deduccion de la
porcién correspondiente a minoritario) para 2002 disminuy6 un 57%, de Ps14,723 millones en 2001 a Ps6,392
millones en 2002. El porcentaje de nuestro ingreso neto consolidado correspondiente a intereses minoritarios
disminuy6 del 12% en 2001 a 7% en 2002, como resultado de nuestro prepago de una porcidn del saldo de capita
preferente de la transaccién de capital preferente relacionada con la adquisicién de Southdown, ahora llamada
CEMEX, Inc. en 2000. El ingreso neto mayoritario disminuyd un 54% de Ps13,027 millones en 2001 a Ps5,967
millones en 2002, principa mente como resultado de nuestra disminucién en ventas netas, € aumento en nuestros
gastos operativos y € aumento en nuestras pérdidas de vauacién en instrumentos financieros derivados,
parcia mente compensados con nuestra reduccion de costos de ventas, gastos de financiamiento y impuestos sobre la
rentay € aumento en nuestra ganancia de posicion financiera. Como un porcentaje de las ventas netas, la utilidad
neta mayoritaria seredujo del 17.0% en 2001 al 8% en 2002.

Liquidez y Recursos de Capital
Actividades Operativas

Hemos satisfecho nuestras necesidades de liquidez operativa principa mente a través de las operaciones de
nuestras subsidiarias y esperamos continuar haciéndolo tanto en € corto como en € largo plazo. Audn cuando €l
flujo de efectivo de nuestras operaciones ha sido suficiente para satisfacer nuestras necesidades de liquidez de
operaciones, darle servicio a nuestra deuda y fondeo para adquisiciones, nuestras subsidiarias estén expuestas a
riesgos por fluctuaciones en e tipo de cambio en divisas extranjeras, controles cambiariosy de precios, por las tasas
de interés, por lainflacién, por € gasto gubernamental, por lainestabilidad socia y por otros desarrollos politicos,
econdmicos o sociales en los paises en los cuales operamos, cualquiera de dichos riesgos puede reducir
substancialmente nuestros ingresos netos y e efectivo de nuestras operaciones. Por consiguiente, también
realizamos mejoras operativas continuas para la reduccion de gastos, para la optimizacion de nuestra capacidad y
para maximizar la rentabilidad, asi como para compensar 10s riesgos asociados con el hecho de tener operaciones
mundiales. Los recursos netos consolidados generados por nuestras actividades operativas fueron por Ps26.1 miles
de millones en 2001, Ps19.1 miles de millones en 2002 y Ps17.6 miles de millones en 2003 (Ver nuestro Estado de
Cambios en la Situaci 6n Financiera que forma parte de este reporte anual).

Nuestra Deuda

Al 31 de diciembre de 2003, teniamos aproximadamente U.S.$5.9 miles de millones (Ps65.9 miles de
millones) de deuda total, de la cua aproximadamente el 23% era a corto plazo y € 77% era a largo plazo.
Aproximadamente el 22% de nuestra deuda a largo plazo, es decir, U.S.$1.0 miles de millones (Ps11.4 miles de
millones) debera ser pagada en 2005, a menos que € plazo de pago sea extendido. Al 31 de diciembre de 2003, €
68 % de nuestra deuda consolidada estaba denominada en Délares, € 18% estaba denominada en Euros, € 14%
estaba denominada en Y enes japoneses, y la demas deuda por cantidades no significativas estaba denominada en
otras monedas, después de que surtieron efecto nuestros acuerdos de swaps de divisas a que se hace referencia en
este reporte anual. La tasa de interés promedio ponderada que pagamos respecto de las principales divisas durante
2003 fue de 5.4% para nuestra deuda denominada en Ddlares, del 3.1% para nuestra deuda denominada en Euros y
de 0.9% para nuestra deuda denominada en Yenes. La razon de endeudamiento total, incluyendo algunas
transacciones que no califican como instrumentos de deuda de conformidad con los PCGA en México y que son
utilizados para € célculo de esta razdn para efectos de nuestras obligaciones financieras, a capitalizacion total al 31
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de diciembre de 2003 fue de aproximadamente 46.7%, y a 31 de diciembre de 2002 fue de aproximadamente
47.5%.

Ocasionalmente, como parte de nuestras operaciones financieras, nosotros y nuestras subsidiarias hemos
celebrado diversos contratos financieros, incluyendo préstamos bancarios, lineas de crédito, operaciones de ventay
arrendamiento, contratos forward, transacciones de préstamos futuros y operaciones derivadas de swaps sobre
capital. Adicionalmente, nosotros y nuestras subsidiarias hemos emitido obligaciones, papel comercial, bonos y
valores de capital sujetosaopciones.

La mayor parte de nuestra deuda actual ha sido utilizada para financiar nuestras adquisiciones, asi como
para financiar nuestros programas de inversiones en bienes de capital. CEMEX México y Empresas Tolteca de
México, dos de nuestras principales subsidiarias mexicanas, han otorgado garantias por nuestro endeudamiento por
una cantidad de U.S.$3.1 miles de millones (Ps35.3 miles de millones), a 31 de diciembre de 2003. Véase “Punto 3
Informacion Clave - Factores de Riesgo - Nuestra capacidad para pagar dividendos y deuda depende de nuestra
capacidad para transferir ingresos y dividendos de nuestras subsidiarias’, - “Hemos incurrido y continuaremos
incurriendo en deuda, lo cual puede tener un efecto adverso en e precio de nuestros CPOs, ADSs, titulos opcionales
y ADWs, y tiene como resultado que incurramos en costos por intereses significativos y limitemos nuestra
capacidad de distribuir dividendos, financiar adquisiciones y expansiones y mantener flexibilidad en € manejo de
nuestras actividades comerciaes', y la nota 23(x) de nuestros estados financieros consolidados, mismos que forman
parte de este reporte anual .

Al 31 de diciembre de 2003, nosotros y nuestras subsidiarias teniamos lineas de crédito por un total de
Ps43.7 miles de millones a tasas de interés dentro de un rango del 0.6% a 13.5%, de conformidad con ladivisaenla
cual fueron negociados. Al 31 de diciembre de 2003, las cantidades disponibles de dichas lineas de crédito eran por
un total de aproximadamente Ps25.7 miles de millones. Adicionamente a dichas lineas de crédito, de tiempo en
tiempo obtenemos dinero prestado de bancosy otras instituciones financieras.

Algunos de los instrumentos ce deuda respecto de nuestro endeudamiento y e de nuestras subsidiarias
contienen diversas obligaciones restrictivas que, entre otras cosas, requieren que mantengamos razones financieras
especificas, restringen las ventas de activos y nos obligan en cuanto a la forma de utilizacién de los fondos
provenientes de las ventas de activos. Estas restricciones pueden afectar adversamente nuestra habilidad para
financiar nuestras operaciones futuras, nuestras necesidades de capital 0 para participar en otras actividades de
negocios, tales como adquisiciones que pudieran ser de interés para nosotros. Ocasionalmente hemos buscado y
obtenido varias renuncias y modificaciones de algunos de nuestros contratos de deuda y de algunos de los contratos
de deuda de nuestras subsidiarias, principalmente en relacion con adquisiciones. La falta en la obtencién de
cualquiera de las renuncias requeridas, podria resultar en €l vencimiento anticipado de la deuda correspondiente y
podria ocasionar la aceleracion de nuestras obligaciones de pagos de capital, intereses y otras cantidades de
conformidad con nuestras obligaciones financieras que pudieran llegar a tener un efecto significativamente adverso
en nuestra condicién financiera. Consideramos que contamos con buenas relaciones con nuestros acreedores y 1os
acreedores de nuestras subsidiarias, y no tenemos conocimiento de algin motivo que pudiera llevarnos a creer que
en caso de que llegdramos a requerir renuncias futuras, éstas no serian otorgadas. Sin embargo, no podemos
asegurar que en caso de llegar a requerir de renuncias futuras, éstas nos serian otorgadas. Al 31 de diciembre de
2003, cumplimos con todas las obligaciones financieras en nuestros propios instrumentos de deuday los de nuestras
subsidiarias.

Adicionalmente, una cantidad significativa de nuestra deuda esta sujeta a calificacion crediticia la cua
requiere que paguemos un aumento a la tasa del cupdn de las obligaciones respectivas en caso de que no se
mantengan ciertas calificaciones crediticias. El Convenio de Obligaciones y Garantias, de fecha 15 de marzo de
2001, que celebr6 CEMEX, Inc, y que se describe bgjo € Punto 10 — “Informacion Adicional — Principales
Contratos’, requiere que realicemos todos los esfuerzos razonables para asegurar que las obligaciones emitidas de
conformidad con dicho convenio mantengan una carta privada de calificacion de cuando menos BBB- por Standard
& Poor's, y de Baa3 por Moody's. Si las obligaciones no mantienen esta calificacion crediticia obligatoria,
tendriamos que pagar un aumento en la tasa del cupdn, y s después de un periodo continuo de dos afios, las
obligaciones no han obtenido nuevamente esas calificaciones, tendriamos que pagarles nuevamente o tendriamos
gue obtener una renuncia de este requisito. Al 31 de diciembre de 2003 estas obligaciones fueron calificadas por
Standard & Poor's como BBB-, y por de Moody’ s como Baa3.
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Nuestros Convenios de Capital Preferente

En noviembre de 2000, constituimos una subsidiaria en Holanda la cua emitié capital preferente por un
monto de U.S.$1.5 miles de millones (Ps16.9 miles de millones) para proveer fondos para nuestra adquisicion de
Southdown en términos que consideramos son ventgjosos. Esta estructura fue disefiada para fortalecer nuestra
estructura de capital mientras provee financiamiento en términos favorables. El capital preferente otorgd a sus
tenedores un 10% del derecho de voto total de la subsidiaria, asi como un derecho para recibir un dividendo
preferente. De conformidad con los términos de los acuerdos de financiamiento mediante capital preferente de
Sunward Acquisitions N.V., o Sunward Acquisitions, nuestra subsidiaria indirecta Holandesa aport6 su participacion
del 85.2% en CEMEX Espafia a New Sunward Holding B.V., 0 New Sunward Holding, en intercambio por la
totalidad de sus acciones ordinarias. Una entidad especialmente congtituida para estos efectos, y que no es de
nuestra propiedad y sobre la cual no gercemos control, obtuvo un préstamo por U.S.$1.5 miles de millones de parte
de un sindicato de bancos. New Sunward Holding emitié acciones preferentes a favor de la entidad especialmente
congtituida para estos efectos en intercambio por los U.S.$1.5 miles de millones, mismos que fueron utilizados para
suscribir acciones adicionales de CEMEX Espafia. Durante 2001, redimimos una parte del capital preferente en
circulacion por la cantidad de U.S.$600 millones 'y a fina del afio 2001, € saldo era de U.S.$900 millones. En
febrero de 2002, refinanciamos esta transaccion de capital preferente, conforme a lo cual redimimos U.S.$250
millones del saldo restante de capital preferente y prorrogamos la fecha de vencimiento de los restantes U.S.$650
millones con U.S.$195 millones pagaderos en febrero de 2004, y con U.S.$455 millones pagaderos en agosto de
2004. En octubre de 2003, en relacién con la contratacion del crédito senior quirografario a plazo fijo por un monto
de U.S.$1.15 miles de millones por parte de nuestra subsidiaria en Holanda descrito en el Punto 10 - “Informacion
Adicional - Principales Contratos’, redimimos anticipadamente €l saldo de U.S.$650 millones (Ps7,306.0 millones)
del capital preferente.

Para efectos contables conforme a los PCGA en México, e capital preferente se registré como una
participacion minoritaria en nuestro balance general hasta su liquidacion. Los dividendos pagados sobre el capital
preferente fueron registrados como participacion minoritaria en €l estado de resultados. Por |os afios terminados el
31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, los dividendos del capital preferente sumaron aproximadamente U.S.$76
millones, U.S.$23.2 millonesy U.S.$12.5 millones, respectivamente.

En mayo de 1998, una subsidiaria de CEMEX Espafia emitid valores denominados Putable Capital
Securities, con un cupdn de 9.66% por una cantidad de liquidacidn total de U.S.$250 millones. En abril de 2002, se
nos ofrecié publicamente una cantidad de liquidacion total de aproximadamente U.S.$184 millones de dichos
valores, los cuales aceptamos. Dichos valores estan garantizados sobre una base subordinada por CEMEX Espafia.
Tenemos opcidn para comprar dichos valores la cual debera ser gjercidad 15 de noviembre de 2004, o en cualquier
subsecuente fecha de pago de dividendos. Estamos obligados a hacer una oferta de compra de los valores
denominados Putable Capital Securities de sustenedores e 15 de mayo de 2005, y después ocurrir casos especificos
de obligacién de compra (put), los cuales incluyen, entre otros, un incumplimiento en e pago o un aplazamiento de
dividendos por parte del emisor de dichos valores. Nuestra obligacion de comprar |os valores denominados Putable
Capital Securities esta garantizada por CEMEX México y Empresas Tolteca de México. Al 31 de diciembre de
2003, teniamos U.S.$66 millones de los val ores denominados Putable Capital Securities en circulacion.

Para efectos contables, conforme a los PCGA en México, los vaores denominados Putable Capital
Securities son registrados como una participacién minoritaria en nuestro balance general. Los dividendos pagados
por los vaores denominados Putable Capital Securities son registrados como una participacion minoritaria en
nuestro estado de resultados. Paralos afios que terminaron € 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, 1os dividendos
pagados por los valores denominados Putable Capital Securities sumaron aproximadamente U.S.$24.2 millones,
U.S.$11.9 millonesy U.S.$6.4 millones, respectivamente.

Nuestros Convenios de Capital

En diciembre de 1995, celebramos una transaccion bajo la cual una de nuestras subsidiarias mexicanas
transfirié algunos de sus activos cementeros a un fideicomiso, mientras que, en forma simulténea, un tercero
adquirié una participacion indirecta en e fideicomiso por aproximadamente U.S.$123.5 millones a cambio de
pagarés emitidos por € fideicomiso. Teniamos € derecho para readquirir dchos activos en varias fechas hasta
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afo 2007. Al 31 de diciembre de 2003, habiamos adquirido los activos restantes hasta por la cantidad de
aproximadamente U.S.$75.9 millones.

Desde @ principio de esta operacidn hasta la recompra de los activos, los activos relacionados con dicha
transaccion fueron considerados como propiedad de terceros, por lo tanto, para efectos contables conforme a los
PCGA en México, esta operacion fue incluida como una participacion minoritaria en nuestro balance general. Para
los afios que terminaron € 31 de diciembre de 2001, 2002 y 2003, el gasto generado por laretencién de laopcion de
readquirir los activos asciende a aproximadamente U.S.$13.8 millones, U.S.$13.2 millones y U.S.$14.5 millones,
respectivamente, y fue inclui do como un gasto financiero en nuestro estado de resultados.

En diciembre de 1999, vendimos a nuestros accionistas, miembros del consgo de administracion y otros
funcionarios 105 millones de titulos opcionales con vencimiento € 13 de diciembre de 2002, r un precio de
suscripcién en pesos de Ps3.2808 por titulo opcional. Una porcion de los titulos opcionales fue suscrita como
Opciones Americanas de Depésito, 0 ADWSs, cada ADW representando cinco titulos opcionales.

En noviembre de 2001, lanzamos una oferta publica voluntaria de intercambio de nuevos titulos opcionaes
y de nuevos ADWSs con vencimiento € 21 de diciembre de 2004, por nuestros titulos opcionales y ADWSs en
circulacioén, sobre la base de uno por uno. Del total de 105 millones de titulos opciona es original mente emitidos,
103,790,945, 0 € 98.9% de los mismos, fueron ofertados a cambio de los nuevos titulos opcionales. Tanto los
titulos opcionales anteriores como los nuevos titulos opcionales fueron disefiados para permitir a tenedor
beneficiarse de futuros incrementos del precio del mercado de nuestros CPOs, con cualquier valor de apreciacion a
ser recibido en laforma de nuestros CPOs 0 ADSs, segin sea el caso. Lostitulos opcionales anteriores vencieron el
13 de diciembre de 2002, de conformidad con sustérminosy sin pago alguno asustenedores. Véase laNota 14F de
nuestros estados financieros consolidados, mismos que forman parte de este reporte anual y  "— Nuestros
Contratos Derivados Forward de Capital ."

En noviembre de 2003, lanzamos, bajo la modalidad de “ subasta holandesa” modificada, una oferta plblica
de compra de hasta 90,018,042 titulos opcionales de compra liquidables en efectivo (incluyendo los titulos
opcionales representados por ADWS) a un precio en pesos no mayor a Ps8.10 por titulo opciona (Ps40.50 por
ADW) y no menor de Ps5.10 por titulo opcional (Ps25.50 por ADW), segiin fuera determinado por los tenedores
oferentes. Los tenedores de titulos opcionales y ADWSs ofrecieron 96,641,388 titulos opcionaes (incluyendo
23,575,907 titulos opcionales representados por ADWS) a precios iguales o menores a Ps8.10 por titulo opcional
(Ps40.50 por ADW) en la oferta, la cual vencid e 26 de enero de 2004. De conformidad con los términos de la
oferta, CEMEX adquirié 90,018,042 titulos opcionaes (incluyendo titulos opcionales representados por ADWS),
representando aproximadamente 86.7% de los 103,790,945 titulos opcionales en circulacion antes de la oferta, en
una base pro rata (salvo por los tenedores de menos de 100 titulos opcionales, los cuales fueron adquiridos en una
base prioritaria) a un precio final de compra de Ps8.10 por titulo opcional (Ps40.50 por ADW). El factor de
prorrateo fina de la oferta fue de 93.146058%. Todos los titulos opcionaes y ADWSs no aceptados por prorrateo
fueron regresados oportunamente. Después de la consumacién de la oferta, aproximadamente 11,668,132 titulos
opcionales (incluyendo titulos opcionales representados por ADWSs) son detentados por personas otras que CEMEX
y sus subsidiarias.

Nuestros Contratos Derivados Forward de Capital En relacién con nuestra transaccion de titulos
opcionales, durante 1999 celebramos contratos forward de capital con un nimero de bancos y otras instituciones
financieras con vencimiento origina en diciembre de 2002, de conformidad con los cuaes los bancos adquirieron
nuestros ADSs 'y acciones de capital comin de CEMEX Espafia (anteriormente Compafiia Vaenciana de Cementos
Portland, S.A.), nuestra subsidiaria espafiola.  En diciembre de 2002, acordamos con los bancos liquidar los
contratos forward en efectivo y simultaneamente celebrar nuevos contratos forward con los mismos bancos y en
términos semgjantes a los contratos forward originales con respecto a los ADSs y acciones de CEMEX Espafia
subyacentes, con vencimiento € 12 de diciembre de 2003. En términos de los nuevos contratos forward, |os bancos
retienen los 24,008,313 ADSs y 33,751,566 acciones de CEMEX Espafia sujetos a los contratos forward originales,
por los cuales aceptaron pagarnos un precio total de aproximadamente U.S.$828.5 millones, o su valor nominal.
Acordamos con los bancos que € precio de compra pagadero bajo los nuevos contratos forward se compensarian
contrael precio futuro de liquidacién gjustado de los contratos forward originalesy cualquier pago anticipado hecho
por nosotros en relacion con la liquidacion de los nuevos contratos forward. Al cierre de las nuevas transacciones
forward, hicimos un pago anticipado a bancos de aproximadamente U.S.$380.1 millones del precio de compra a
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futuro, de los cuales U.S.$285 millones representaron el pago en total de la porcion del precio de compra futuro en
relacion con las acciones de CEMEX Espafia, y U.S.$95.1 millones fueron un pago anticipado contra €l precio de
compra futuro final. Al 13 de diciembre de 2002, € precio futuro de liquidacién gjustado de los nuevos contratos
forward, fue de U.S.$448.4 millones. En diciembre de 2002, como resultado de la liquidacién neta y la
renegociacion de los contratos forward, reconocimos, de conformidad con los PCGA en México, una disminucion
de aproximadamente U.S.$98.3 millones (Ps1,104.9 millones) de nuestro capital contable, como consecuenciadelos
cambios en la valuacién de | as acciones subyacentes.

En octubre de 2003, en relacion con la oferta publica secundaria de capital |levada a cabo por los bancos de
todos los ADSs subyacentes a dichos contratos forward, los cuales han aumentado a 25,457,378 ADSs como
resultado del pago de dividendo de acciones hasta junio de 2003, acordamos con los bancos liquidar dichos
contratos forward en efectivo. Como resultado de la liquidacién total llevada a cabo en octubre de 2003,
reconocimos una ganancia de aproximadamente U.S.$18.1 millones (Ps203.4 millones) en nuestro capital socia, la
cual surgi6 delos cambios en lavaluacién de las ADSs de diciembre de 2002 a octubre de 2003.

Para efectos contables conforme alos PCGA en México, durante la vigencia de dichos contratos forward,
los ADSs subyacentes fueron considerados como propiedad de los bancos y los contratos forward fueron
consi derados como operaciones de capital y, por o tanto, cambios en € valor razonable de los ADSs no fueron
registrados hasta la liquidacion de los contratos forward. Con respecto a la porcién de los contratos forward
relacionados con acciones de CEMEX Espafia, la venta de las acciones de CEMEX Espafia a los bancos no fue
considerada como una venta de conformidad con los PCGA en México, ya que retuvimos los derechos econdmicos
y de voto asociados con dichas acciones, y estdbamos obligados a recomprarlas una vez terminados los contratos
forward debido a que nuestras obligaciones para los bancos relacionadas con dichas acciones fueron pagadas
anticipadamente. Como resultado de o anterior, la transaccién no tuvo efecto alguno en intereses minoritarios en
nuestro estado de resultados ni en nuestro balance general .

Al 31 de diciembre de 2002 y 2003, estdbamos sujetos a contratos forward sobre capital con diferentes
fechas de vencimiento hasta octubre de 2006, por un monto nominal total de U.S.$436.1 millones y U.S.$789.3
millones, respectivamente, cubriendo un total de 16,005,620 ADSs en 2002 y 29,314,561 ADSs en 2003,
negociados para proteger € futuro gercicio de opciones otorgadas bagjo nuestros programas de opcion sobre
acciones parafuncionarios y € programa de opcion voluntaria sobre acciones para empleados. Véase lanota 15 de
nuestros estados financieros consolidados, mismos que forman parte de este reporte anua. A partir de 2001,
registramos los cambios en e valor razonable estimado de dichos contratos en € baance general como activos o
pasivos contra € estado de resultados, en adicion a los costos originados por nuestros programas de opciones, los
cuales cubren dichos contratos forward. Al 31 de diciembre de 2002 y 2003, €l valor razonable estimado de estos
contratos era una pérdida de aproximadamente U.S.$47.0 millones (Ps539 millones) y una ganancia de
aproximadamente U.S.$28 millones (Ps314.7 millones), respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2003, en relacion con la adquisicion de 1,483,365 acciones del capital ordinario de
CAH, celebramos contratos forward por una cantidad nominal de U.S.$122.9 millones, cubriendo 23,622,500 CPOs,
con vencimiento en agosto, septiembre y octubre de 2004 cubriendo € riesgo de la adquisicion de acciones CAH a
ser adquiridas a cambio de CPOs de CEMEX. Los efectos a ser generados una vez que se liquiden los contratos
forward se registraran como un gjuste a costo de adquisicion de las acciones CAH. Al 31 de diciembre de 2003, €
valor razonable estimado de dichos contratos, que no se registra periddicamente, registrd6 una ganancia de
aproximadamente U.S.$1.8 millones (Ps20.2 millones). Ver nota 8A de nuestros estados financieros consolidados,
mismos que forman parte de este reporte anual .

Finalmente, al 31 de diciembre de 2002 y de 2003, tuvimos contratos forward con diferentes fechas de
vencimiento hasta febrero de 2006, por un monto nomina de U.S.$452.4 millones y de U.S.$172.8 millones
respectivamente, cubriendo un total de 15,316,818 ADSs en 2002, y 5,268,939 ADSs en 2003. Con base en nuestras
intenciones para liquidar dichos contratos en especie a su vencimiento, € valor razonable estimado de estos
contratos no es reconocido periddicamente. Los efectos originados por estos contratos serén reconocidos a su
vencimiento como un gjuste en nuestro capital social. Al 31 de diciembre de 2002 y de 2003, € valor razonable
estimado de estos contratos representd una pérdida por aproximadamente U.S.$110.6 millones (Ps1,243.1millones)
y aproximadamente U.S.$27.1 millones(Ps304.6 millones), respectivamente.
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Nuestros Convenios Financieros de Cuentas por Cobrar

Hemos establecido ventas de programas de cuentas por cobrar comercializables con instituciones
financieras, a los que se hace referencia como programas de venta de cartera. Estos programas fueron negociados
por CEMEX México y CEMEX Concretos, S.A. de C.V. durante 2002, por CEMEX, Inc. en los Estados Unidos
durante 2001 y por CEMEX Espafia en 2000. A través de los programas de venta de cartera, nuestras subsidiarias
efectivamente transfieren e control, los riesgos y los beneficios asociados a las cuentas por cobrar vendidas;
consecuentemente, la cantidad de las cuentas por cobrar vendidas se registra como una venta de activos financieros
y los saldos se eliminan del balance general en el momento de venta, excepto por las cantidades que las contrapartes
no han pagado, las cuales se reclasifican como otras cuentas por cobrar. Ver las notas 4 y 5 de nuestros estados
financieros consolidados, mismos que forman parte de este reporte anual. Los balances de las cuentas por cobrar
vendidas de conformidad con estos programas de venta de cartera al 31 de diciembre de 2002 y 2003 fueron de
Ps5,575 millones (U.S.$496 millones) y Ps6,125 millones (U.S.$545 millones), respectivamente. Las cuentas por
cobrar que califiquen para venta no incluyen cantidades que excedan de ciertos dias vencidos o concentraciones
sobre cierto limite para algun cliente en particular, de conformidad con los términos de los programas. Los gastos
en que se incurran bajo estos programas, que se originen del descuento otorgado a los adquirentes de las cuentas por
cobrar, se reconocen en los estados de resultados y fueron de aproximadamente Ps120 millones (U.S.$10.7 millones)
en 2002 y Ps107 millones (U.S.$9.5 millones) en 2003. Los montos obtenidos a través de estos programas se han
destinado principal mente areducir deuda neta.

Programa de Recompra de Acciones

Conforme a la legislacion mexicana, nuestros accionistas podran autorizar un programa de recompra de
acciones en nuestra asamblea anua de accionistas. A menos que sea dispuesto de forma diferente por nuestros
accionistas, no estamos obligados arecomprar un nimero minimo de acciones conforme a dicho programa.

En relacién con nuestra asamblea anual de accionistas correspondiente a gercicio de 2001 celebrada el 25
de abril de 2002, nuestros accionistas aprobaron un programa de recompra de acciones por un monto de hasta Ps5
miles de millones (aproximadamente U.S.$482 millones) a ser establecido entre abril de 2002y abril de 2003. Ver la
nota 14A de nuestros estados financieros consolidados que se incluyen en este reporte anual. Durante € afio 2002,
compramos 7.6 millones de CPOs por un total de Ps392.2 millones.

En relacién con nuestra asamblea anual de accionistas correspondiente al gercicio de 2002 celebrada el 24
de abril de 2003, nuestros accionistas aprobaron, entre otras resoluciones, un programa de recompra de acciones por
un monto de hasta Ps6 miles de millones (aproximadamente U.S.$534 millones) a ser establecido entre abril de 2003
y abril de 2004. Ver lanota 14A de nuestros estados financieros consolidados que se incluyen en este reporte anual.
Durante € afio 2003, no compramos ninguin CPOs bajo este programa.

En relacién con nuestra asamblea anual de accionistas correspondiente al gjercicio de 2003 celebrada el 29
de abril de 2004, nuestros accionistas aprobaron un programa de recompra de acciones por un monto de hasta Ps6
miles de millones (aproximadamente U.S.$534 millones), a ser establecido entre abril de 2004 y la fecha de
celebracion de la asamblea anual de accionistas correspondiente a gjercicio de 2004.

Eventos Recientes

El 30 de marzo de 2004, CEMEX Espafig, junto con Sandworth Plaza Holding B.V., CEMEX Caracas
Investments B.V., CEMEX Caracas Il Investments B.V., CEMEX Manila Investments B.V. y CEMEX Egyptian
Investments, B.V., como garantes, celebraron un Contrato de Crédito Revolvente (Term and Revolving Facilities
Agreement) con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y Société Generd, en su carécter de agentes colocadores, en
relacion con tres créditos por un monto total de€250,000,000 y ?19,308,000,000. El primer crédito esun crédito en
multidivisas por cinco afios a tasa variable; € segundo es un crédito revolvente en multidivisas por 364 dias; y el
tercer crédito es un crédito denominado en yenes a cinco afios a una tasa fija. Los fondos de los créditos seran
utilizados para prepagar € saldo dd crédito revolvente de CEMEX Espafia, asi como para usos corporativos en
general.
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El 15 de abril de 2004, CEMEX Espafia Finance LLC, como emisor, CEMEX Espafia, S.A., Sandworth
Plaza Holding B.V., CEMEX Caracas Investments B.V., CEMEX Caracas |l Investments B.V., CEMEX Manila
Investments B.V. y CEMEX Egyptian Investments B.V., como garantes, y diversos compradores ingtitucionales,
celebraron un Contrato de Compraventa de Pagares en relacion con una oferta privada por parte de CEMEX Espafia
Finance, LLC. CEMEX Espafia Finance, LLC emiti6 a los compradores ingtitucionales ?4,980,600,000 Bonos a
1.79% con vencimiento en 2010 y ?6,087,400,000 Bonos a 1.99% con vencimiento en 2011. Los fondos de la
oferta privada fueron utilizados para el refinanciamiento de deuda.

Investigacion y Desarrollo, Patentesy Licencias, Etc.

Nuestra investigacién y desarrollo nos ha ayudado a lograr nuestras metas e incrementar nuestra
participacion en los mercados en los cuales operamos. La Vicepresidencia de Tecnologia es responsable del
desarrollo de nuevos productos para nuestro negocio del cemento y concreto premezclado que respondan a las
necesidades de nuestros clientes. La Vicepresidencia de Energia es responsable, asimismo, de desarrollar nuevos
procesos, equipos y métodos para optimizar y eficientar nuestras operaciones para asi reducir nuestros costos. Por
gemplo, hemos desarrollado métodos que nos permiten usar fuentes de energia aternativa, los cuaes, en turno,
reducen los costos de combustible.

Contamos con cinco laboratorios dedicados a investigacion y desarrollo.  Cuatro de estos laboratorios se
encuentran estratégicamente localizados cerca de nuestras plantas para proporcionar ayuda a nuestras subsidiarias
con diagndstico de problemas, técnicas de optimizacion y métodos para asegurar la calidad de los productos. Uno
de nuestros laboratorios se encuentra localizado en Suiza, donde constantemente mejoramos y consolidamos
nuestros esfuerzos de investigacion y desarrollo en las areas de tecnologia del cemento, tecnologia de informacién y
administracion energética.  Tenemos varios registros de patentes y solicitudes de registro pendientes en diferentes
paises, relacionadas principamente con los procesos de produccién de cemento, incluyendo métodos para
incrementar laeficienciaen el uso de energia.

Nuestras divisiones de Informacion Tecnolégica han desarrollado sistemas de administracion de
informacién y software relacionados con las practicas de operacidn, automatizacion y mantenimiento de cemento y
concreto premezclado. Estos nuevos sistemas nos han ayudado a brindar un mejor servicio a nuestros clientes
respecto delacompra, entregay pago de nuestros productos.

Las actividades de investigacion y desarrollo son parte de la rutina diaria de los departamentos y de las
divisiones que anteriormente se mencionan; en consecuencia, los costos de dichas actividades se registran como
gastos conforme vayan surgiendo.  Sin embargo, los costos realizados en €l desarrollo de software para uso interno
son capitalizados y amortizados en los resultados operativos sobre la vida de uso estimada de dicho software, la cual
es de aproximadamente 4 afios.

En 2002 y 2003, € gasto total combinado de los departamentos de la Vicepresidencia de Energiay de la
Vicepresidencia de Tecnologia, mismos que incluyen actividades de investigacion y desarrollo, sumaron U.S.$52.9
millones y U.S.$40.9 millones, respectivamente. Adicionalmente, en 2002 y 2003, capitalizamos aproximadamente
U.S.$90.1 millonesy U.S.$11.3 millones, respectivamente, relacionados con €l uso interno de software desarrollado.
V éase nota 10 de nuestros estados financieros consolidados incluidos en el presente reporte anual.

Informacion de Tendencias
Visién General
Consideramos que 2003 fue un afio de muchos retos, pero a final satisfactorio para CEMEX. A principios
de 2003, nos encontramos con una economia global quebrantada por la incertidumbre y la volatilidad que ofrecia
pocas oportunidades de crecimiento, y se encontraba sujeto a riesgos negativos significativos. Nuestros resultados a
termino del afio, sin embargo, fueron mejores de lo que esperdbamos debido a que la demanda en mercados como €l

de los Estados Unidos, para los cuales nuestra perspectiva hace un afio era negativa, crecié significativamente
durante la segunda mitad de 2003.
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Dirigida por la expansion econdmica Norteamericana, creemos que las condiciones econdmices globales
han mejorado moderadamente y ofrecen una mejor perspectiva para 2004. Por gjemplo, la demanda de cemento en
México y Espafia, dos de nuestros mercados mas importantes, crecieron e doble en la tasa de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) o0 més durante 2003. Asimismo, consideramos que la situacién ha mejorado en la
mayoria de los mercados en los que tenemos operaciones. Creemos que estos son mercados crecientes con una
tendencia positiva, y que hos encontramos bien preparados para capitaizar su desarrollo acel erado durante 2004.

En contraste a 2003, periodo durante & cual la demanda de cemento crecid Unicamente en la mitad de los
mercados més importantes en 1os que tenemaos operaciones, esperamos un crecimiento en € volumen de venta de
cemento para 2004 en la mayoria de los mercados en los que operamos. Esperamos que este crecimiento sea
acompariado de unarecuperacion gradual del precio.

Per spectiva de Nuestros Mercados Mas Importantes

La siguiente es una discusion de la perspectiva para tres de nuestros mercados mas importantes, México,
los Estados Unidos y Espafia, los cuales en conjunto generaron aproximadamente 72% de nuestras ventas netas en
2003.

En México, somos optimistas sobre latendencia positiva en el consumo de cemento en 2003, consideramos
gue se extendera en 2004. Esperamos que nuestros volumenes de cemento en México se incrementen en 2004
sobre 2003, principamente como resultado del gasto continuo del gobierno en proyectos de infraestructura, el
incremento de la demanda en los sectores de las clases media y baja y un sector de la construccién estable.
Adicionamente, debido alatendencia positiva en el PIB de México, esperamos recobrar € sector industrial durante
2004, & cual creemos que provocara un incremento en los niveles de empleo y crecimiento renovado en € sector de
la construccién, € cua permanecié constante durante 2003. Esperamos que los precios del cemento en México
permanezcan constantes en términos de Pesos constantes para 2004.

En los Estados Unidos, esperamos que el consumo de cemento crezca en los sectoresindustrial y comercial
en 2004 siguiendo con una reversion sobre la tendencia negativa durante la segunda mitad de 2003, principal mente
como resultado de | as tasas vacantes mejoradas (improved vacancy rates) y € incremento en laactividad econdmica.
Esperamos, asimismo, que la demanda para € sector de calles y carreteras crezca en 2004, debido alas mejoras en
las condiciones econémicas. Como resultado, esperamos que nuestros vol imenes de cemento en |os Estados Unidos
se incrementen en 2004 sobre 2003, a pesar de una esperada disminucién en € consumo de cemento en € sector
residencial debido a un ligero incremento en las tasas de interés. Adicionalmente, creemos que el gobierno de los
Estados Unidos propuso un nuevo programa para la construccion de carreteras, la Ley de 2003 para la
Transportacion Segura, Confiable, Flexible y Eficiente (LTSCFE), la cuad sera un factor que influenciara la
demanda de cemento en 2005 y en adelante. Respecto de nuestros precios promedio a nivel nacional, esperamos un
ligero incremento en Délares en términos de 2004 sobre 2003.

En Espafia, esperamos que la demanda de cemento del sector residencial permanezca fuerte debido a las
condiciones hipotecariasy alainmigracion proveniente de Europadel norte. Asimismo, esperamos gque la demanda
del sector de obras publicas, principal mente debido a programa de infraestructura espafiola, sea un componente muy
importante en el consumo de cemento. No obstante esperamos que disminuya la actividad de este sector debido ala
fase de transicion que se originara como resultado de las elecciones recientes, esperamos que € programa de
infraestructura del gobierno contintie durante 2007. Como resultado de lo anterior, esperamos que |os volimenes de
ventas de cemento en Espafia permanezcan constantes o disminuyan ligeramente en 2004 en comparacion con 2003.
Esperamos que los precios del cemento en Espafia permanezcan constantes en términos de Euros durante 2004.

Resumen de Obligaciones Contractualesy Compromisos Comer ciales Importantes

Al 31 de diciembre de 2003, nuestras subsidiarias mantienen compromisos futuros para la compra de
materias primas por una cantidad aproximada de U.S.$113.0 millones.

En marzo de 1998, celebramos un contrato con PEMEX con una vigencia de 20 afios, en € que se prevé
gue larefineriade PEMEX en Cadereyta nos suministre 900,000 tonel adas de coque de petroleo anualmente, a partir
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de 2003. En julio de 1999, celebramos un segundo contrato con PEMEX con una vigencia de 20 afios, de
conformidad con €l cual larefineriade PEMEX en Madero nos suministrara 850,000 toneladas de coque de petréleo
anualmente, comenzando en 2002. Esperamos que € contrato de coque de petrdleo con PEMEX reduzca la
volatilidad de nuestros costos de combustible y nos provea de una fuente consistente de coque de petroleo alo largo
del término de 20 afios del mismo.

En 1999, CEMEX celéebrd un contrato con ABB Alstom Power y Sithe Energies, Inc. conforme a cual

Alstom y Sithe financiarien, construirian y operarian la“Termoeléctrica del Golfo,” una planta de energia con una
capacidad de 230 megawatts, en Tamuin, San Luis Potosi, México, y nos suministrarian energia por un periodo de
20 afios. De conformidad con dicho contrato, estamos obligados a comprar la totalidad de la energia eléctrica
producida por dicha planta durante un periodo de 20 afios. Estamos obligados, asmismo, a suministrar a Alstom y
Sithe con 1' 200,000 toneladas de coque de petrdleo anuaes, por un periodo de 20 afios para e consumo de dicha
planta de energia y otra planta de energia construida y operada por Alstom y Sithe para Pefioles, una compafiia
mineramexicana. Esperamos cumplir con nuestra obligacién de suministro de cogque de petrdleo a Alstomy Sithe a
través de los diferentes contratos de suministro de coque de petréleo, incluyendo nuestros contratos de suministro
celebrados con PEMEX. De conformidad con el contrato, podriamos estar obligados a comprar la planta
Termoeléctricadel Golfo en caso de que ocurran determinados eventos o incumplimientos significativos, tales como
no pagar cuando se debe, concurso mercantil o insolvenciay revocacion de |os permisos necesarios para operar la
planta, y una vez terminado e periodo de los 20 afios, tendremos € derecho de comprar |os activos de la planta de
energia. Esperamos que la celebracion de dicho contrato reduzca la volatilidad de nuestros costos de energia, y
provea aproximadamente del 80% de la electricidad requerida por CEMEX México. La planta de energia comenzo
operaciones comerciales € 29 de abril de 2004.

Para efectos de presentar |os flujos de efectivo aproximado que serd requerido para satisfacer nuestras otras
obligaciones contractuales significativas, la siguiente tabla presenta un resumen de dichas obligaciones a 31 de
diciembre de 2003:

Montos Pagader ospor Periodo
(En millonesde Ddlar es delos Estados Unidos)

Dentro de 2-3 4-5 Despuésde
Obligaciones Contractuales(1) Total 1 Afo Afios Afios 5 Afios
Préstamos Bancariosy Obligaciones Pagaderas a
Largo PlazZo .......cccccueuveveiieeieceee et 5,346 840 2,881 950 675
Obligaciones de Arrendamiento Financiero.................. 34 3 4 2 25
Deuda TOEl (2) ..vvereeerereneerenerereseeeseresseseesesesssesesesesseees 5,380 843 2,885 952 700
Arrendamientos Operativos (3) ......eeeeeererererererernrerernrnsenns 343 65 110 82 86
Acciones Sujetas a RECOMPra(4) ....cvvevererererererererererenns 66 - 66 - -
Obligaciones Incondicionales de Compra de
Conformidad con los Contratos Futuros de Capital
(6 1,085 561 524 - -

(1) Lainformacion presentada en esta tabla esta expresada en términos nominales y no incluye gastos financieros, o dividendos preferentes en
valores denominados Putable Capital Securities.

(2) Ladeudatota alargo plazo, incluyendo vencimientos, esta presentada en la Nota 11 de nuestros estados financieros consolidados incluidos
en este reporte anual. Adicionalmente, al 31 de Diciembre de 2003, teniamos lineas de crédito por una cantidad de aproximadamente
U.S.$3.9 miles de millones, de los cuales la cantidad disponible asciende a U.S.$2.3 miles de millones aproximadamente.

(3) Los arrendamientos operativos no han sido cal culados sobre la base del valor neto presente, por €l contrario, fueron presentados sobre la
base de flujos de efectivo futuros nominales. Véase la nota 21D de nuestros estados financieros consolidados que forman parte de este
reporte anual. Nuestros actuales arrendamientos incluyen el arrendamiento de una planta de cemento en New Braunfels, Texas, mismo que
vence el 9 de septiembre de 2009. Contamos con una opcidn para comprar esta planta a la terminacién del arrendamiento por un valor
razonable y una opcién de compra anticipada que puede ser gjercida en enero de 2007 por una cantidad fija.

(4) Hace referencia a los valores denominados Putable Capital Securities emitidos por nuestra subsidiaria en Espafia. Véase la Nota 14E de
nuestros estados financieros consolidados que forman parte de este reporte anual.

(5) Lasituacion bajo la cual, las cantidades presentadas en esta linea estan determinadas, supone que, tras la liquidacion de nuestros contratos
forward, nosotros re-compraremos todos los CPOs 0 ADSs subyacentes. AuUn cuando esta situacion sea posible, consideramos que no es
probable considerando que para que tal recompra se realice, todas las operaciones subyacentes con las cuales los contratos forward de
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capital estén relacionadas, tales como nuestros planes de opciones sobre acciones para los empleados, podrian vencer sin ejercerse (por €l
dinero). Asimismo, la situacién no toma en cuenta que podemos elegir hacer un acuerdo de efectivo neto al vencimiento de los contratos
forward de capital y permitir a nuestras contrapartes que vendan los CPOs subyacentes en el mercado, en cuyo caso, el flujo de efectivo
esperado podria ser substancialmente diferente. Al 31 de diciembre de 2003, la ganancia estimada de esos contratos fue por una cantidad de
aproximadamente U.S.$16.4 millones.

De la cantidad total de U.S.$561 millones pagaderos en el corto plazo, aproximadamente U.S.$122.9 millones estan relacionados con los
futuros de capital que protegen las operaciones de titulos, aproximadamente U.S.$413.3 millones estan relacionados con los contratos que
protegen nuestra transaccion de intercambio futuro de acciones CAH, y aproximadamente U.S.$216 millones estan relacionados con los
contratos que protegen nuestros planes de opciones sobre acciones paralos empleados. Esperamos que estos contratos sean refinanciados de
tiempo en tiempo relativamente alos elementos protegidos subyacentes.

Adicionalmente, hemos proporcionado a terceros cartas de crédito para el beneficio de nuestras contrapartes en los contratos forward de
capital y otras operaciones financieras por la suma de U.S.$55 millones a 31 de diciembre de 2003. Para efectos contables estas cartas de
crédito representan obligaciones contingentes. Véase la nota 21A de nuestros estados financieros consolidados que forman parte de este
reporte anual .

Acuerdos Registradosfuera de Balance

Los Unicos convenios que no aparecen en nuestro balance que pudieren tener un efecto significativo en
nuestra condicién financiera, resultados operativos, liquidez o recursos de capital son los contratos forward de
capital descritos bgjo “Liquidez y Recursos de Capita — Nuestras Operaciones Financieras Derivadas de Capitd”
(diferentes de aquellos contratos forward de capital celebrados para proteger € gercicio futuro de opciones
otorgadas de conformidad con nuestros programas de opcion de capital), los convenios financieros de cuentas por
cobrar descritos bajo “Liquidez y Recursos de Capital — Nuestros Convenios Financieros de Cuentas por Cobrar” y
los contratos de suministro de energia descritos anteriormente bajo “Liquidez y Recursos de Capital — Resumen de
Obligaciones Contractuales y Compromisos Comerciales Importantes.”

Reveaciones Cuantitativasy Cualitativas del Mercado

Nuestras Operaciones Financieras Derivadas

De conformidad con los procedimientos y controles establecidos por nuestro comité de riesgos financieros,
hemos celebrado diversas transacciones con instrumentos financieros derivados para administrar nuestra
susceptibilidad a los riesgos de mercado resultando de los cambios en tasas de interés, tipos de cambio de moneda
extranjera y € precio de nuestras acciones comunes. Activamente evaluamos la solvencia econdmica de las
ingtituciones financieras y empresas que son huestras contrapartes bagjo nuestros instrumentos financieros derivados,
y consideramos que cuentan con la capacidad financiera para cumplir con sus obligaciones en relacion con dichos
instrumentos.

El valor razonable de los instrumentos financieros derivados esta basado en estimaciones de |os costos de
liquidacion de los misnmos o sus valores cotizados de mercado y son apoyados por confirmaciones de estos valores
recibidas de las contrapartes en estos instrumentos financieros. Los montos nominales de los instrumentos
financieros derivados se usan paramedir €l interés a ser pagado o recibido y no representan €l riesgo de pérdida
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(Millones de Délares de los Estados Unidos)
Al 31 dediciembre de Al 31 dediciembre de

2002 2003
Valor Valor
Monto Razonable Monto Razonable Fecha de
Instrumentos Derivados Nominal Estimado Nominal Estimado Vencimiento

Contratos de capital afuturo .................. 1,445.1 (90.6) 1,085.0 164 Feb 04— Oct 06
Contratos de riesgos cambiarios a
futuro 1,325.7 (201.4) 1,445.9 (191.6) Ene 04 — Jun05
Swapssobretasas deinterés................... 1,106.0 (72.5) 1,850.0 (228.1) Ene 08 — Feb 09
Swaps sobre diversas divisas.................. 1,847.9 234.6 1,446.6 262.0 Ene 04— Dic 08
Opciones de Svapssobre tasa de
interés 1,000.0 (140.9) 200 (24.9) Oct 04
Otras derivadas sobre tasas de interés... 1,361.0 (157.7) - - -
Derivadas de combugtibley energia ..... 177.0 (0.5 174.5 (7.4) May 2017
Contratos de capital a futuro, con
terceros. 7.1 (0.2)

Nuestros Contratos Derivados Forward de Capital

Los contratos derivados forward de capita que aparecen en la tabla superior, incluyendo los contratos a
futuro relacionados con Titulos Opcionales a 31 de diciembre de 2002, son contabilizados como instrumentos de
capital, y las ganancias y pérdidas son reconocidas como un gjuste a capital social en su liquidacion, salvo por una
porcién de nuestros contratos de derivados de capital a 31 de diciembre de 2002 y de 2003 con un monto nominal
de U.S.$436.1 millones y U.S.$789.3 millones, respectivamente, los cuales, a comienzos de 2001, habian sido
diseflados como protecciones de una porcion de nuestros planes sobre acciones para los gecutivos, y para los cuaes
se han registrado cambios en su valor razonable estimado en € estado de resultados, adicionamente a los costos
generados por los programas de opciones de acciones. Al 31 de diciembre de 2002 y 2003, el vador razonable
estimado de estos contratos forward, representaron una pérdida de U.S.$47.0 millones y una ganancia de
aproximadamente U.S.$28.0 millones, respectivamente. Véase'— Liquidez y Recursos de Capital — Nuestros
Contratos Derivados Forward de Capital " y las Notas 15 y 16 de nuestros estados financieros consolidados,
mismos que forman parte de este reporte anual .

Nuestros Contratos Forward de Tipos de Cambio

Los contratos forward de tipos de cambio son representados a su valor de mercado estimado como
instrumentos de proteccion para nuestras inversiones netas en las subsidiarias extranjeras. Las ganancias o pérdidas
son reconocidas como un gjuste a capital accionario dentro del gjuste de conversién de la moneda extranjera
relacionada. Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2002 y 2003, mantuvimos opciones cambiarias por un valor
nomina de U.S.$59.7 millones y U.S.$886.6 millones, respectivamente, con vencimiento en fechas distintas hasta
junio de 2005, los cual es se acumularon por valor razonable estimado de pérdidas de aproximadamente U.S.$44.4
millones (Ps509.2 millones) en 2002 y aproximadamente U.S.$57.2 millones (Ps642.9 millones) en 2003,
registradas en el estado de resultados. Véase la nota 16B de nuestros estados financieros consolidados, mismos que
forman parte de este reporte anual .

Nuestros Swvaps sobre Tasas de I nterés

Al 31 de diciembre de 2002 y de 2003 fuimos parte de contratos de swaps sobre tasas de interés por un
monto nominal de U.S.$1,106 millones y de U.S.$1,850.0 millones, respectivamente, celebrados para reducir el
costo financiero de la deuda negociada a tasas fijas, y en algunos casos para cubrir € riesgo de flujos de efectivo
contractuales (pagos de intereses) de deuda subyacente negociada en tasas fluctuantes. Estos swaps sobre tasas de
interés, con la excepcidn de contratos por una cantidad nomina de U.S.$1,050 millones en 2003, son representados
como instrumentos de proteccion para € costo financiero de las operaciones de deuda a largo y corto plazo
subyacentes, y los pagos periddicos bgjo |os contratos estan reconocidos en € estado de resultados como un gjuste a
la tasa de interés efectiva de la deuda relacionada.  Para |os afios concluidos € 31 de diciembre de 2002 y 2003,
cambios en € valor razonable estimado de los swaps sobre tasas de interés resultaron en perdidas de
aproximadamente U.S.$72.5 millones y U.S.$228.1 millones, respectivamente. De la cantidad que fue registrada en
2003, una perdida de aproximadamente U.S.$124.4 millones, relacionada con swaps sobre tasas de interés no
designada como proteccion, fue registrada en ganancias.  Adicionalmente, una perdida de aproximadamente
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U.S.$103.7 millones, relacionada con dichas swaps sobre tasas de interés no designadas como instrumentos de
cobertura, fue registrada en € balance general como un pasivo en contra del capital contable. Esta cantidad sera
acreditada mediante e estado de resultados conforme sea devengado e gasto financiero de la deuda de
financiamiento relacionada. Ver nota 11A de nuestros estados financieros consolidados, mismos que forman parte
de estereporte anual.

Durante 2003, con e acuerdo de nuestra contraparte financiera, liquidamos todos |os swaps sobre tasas de
interés que contrgjimos a 31 de diciembre de 2002. Al liquidar, € vaor razonable de dichos instrumentos fue
recibido o pagado, representando pérdidas por aproximadamente U.S.$41.9 millones (Ps471 millones). Estas
pérdidas fueron registradas en € estado de resultados como parte del resultado integral de financiamiento.

Nuestros Swaps sobre diversas divisas

Al 31 de diciembre de 2002 y 2003, con relacion a nuestros portafolios de deuda financiera a largo,
celebramos contratos de swaps sobre diversas divisas por una cantidad nominal de U.S.$1,743.4 millones y
U.S.$1,446.6 millones, respectivamente. A través de estos contratos, llevamos a cabo € intercambio de las divisas
contraidas originalmente y de las tasas de interés, sobre un monto determinado de deuda subyacente. Durante la
vida de estos contratos, los flujos de efectivo originados por € intercambio de tasas de interés bgjo los contratos de
swaps sobre diversas divisas, coinciden con las fechas de pago de interés y las condiciones de |a deuda subyacente.
Del mismo modo, a vencimiento ce los contratos y de la deuda subyacente, nosotros intercambiaremos con la
contraparte los montos nominales proporcionados por los contratos para que recibamos un monto de flujo de
efectivo igual para cubrir nuestra obligacion principal bajo la deuda subyacente. A cambio, pagaremos € monto
nominal en ladivisaintercambiada. Como resultado, hemos intercambiado efectivamente los riesgos relacionados a
las tasas de interés y a las variaciones ddl tipo de cambio extranjero de la deuda subyacente a las tasas y divisas
negociadas en los contratos de swaps sobre diversas divisas. Ver las nota 11B de nuestros estados financieros
consolidados que forman parte de este reporte anual.

Los flujos de efectivo periddicos en las operaciones de swaps sobre diversas divi sas surgidas del swap de
tasas de interés son registrados en €l estado de resultados integral como parte de la tasa de interés efectiva de la
deudarelacionada. Reconocemos €l valor razonable estimado de los contratos de swaps sobre diversas divisas como
activos o pasivos en el balance general, con cambios en el valor razonable estimado, siendo reconocidos atraves del
estado de resultados. Todos los activos y pasivos financieros con € mismo vencimiento, de los cuales nuestra
intencion es realizarlos o liquidarlos, han sido compensados para efectos de presentacion para reflgar |os flujos de
efectivo que esperamos recibir o pagar traslaliquidacion de las operaciones financieras.

Al 31 de diciembre de 2002 y 2003, registramos activos netos de U.S.$241.4 millones (Ps2,713.3 millones)
y U.S.$262 millones (Ps2,944.9 millones), respectivamente, relacionado con € valor razonable estimado de los
contratos de swaps sobre diversas divisas de corto y largo plazo, de los cuales,

U.S.$194.2 millones (Ps2,182.8 millones) a 31 de Diciembre de 2002 y U.S.$364.5 millones
(Ps4,097.0 millones) al 31 de diciembre de 2003, estan relacionados con el prepago de una deuda

en Yenesy Ddlares bajo swaps de diversas divisas, disminuyendo de esta forma la cantidad total
deladeudareacionada, y

Una ganancia de aproximadamente U.S.$47.2 millones (Ps530.5 millones) en 2002 y una pérdida
de aproximadamente U.S.$102.5 millones (Ps1,152.1 millones) en 2003 representan € valor
razonable estimado de los contratos antes de |os efectosdd prepago, e incluyen:

Pérdidas de aproximadamente U.S.$20.0 millones (Ps224.8 millones) en 2002 y
aproximadamente U.S.$171.9 millones (Ps1,932.2 millones) en 2003, las cuaes estan
directamente relacionadas con variaciones en tipos de cambio entre la fecha de inicio de los
contratos y la ddl balance general, mismas que fue compensadas para efectos de presentacion
como parte de la cantidad de deuda acumul ada rel acionada,

Ganancias de aproximadamente U.S.$25.9 millones (Ps291.1 millones) en 2002 y de
aproximadamente U.S.$12.2 millones (Ps137.1 millones), identificadas con los flujos de



92

efectivo periddicos para los swaps sobre tasas de interés, y que fueron registradas como
gjustes deintereses de financiamiento aplicable, y

Activos netos remanentes de aproximadamente U.S.$41.3 millones (Ps464.2 millones) en
2002 y de aproximadamente U.S.$57.2 millones (Ps642.9 millones) en 2003, mismos que
fueron registrados dentro de otras cuentas por cobrar de corto y largo plazo, segin fue
aplicable. Véanse nota 11B de nuestros estados financieros consolidados que forman parte de
este reporte anual .

Al 31 dediciembre de 2002 y de 2003, € efecto en nuestro balance general, surgido de la compensacion de
los activos y pasivos contables, fue que e vaor en libros de los pasivos financieros directamente relacionados con
los contratos de swaps sobre diversas divisas es representado como s dichos pasivos financieros hubieran sido
negociados efectivamente en la divisa intercambiada que en lugar de la divisa originamente contratada. Para los
afios terminados € 31 de diciembre de 2002 y 2003, los cambios en € valor razonable estimado de nuestros
contratos de swaps sobre diversas divisas, excluyendo los efectos de prepago en 2002 y 2003, resultaron en una
pérdida de aproximadamente U.S.$192.2 millones (Ps2,204.0 millones) y una perdida de aproximadamente
U.S.$149.7 millones (Ps1,682.6 millones), respectivamente, |os cuales fueron registrados en los resultados integrales
de financiamiento.

Nuestras Opciones de Swaps sobre Tasa de Interés

Al 31 de diciembre de 2002 y de 2003, celebramos contratos de opcion de compra negociados con
instituciones financieras para intercambiar tasas de interés fluctuantes por tasas de interés fijas, por una cantidad
nomina de U.S.$1,000 millones y U.S.$200 millones, respectivamente. Por las ventas de estas opciones recibimos
primas por aproximadamente U.S.$57.6 millones (Ps647.4 millones) en 2002, y U.S.$25 millones (Ps281 millones)
en 2003. Durante 2003, vencieron U.S.$800 millones de los U.S.$1,000 millones de cantidad nominal en opciones
sobre tasas de interés en nuestras posiciones al 31 de Diciembre de 2002, y cel ebramos swaps sobre tasas de interés
por vaor nominal de U.S.$800 millones en relacion con la eleccion de las contrapartes bajo las opciones de recibir
de parte nuestra tasa de interés fijo y pagarnos tasas de interés fluctuante por un periodo de cinco afios. Las
opciones restantes por valor nomina de U.S.$200 millones vencen en octubre de 2004 y otorgan a nuestras
contrapartes la opcion de elegir, al vencimiento de las opciones y bajo tasas actuales de mercado, entre recibir tasas
fijas de nosotros y pagarnos tasas variables por un periodo de cinco afios o solicitar la liquidacion neta en efectivo.
Al 31 de diciembre de 2002 y 2003, las primas recibidas, asi como los cambios en € valor razonable estimado de
estos contratos, |os cual es representaron una pérdida de aproximadamente U.S.$110.9 millones (Ps1,271.9 millones)
y una ganancia de aproximadamente U.S.$1.6 millones (Ps18.0 millones), respectivamente, fueron reconocidas en el
resultado integral de financiamiento. Durante 2002 y 2003, las opciones de compra que vencieron resultaron en
pérdidas de aproximadamente U.S.$92.3 millones (Ps1,037.5 millones) y U.S.$23.9 millones (Ps268.6 millones)
respectivamente, las cuales fueron reconocidas en €l resultado integral de financiamiento. Véase la nota 11A de
nuestros estados financieros consolidados que forman parte de este reporte anual.

Otros Derivados sobre Tasas de I nterés

Al 31 de diciembre de 2003, no mantuvimos ningdn instrumento de derivados sobre tasas de intereses
diferente a aguellos contratos de opcidn de compra que se mencionan en e parrafo anterior. Al 31 de Diciembre de
2002, celebramos contratos de convenios a tasas futuras por una cantidad nominal de U.S.$650 millones, gecutados
parafijar latasa de interés de pasivos que no han sido contraidos al 31 de diciembre de 2002, pero mismos que se
esperaba fueran contratados a principios de 2003. Estos contratos vencieron en junio de 2003, y actualmente se
encuentra en negociacion una nueva tasa interés. Al 31 de diciembre de 2002, también celebramos contratos de
opciones de tope y piso por una cantidad nomina de U.S.$711 millones relacionados con swaps sobre tasas de
interés por € mismo valor nominal mismos que fueron negociados en 2002. Los contratos de opciones de piso y
tope fueron programados para vencen en marzo de 2008, celebrados en 2003. El swap sobre tasas de interés
relacionado con |os contratos de opciones de piso y tope se liquidd durante 2002. Los cambios en el vaor razonable
estimado de los contratos de tasas futuras acordadas y de |os contratos de opciones de piso y tope representaron una
pérdida de aproximadamente U.S.$88.9 millones (Ps999.2 millones) en 2002 y con Unicamente con respecto, alos
contratos de opciones de piso y tope, una pérdida de U.S.$0.1 millones (Ps1.5 millones) en 2003. Estas pérdidas
fueron registradas en el balance general contra el resultado integral de financiamiento, excepto por una pérdida en
2002 de aproximadamente U.S.$42.4 millones (Ps476.6 millones) relacionada exclusivamente a los contratos de
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tasas afuturo lacua fueregistradaen el capital contable debido a que correspondid aun cambio en lavauacion una
vez que los contratos de tasas a futuro se hubieren designado como una cobertura de riesgo contable de los flujos de
efectivo pronosticados (pagos de intereses) relacionados con nuevas emisiones de deuda. Los U.S.$42.4 millones
(Ps476.6 millones), mismos que fueron registrados en el capital social en 2002, fueron registrados en los estados
financieros de 2003, de forma que la deuda relativa tuvo un impacto en e gasto financiero. Ver nota 11A en

nuestros estados financieros consolidados i ncluidos en este reporte anual.

Nuestros Derivados de Combustible y Energia

Al 31 de diciembre de 2002 y de 2003, teniamos un swap sobre tasas de interés con vencimiento en mayo
de 2017, por un monto nomina de U.S$177 millones y U.S.$162.1 millones, respectivamente, negociados para
intercambiar tasas fluctuantes por tasas fijas de interés en relacidn con contratos que celebramos para la adquisicion
de energia eléctrica para un periodo de 20 afios comenzando en 2003. Véase la nota 21F de nuestros estados
financieros consolidados que forman parte de este reporte anual. Durante la vida del contrato de derivados y sobre
su cantidad nominal, pagaremos una tasa LIBOR y recibiremos una tasa de interés fijo del 7.5% hasta su
vencimiento en mayo de 2017. Ademés, durante 2001 vendimos una opcién de piso por una cantidad nominal de
U.S.$177 millones y U.S.$174.5 millones en 2002 y 2003, respectivamente, relacionados con el contrato de swap
sobre tasas de interés, por los cuales, comenzando en 2003 y hasta 2017, pagaremos la diferencia entre la tasa de
interés del 7.5% y latasa LIBOR. A través de la venta de esta opcion, recibimos una prima de aproximadamente
U.S.$22 millones (Ps247.3 millones) en 2001. Al 31 de diciembre de 2002 y 2003, € valor razonable estimado
combinado de la opcion de piso, representando pérdidas aproximadas de U.S.$0.5 millones y U.S.$7.4 millones,
respectivamente, fueron registrados en el resultado integral de financiamiento por cada periodo. Al 31 de diciembre
de 2002 y 2003, la cantidad nominal de ambos contratos no es acumulable, tomando en cuenta que solo existe una
cantidad nominal expuesto a cambios en tasas de interés y los efectos de un instrumento son proporcional mente
inversos alos cambios en € otro. Véase lanota 16D de nuestros estados financieros consolidados que forman parte
de este reporte anual.

Nuestros Contratos Forward de Capital de Terceros

Al 31 de diciembre de 2002, teniamos contratos forward de capita de terceros por una cantidad nominal de
U.S.$7.1 millones, con un valor razonable estimado de dicho contrato era una ganancia aproximada de U.S.$0.1
millones (Ps1.1 millones). Durante enero 2003, dicho contrato fue celebrado, o que resulto en una ganancia de
U.S.$0.6 millones (Ps6.7 millones) que fue reconocida como ganancia.

Riesgos de Tasas de | nterés, Riesgos de Moneda Extranjera y Riesgos de Capital
Riesgos de Tasas de Interés

La tabla que aparece abgjo contiene informacion acerca de nuestras tasas de interés fija y variable aplicable a
endeudamiento a largo plazo denominado en moneda extranjera, a 31 de diciembre de 2003. Latablaincluye los
efectos generados por 1os contratos swaps sobre tasas de interés y de los contratos swaps de moneda que hemos
celebrado, cubriendo una porcién de nuestra deuda financiera negociada originalmente en Pesos Mexicanos 'y en
Ddlares de los Estados Unidos. Véanse las notas 11 de nuestros estados financieros consolidados, mismos que
forman parte de este reporte anual. L os promedios de las tasas de interés variables se cal culan sobre la base de tasas
futuras en una curva de rendimientos a 31 de diciembre de 2003. Los flujos de efectivo futuros representan pagos
principales. El valor razonable de nuestra deuda a largo plazo a tasa variable se determina descontando flujos de
efectivo futuros aplicando tasas de préstamos que actualmente estan a nuestra disposicion al 31 de diciembre de
2003, y seresume de lasiguiente forma:
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Fechas de vencimiento esperadas al 31 de diciembre de 2003

Después Valor
Deuda 2004 2005 2006 2007 2008 de 2009 Total Justo
(Equivalentes en millones de Délar es de los Estados Unidos sobre deuda denominada en moneda
extranjerg
TasaVariable......covcvnreennenenn. 813 831 765 158 3 27 2,597 2,598
Tasade Interés Promedio ......... 3.71% 4.99% 5.83% 6.21% 6.29% 6.48% — —
LIS Y T 30 188 1,101 71 719 673 2,782 3,129
Tasade Interés Promedio ......... 6.51% 6.45% 5.98% 5.99% 6.19% 5.81% — —

Al 31 de diciembre de 2003 estabamos sujetos ala volatilidad de las tasas de interés fluctuantes, las cuales,
S incrementaran, podrian adversamente afectar nuestro costo financiero y nuestros ingresos netos. Al 31 de
diciembre de 2003, e 48% de nuestra deuda a largo plazo denominada en moneda extranjera llevaba tasas
fluctuantes a una tasa de interés promedio ponderado de LIBOR més 86 puntos base, después de darle efecto a
nuestros swaps sobre tasas de interés y a nuestros swaps de diversas divisas.

Como se menciono anteriormente, a 31 de diciembre de 2003, nos comprometimos con swaps sobre tasas
de interés como parte de una estrategia que pretende reducir nuestro costo financiero total. Véase — Nuestros
Instrumentos Financieros Derivados’. A esafecha el valor razonable estimado de todos nuestros swaps sobre tasas
de interés, fue por una pérdida de aproximadamente U.S.$228.1 millones. Al 31 de diciembre de 2003, € cambio
potencia en € valor razonable de estos contratos que pudiera resultar en una hipotética disminucidn espontanea de
50 puntos base en las tasas de interés, seria por una pérdida de aproximadamente U.S.$15.4 millones (Ps173.1
millones).

Adicionamente, seglin se menciond anteriormente, Nos comprometimos en unas opciones de swaps sobre
tasas de interés. Véase "Nuestros Instrumentos Financieros Derivados’. Al 31 de diciembre de 2003, e valor
razonable estimado de estos instrumentos fue por una pérdida de aproximadamente U.S.$24.9 millones. Al 31 de
diciembre de 2003, € cambio potencia en € vaor razonable de estos contratos que pudieran resultar en una
hipotética disminucién espontanea de 50 puntos base en las tasas de interés, seria por una pérdida de
aproximadamente U.S.$4.6 millones (Ps 51.7 millones).

Riesgo de Moneda Extranjera

Debido a nuestra diversificacion geografica, nuestros ingresos son generados en varios paises y liquidados
en diversas monedas. Sin embargo, algunos de nuestros costos de produccion, incluyendo combustible, energia, y
algunos de nuestros precios del cemento se encuentran periddicamente gjustados para tomar en cuenta las
fluctuaciones del tipo de cambio Peso/Délar. Parael afio quetermind el 31 de diciembre de 2003, aproximadamente
€ 34% de nuestras ventas, antes de eliminaciones resultantes de la consolidacion, fueron generadas en México, €
22% en los Estados Unidos, € 16% en Espafia, € 4% en Venezuela, €l 8% en Centroaméricaen e Caribe, € 3% en
Colombia, & 2% en la Filipinas, € 2% en Egipto y € 9% en otras regiones y de nuestras actividades de
comercializacion del cementoy clinker. Al 31 de diciembre de 2003, nuestra deuda, considerando los efectos en las
divisas originales generados por nuestros contratos de moneda a futuros, ascendia a la cantidad de Ps65.9 miles de
millones, de la cual aproximadamente €l 68% estaba denominada en Doélares, € 14% estaba denominada en Y enes
japonesesy € 18% estaba denominada en Euros; por |o que existe una susceptibilidad al riesgo de las fluctuaciones
de las monedas extranjeras que se genera por la deuda denominada en Dolares, la deuda denominadaen Yenesy a
denominada en Euros contra las monedas en las cuales nuestros ingresos son liquidados en la mayoria de los paises
en los que operamos. Véase “Liquidez y Recursos de Capital — Nuestro Endeudamiento,” Punto 10— “Informacion
Adicional — Principales Contratos’ y “Factores de Riesgo — Debemos pagar nuestra deuda denominada en Délares y
en Yenes con ingresos generados en Pesos u otras divisas, ya que no generamos suficientesingresos en Délaresy en
Y enes en nuestras operaciones para pagar toda nuestra deuda denominada en Délaresy Yenes. Esto podriatener un
efecto adverso en nuestra capacidad para pagar nuestra deuda en caso de una devaluacion o depreciacion en € valor
del Peso o de cualquiera de las otras divisas de los paises en los que operamos’. No obstante que igualmente
tenemos una pequefia porcion de nuestra deuda en otras monedas, generamos suficiente flujo de efectivo en dichas
divisas para dar servicio a esas deudas. Por lo tanto, consideramos que no existe un riesgo substancial en nuestra
susceptibilidad alas fluctuaciones de moneda extranjera respecto a nuestra deuda.
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Como se menciond anteriormente, hemos celebrado contratos de swaps sobre diversas divisas, disefiados
para cambiar e perfil original de las tasas de interés y de las divisas sobre una porcidn de nuestra deuda financiera.
Véase “— Nuestros Instrumentos Financieros Derivados’ Al 31 de diciembre de 2003, € valor razonable estimado
de estas operaciones fue por una ganancia aproximada de U.S.$262 millones (Ps2,944.9 millones). El cambio
potencial en € valor razonable a 31 de diciembre de 2003 de estos contratos que pudieran resultar en un hipotético
incremento espontaneo del 10% en el tipo de cambio del Yen contra el Ddlar, combinada con una depreciacion del
10% del Peso Mexicano contra € Ddlar, seria por una pérdida de aproximadamente U.S.$135.7 millones (Ps1,525.3
millones).

Asimismo, segin se menciond anteriormente, nos comprometimos en contratos forward de moneda
disefiados para proteger nuestras inversiones netas en las subsidiarias extranjeras, asi como otros instrumentos
derivados de divisas. Véase “— Nuestros |nstrumentos Financieros Derivados'. Al 31 de diciembre de 2003, €
valor razonable estimado combinado de nuestros contratos forward de moneda y nuestros otros derivados de divisas
fue por una pérdida de aproximadamente U.S.$191.6 millones. El cambio potencia en el valor razonable a 31 de
diciembre de 2003 que pudiera resultar en una hipotética depreciacién espontanea del 10% en € tipo de cambio del
Peso contra el Délar, seria por una pérdida de aproximadamente U.S.$124.9 millones (Ps1,403.9 millones), la cua
seria compensada por una correspondiente ganancia por conversion extranjera como resultado de nuestra inversion
neta en las subsidiarias extranjeras.

Riesgo de Capital

Hemos celebrado contratos forward sobre capital propio. A su vencimiento y a opcién nuestra, estas
transacciones prevén una liquidacion en especie 0 en efectivo del valor razonable estimado, y los efectos estan
reconocidos en € estado de resultados o como parte del capital accionario, dependiendo de su designacion y del
instrumento o programa subyacente gque esté siendo protegido. Al vencimiento, s estos contratos futuros no han
sido liquidados o reemplazados, o S ho cumplimos con los mismos, nuestras contrapartes pueden vender las
acciones respectivas de los contratos. Tales ventas pueden tener un efecto adverso en € precio de mercado de
nuestras acciones y de las de nuestras subsidiarias. Esto también puede reducir la cantidad de dividendos y de otras
distribuciones que pudiéramos recibir de nuestras subsidiarias y/o crear una participacion minoritaria plblica que
puede afectar adversamente nuestra capacidad pararealizar eficiencias operativas como un grupo unido.

Como se menciond anteriormente, hemos cel ebrado contratos forward sobre nuestras propias acciones, que
buscan dferentes metas tales como proteccion de nuestros vigos y nuevos programas de Titulos Opcionales y
nuestros diversos programas de opciones sobre acciones. Véase “Liquidez y Recursos de Capital”. Al 31 de
diciembre de 2003, €l valor razonable estimado de nuestros contratos a futuro sobre capital fue por una ganancia de
aproximadamente U.S.$16.4 millones. El cambio potencia en el vaor razonable estimado al 31 de diciembre de
2003 que pudieran resultar de una hipotética disminucién esponténea del 10% en € valor de mercado de nuestras
acciones seria por una pérdida de aproximadamente U.S.$93.6 millones (Ps1,052.1 millones).

Inversiones, Adquisicionesy Ventas

L as transacciones que se describen mas abajo representan nuestras principales inversiones, adquisicionesy
ventas cerradas durante 2001, 2002 y 2003.

Inversionesy Adquisiciones

En agosto y septiembre de 2003, adquirimos el 100% de las acciones en circulacion de Mineral Resources
Technologies, Inc., y los activos de cemento de DixonMarquette Cement por un precio combinado de
aproximadamente U.S.$99.7 millones, sujeto agjustes. La planta cementera se encuentra ubicadaen Dixon, lllinais,
y cuanta con una capacidad de produccion anual de 560,000 tonel adas métricas.

En junio de 2003, Cementos Nacionales anuncio un plan de inversion de U.S.$130 millones para la
instalacion de un nuevo horno para la produccion de clinker con una capacidad de produccion anua de 1.6 millones
de toneladas métricas de clinker. Este nuevo horno, incrementara nuestra capacidad total de produccion de clinker
en la Republica Dominicana a 2.2 millones de toneladas métricas por afio; se espera que se encuentre operando a
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principios de 2005. Invertimos aproximadamente U.S.$12.3 millones en este proyecto en 2003, esperamos invertir
aproximadamente U.S.$57.7 millones en 2004 y los U.S.$60 millones restantes en 2005.

En julio y agosto de 2002, adquirimos € 100% de las acciones en circulacion de PRCC, mediante una
oferta plblica y subsiguiente fusién. El valor total de la operacién fue de aproximadamente U.S.$281.0 millones,
incluyendo aproximadamente U.S.$100.8 millones de deuda asumida.

El 12 de julio de 2002 adquirimos 25,429 acciones del capital social comin (aproximadamente 0.3% del
capital social comun) de CAH, de un inversionista de CAH y por un precio de aproximadamente U.S.$2.3 millones,
incrementando asi nuestra participacion en e capital sociad de CAH a 77.7%. Al mismo tiempo, celebramos
contratos para la compra de 1,483,365 acciones adicionales del capital social comin de CAH (aproximadamente
14.6% del capital social comin en circulacion) de otros inversionistas de CAH, a cambio de 28,195,213 CPOs de
CEMEX (sujeto a gustes anti-dilutivos), cuyo intercambio fue programado origindmente en cuatro tramos
trimestrales iguales comenzando € 31 de marzo de 2003. El intercambio de 84,763 de las acciones de CAH tuvo
lugar en cuatro tramos iguales en 2003 de la forma que fue originalmente programado. En abril de 2003
maodificamos los términos de los contratos celebrados el 12 de julio de 2002 respecto de las 1,398,602 acciones
restantes de CAH. En lugar de comprar dichas acciones en cuatro tramos i trimestrales iguales durante 2003,
acordamos comprar dichas acciones en cuatro tramos iguales trimestrales comenzando € 31 de marzo de 2004. El
31 de marzo de 2004, € intercambio del primer tramo de 349,650 acciones de CAH se llevd a cabo segin lo
programado, y fue liquidado € 1 de abril de 2004. No obstante dichas modificaciones, para efectos contables, las
acciones de CAH que recibiremos en intercambio por los CPOs de CEMEX se consideran como nuestras a partir del
12 dejulio de 2002. Como resultado de estas transacciones, y sujeto a su finaizacidn en forma exitosa, habremos
incrementado nuestra participacion en CAH a 92.3%.

El 31 de julio de 2002, adquirimos a través de una subsidiaria en la cual tenemos la totalidad del capital
socia, € 30% de interés econdmico restante que no habia sido previamente adquirido por CAH en Solid, por
aproximadamente U.S.$95 millones. Al 31 de diciembre de 2003, como consecuencia de esta transaccion y €
aumento en nuestra participacion en CAH segin se ha descrito anteriormente, nuestro interés econdémico
proporcional en Solid fue de aproximadamente el 94.6%.

En mayo de 2001, adquirimos a través de CAH un interés econdmico del 100% en Saraburi Cement
Company, ahora conocida como CEMEX (Thailand) Co., Ltd. o CEMEX (Tailandia), una compafiia cementera
basada en Tailandia con una capacidad instalada de aproximadamente 700,000 toneladas métricas, por un monto
total de aproximadamente U.S.$73 millones. Como resultado del aumento en nuestra participacion en CAH segiin
se ha descrito anteriormente, al 31 de diciembre de 2003, nuestro interés econémico proporcional en CEMEX
(Tailandia) fue de aproximadamente €l 92.3%.

Adicionalmente a las adquisiciones que se indican anteriormente, nuestra inversion neta en propiedad,
maquinaria’y equipo, como aparece en nuestro estado consolidado de cambios en nuestra posicion financieray que
seincluye en otras secciones de este reporte anual, excluyendo adquisiciones de participaciones en capital socia en
subsidiarias y dfiliadas, fue de aproximadamente Ps5,649 millones (U.S.$502.6 millones) durante 2001, Ps4,863
millones (U.S.$432.6 millones) en 2002 y de Ps4,427 millones (U.S.$393.9 millones) en 2003. Estainversion neta
en propiedad, maquinaria'y equipo ha sido aplicada para la construccién o mejora de plantas y equipo, y para €
mantenimiento de nuestras plantas'y equipo, incluyendo controles ambientalesy actualizaci onestecnol égicas.

Desincorporacion de Activos

Durante € afio 2001, CEMEX, Inc., nuestra subsidiaria en los Estados Unidos, vendié sus operaciones de
agregados en €l Este, compuestas de ciertas canteras en Kentucky y una cantera en Missouri, asi como otros activos
relacionados por aproximadamente U.S.$42 millones. Durante 2002, CEMEX, Inc. vendié su negocio de productos
de especialidades minerales, compuesto de una cantera en cada uno de los estados de Virginia, Nueva Jersey y
Massachussets y dos canteras en Pennsilvania, asi como otros activos relacionados por aproximadamente U.S.$49
millones.

Véaselanota8A de nuestros estados financieros consolidados que forman parte de este reporte anual.
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LaConversion del Euro

Tenemos operaciones en Espafia, que adopté como divisa comin al "Euro" € 1 de enero de 1999. A partir
del 1 de enero de 2002, €l Euro eslamonedaoficia de todos los paises que conforman la comunidad europea.

Hemos analizado los riesgos del Euro sobre nuestras operaciones de negocio y € mercado espafioles. No
creemos que la conversion del Euro hayatenido un impacto substancial en € corto plazo en nuestro negocio, nuestra
exposicion al riesgo cambiario en nuestras operaciones espafiolas 0 posicion de mercado, y sin embargo
consideramos que el Euro contribuira a la continua equiparacion de precios en Europa en € largo plazo. En 2003,
nuestras ventas en Espafia representaron un 16% de nuestras ventas netas. Al 31 de diciembre de 2003, €l 18% de
nuestra deuda consolidada estaba denominada en Euros.

Conciliacion a PCGA en los Estados Unidos

Nuestros estados financieros consolidados que se incluyen en otras secciones de este reporte anual han sido
preparados de conformidad con los PCGA en México, que difieren substancialmente en algunos aspectos sobre los
PCGA en los Estados Unidos. Los estados financieros consolidados realizados conforme a los PCGA en México
incluyen los efectos de la inflacién de la forma que se establece en € Boletin B10 y Boletin B15 y estan
presentados en Pesos constantes representando el mismo poder de compra sobre cada uno de los periodos sobre los
cuales se presentan, mientras que los estados financieros preparados conforme alos PCGA en los Estados Unidos se
presentan sobre la base de un costo histérico. Lareconciliacion alos PCGA en los Estados Unidos incluidos como
nota 23 de nuestros estados financieros consolidados, mismos que se encuentran incluidos en este reporte anual,
incluyen (i) un elemento de reconciliacion para dar reversa a los efectos de aplicar € Boletin B-15 para la re-
expresion a Pesos constantes para los afios terminados a 31 de diciembre de 2001 y 2002, y (ii) un elemento de
reconciliacion parareflgar la diferenciaen € valor en libros de la maguinariay equipo proveniente del extranjeroy
la depreciacion relacionada entre la metodologia establecida por e Boletin B10 (documento integrado) y las
cantidades que serian determinadas por medio del uso del costo historico/la metodologia de la moneda constante.
Como se describe méas adelante, estos asientos de reconciliacién han sido incluidos por motivo de que estas
provisiones de inflacion conforme a los PCGA en México no cumplen con los requerimientos de reportes de la
Regla 3-20 de laRegulacién S-X de la Comision de Vaores de los Estados Unidos. Nuestra conciliacién no incluye
la reversidn de los gjustes contables inflacionarios previstos por los PCGA en México, ya que dichos ajustes
representan una medida integral de los efectos de los cambios en los niveles de precios en la economiainflacionaria
mexicana y, como tales, se considera que reflgjan una presentacién mas significativa que los reportes financieros
basados en costos tanto bajo |os principios contables en México como los de los Estados Unidos.

Lautilidad neta mayoritaria conforme alos PCGA en los Estados Unidos paralos afiosterminados el 31 de
diciembre de 2001, 2002 y 2003 lleg6 a Ps11,044 millones, Ps5,867 millones y Ps8,274 millones, respectivamente,
comparados con un ingreso mayoritario neto conforme a los PCGA en México paralos afios terminados € 31 de
diciembre de 2001, 2002 y 2003, cuyas cifras fueron de aproximadamente Ps13,027 millones, Ps5,967 millones 'y
Ps7,067 millones, respectivamente.  Véase nota 23 de nuestros estados financieros consolidados, mismos que
forman parte de este reporte anual para encontrar una descripcion de las principales diferencias entre los PCGA en
Meéxicoy los PCGA en los Estados Unidos, en |o que respecta a su aplicacion a nuestra empresa y a los efectos que
pronunciamientos contables recientemente emitidos han tenido sobre nuestra posicion financiera.

Pronunciamientos contablesr ecientemente emitidos conforme alos PCGA en los Estados Unidos

A partir del 1 de enero de 2003, para efectos de la conciliacion alos PCGA en los Estados Unidos, hemos
adoptado la SFAS 143 “Obligaciones por € retiro de activos a término de vida Gtil”. SFAS No. 143 requiere a las
empresas €l registrar €l valor razonable de obligaciones por € retiro de activos como un pasivo en € periodo en €
cua incurre con la obligacién legal asociada a retiro de activos de larga duracion como resultado de una
adquisicion, construccion, desarrollo o0 uso normal de los activos. Dicho pasivo sera registrado contra e activo
correspondiente que sera depreciado a lo largo de la vida Util del activo de larga duracion. Posteriormente a la
medicién inicial de la obligacion por el retiro del activo, la obligacion seré gjustada d final de cada periodo para
reflgjar el paso del tiempo y los cambios en los flujos futuros de efectivo estimados subyacentes ala obligacion. Ver
nota 23(k) de nuestros estados financieros consolidados incluidos en € presente reporte anual para una descripcion
delos efectos del nuevo principio de contabilidad.
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En noviembre de 2002, la FASB emiti6 |la Interpretacion 45 “Requisitos de Contabilidad y Revelacion de
Garantes para Garantias, Incluyendo Garantias Indirectas de Deuda a Terceros, una interpretacion de las
DeclaracionesdelaFASB 5, 57y 107 y larescision de laInterpretacion 34 delaFASB.” Estainterpretacion abarca
e tema de revelaciones a ser hechas por un garante en sus estados financieros provisionales y anuales sobre sus
obligaciones en las garantias emitidas. La interpretacion también clarifica que un garante debe reconocer, d
comienzo de una garantia, un pasivo por e valor razonable de la obligacion garantizada. El reconocimiento inicial y
las disposiciones sobre la evaluaciéon de la interpretacion deberan aplicarse a garantias emitidas o modificadas
después ddl 31 de diciembre de 2002 y no debe tener un impacto significativo en nuestros estados financieros. Los
requisitos de revelacion entrarén en vigor para estados financieros provisionales o anuales para periodos posteriores
a 15 de diciembre de 2002. Ver nota 23(u) de nuestros estados financieros consolidados incluidos en este reporte
anua paraunadescripcion de los efectos de estainterpretacion.

En diciembre de 2002, la FASB emitié la SFAS 148 “Contabilidad para Compensacién Basada en
Acciones—Transicidén y Revelacion, una modificacion a la Declaracidn de la FASB No. 123." Esta declaracion
modifica la Declaracién de la FASB 123 “Contabilidad para Compensacion Basada en Acciones’ previendo
métodos dternativos de transicion para un cambio voluntario al méodo de vaor razonable de contabilidad para
compensacion de empleados basada en acciones.  Adicionamente, esta declaracién modifica los requisitos de
revelacion de la Declaracion 123 para exigir revel aciones importantes tanto en los estados financieros provisionales,
como en los anuales. Algunas de las modificaciones a las revelaciones son aplicables para gercicios sociaes que
terminen con posterioridad al 15 de diciembre de 2002 y se incluyen en las notas a nuestros estados financieros
consolidados que son parte de este reporte anua. Al 31 de diciembre de 2003, para € proposito de nuestros estados
financieros consolidados, tomamos para nuestros programas de opcién de compra de acciones para g ecutivos bajo
laopinién APB No. 25, Contabilidad para Capital Emitido alos Empleados (“APB 25”). Ver nota 23(r) de nuestros
estados financieros consolidados incluidos en este reporte anual por € vaor razonable de las revelaciones
perteneci entes a nuestro programa.

En enero de 2003, la FASB emiti6 la Interpretacidn 46 “Consolidacion de Entidades de Interés Variable,
una interpretacion de la ARB 51”. Esta interpretacion versa sobre la consolidacion por negocios de entidades de
interés variable segin se definen en la interpretacion.  La interpretacion aplica de manera inmediata a intereses
variables en entidades de interés variable formadas con posterioridad a 31 de enero de 2003 y a intereses variables
de entidades de interés variable obtenidos después del 31 de enero de 2003. Esta interpretacion requiere de ciertas
revelaciones en los estados financieros emitidos con posterioridad al 31 de enero de 2003 s es razonablemente
posible que consolidemos o revelemos informaci 6n sobre entidades de interés variable cuando lainterpretacién entre
en vigor. Ver nota 23(u) de nuestros estados financieros consolidados incluidos en este repote anua para una
descripcion de los efectos de esta interpretacion.

En diciembre de 2003, la FASB emitié la SFAS 132 (revisada) Divulgaciones de Empleados sobre
Pensiones y Otros Beneficios para el Retiro — y lamodificacidn a las Declaraciones FASB No. 87, 88 y 106. Esta
declaracion versa sobre | os requisitos de | as divul gaciones de empleados sobre planes de pensiones y otros planes de
beneficios parad retiro, manteniendo las divulgaciones requeridas por la SFAS 132, pero requiriendo divulgaciones
adicionales en donde se describan los tipos de planes sobre activos, la estrategia de inversion, la(s) fecha(s) de
medidas, las obligaciones del plan, los flujos de efectivo, y los componentes del costo beneficio periddico neto
registrado durante dichos periodos. La informacion requerida debera ser proporcionada separadamente para planes
de pensionesy paralos otros planes de beneficios para el retiro. Esta declaracién no afectalos métodos de medidao
registro. Las disposiciones de esta declaracidn entran en vigor para los periodos que comiencen a partir del 15 de
diciembre de 2003.
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Punto 6- Consgeros, Principales Funcionariosy Empleados

Principales Funcionarios

Principales Funcionariosy Consgjeros

A continuacion aparece el nombre y puesto de cada uno de nuestros funcionarios gecutivos a 31 de
diciembre de 2003. Laduracion de dichos funcionarios € ecutivos en sus respectivas posiciones es indefinida.

Lorenzo H. Zambrano
Director Generd

Héctor Medina,
Vicepresidente Ejecutivo de
Planeacién y Finanzas

Comenzo6 a trabgja en CEMEX en 1968. Durante su carrera en
CEMEX, d Sr. Zambrano ha sido involucrado en todas las &reas
operativas de nuestro negocio. Ha tenido a su cargo diversas
posiciones dentro de CEMEX antes de su nombramiento como
director de operaciones en 1981. En 1985, e Sr. Zambrano fue
designado como director general, y en 1995 fue elegido como
presidente del consgjo de administracion. El Sr. Zambrano se gradud
dd Instituto Tecnologico y de Estudios Superiores de Monterrey,
A.C., o ITESM, donde obtuvo € titulo de ingeniero mecanico
administrador y ademés tiene una Maestria en Administracion de
Negocios por laUniversidad de Stanford.

El Sr. Zambrano ha sido miembro de nuestro consgo de
administracion desde 1979 y presidente del consgio de administracion
desde 1995. Es miembro ddl consgjo de administracion de IBM,
Consgio Consultivo Internacional de Citigourp, y Consgjero de la
Presidencia de DaimlerChryder AG. También es miembro del
consg o de administracion de Fomento Econémico Mexicano, SA. de
CV., Empresas ICA, SA. de CV,, Alfa, SA. de CV., Grupo
Financiero Banamex, S.A. de C.V., Vitro, SA., y Grupo Televisa,
SA. El Sr. Zambrano es presidente del consgjo de administracién de
Consgjo de Ensefianza e Investigacion Superior, A.C., que mangadl
ITESM y miembro del grupo de consgeros de la Escuela de
Negocios de Stanford.

Adicionamente, es miembro del consgo de administracion del Museo
de Arte Contemporaneo de Monterrey, A.C. (MARCO), Conservacion
Internacional y de la Americas Society, Inc. Es primo hermano de
Lorenzo Milmo Zambrano y Rogelio Zambrano Lozano, ambos
miembros de nuestro consgjo de administracion, asi como de Rodrigo
Trevifio, nuestro director corporativo de finanzas. También es primo
Segundo de Roberto Zambrano Villarred y de Mauricio Zambrano
Villarreal, ambos miembros de nuestro consejo de administracion.

Se unié a CEMEX en 1988. Ha ocupado diversos puestos en CEMEX,
tales como el de director de planeacion estratégica de 1991 a 1994,
presidente de CEMEX México de 1994 a 1996, y se ha desempefiado
como vicepresidente gecutivo de planeacion y finanzas desde 1996.
Es egresado del ITESM con la licenciatura en ingeniero quimico y
administrador. También tiene una Maestria en Ciencias en estudios
de direccion de la Universidad del Centro de Direccion de Bradford
(University of Bradford Management Centre) en Inglaterra, y un
diplomado de la Maestria en Ciencias de Investigacion de
Operaciones de la Escuela ce Organizacion Industrial en Espafia en
1975. Entre los puestos que anteriormente tuvo se encuentran



Armando J. Garcia Segovia,
Vicepresidente Ejecutivo de
Desarrollo

Victor Romo,
Vicepresidente Ejecutivo de
Administracion

Francisco Garza,
Presidente de CEMEX
Norteaméricay
Comercializacion
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aquellos como Director de Proyectos en Grupo Protexa, SA. de C.V.,
Director Administrativo en Grupo Xesa, S.A. de C.V., Director
Comercia en Direcplan, S.A. y Subdirector de Relaciones Industriales
en Hylsa, SA. de C.V. El Sr. Medina es miembro del consgo de
Cementos Chihuahua, Cia. Minera Autlan, Mexifrutas, SA. deC.V.y
Chocota Productos del Mar, SA. de C.V. y miembro del consgo de
vigilancia de Ensefianza e Investigacion Superior A.C. y de ITESM.

Inicialmente se unio a CEMEX en 1975y sereintegr6é a CEMEX en
1985. Se ha desempefiado como director de operacion y planeacion
estratégica de 1985 a 1988, como director de operaciones de 1988 a
1991, como director de servicios corporativos y compafias afiliadas
de 1991 a 1994, como director de desarrollo de 1994 a 1996, director
genera de desarrollo de 1996 a 2000 y vicepresidente gecutivo de
desarrollo desde 2000. Es egresado del ITESM con € titulo de

ingeniero  mecanico administrador y tiene una Maestria en
Administracion de Negocios (M.B.A.) de la Universidad de Texas.

Trabg6 en Cydsa, SA. de 1979 a 1981 y Conek, SA. de C.V. de
1981 a1985. Es hermano de Jorge Garcia Segovia, quien es miembro
suplente del consgjo de administracion, y primo hermano de Rodolfo
GarciaMuriel, quien es miembro del consglo de administracion.

El Sr. Armando J. Garcia Segovia ha sido miembro de nuestro consejo
de administracion desde 1983. También funge como miembro del
consgjo de administracion de Materides Industriales de Chihuahua,
SA. de C.V., Cahidray Mortero de Chihuahua, S.A. de C.V., Grupo
Cementos de Chihuahua, S.A. de C.V., Congtrucentro de Chihuahua,
SA. de CV., Control Administrativo Mexicano, SA. de CV.,
Compafiia Industrial de Parras, SA. de C.V., FabricaLaEstrella, SA.
de C.V., Prendas Textiles, SA. de C.V., Telas de Paras, SA. de
C.V., Canacem, Confederacion Patronal de la Republica Mexicana,
Centro Patrona de Nuevo Ledn, y de Instituto Mexicano del
Cemento y dd Concreto. Es miembro del consgo y anterior
presidente del Centro de Estudios del Sector Privado para €
Desarrollo Sostenible y miembro del consgjo del Centro Mundial del
Medio Ambiente (World Environmental Center).

Asimismo, es fundador y presidente del consgjo de administracion de
Comenzar de Nuevo, A.C.

Se unié a CEMEX en 1985 y se ha desempefiado como director de
administracién de CEMEX Espafia de 1992 a 1994, director general
de administracion y finanzas de CEMEX Espafia de 1994 a 1996,
presidente de CEMEX Venezuela de 1996 a 1998, presidente de la
region Sudamérica y Caribe de 1998 a mayo de 2003, y
vicepresidente gecutivo de administracion desde mayo de 2003. Es
egresado de contabilidad publica y tiene una maestria en
administracion y finanzas del ITESM. Anteriormente, trabgé para
Grupo Industrial Alfa, S.AA. deC.V. de 1979 a 1985.

Se unié aCEMEX en 1988 y se ha desempefiado como vicepresidente
comercia de 1988 a 1992, como presidente de CEMEX Corp. de
1992 a 1994, como presidente de CEMEX Venezuela y Cemento
Bayano, de 1994 a 1996, como presidente de CEMEX México y
CEMEX Corp, Inc. de 1996 a 1998, cuando fue nombrado presidente
de la region de Norteamérica 'y Comerciaizacion. Es egresado de



José Luis Saenz de Miera,
Presi dentp de CEMEX
Europa, Africay Asia

Fernando Gonzélez,
Presidente de CEMEX
Sudameéricay del Caribe.

Rodrigo Trevifio,
Director Corporativo de Finanzas

Ramiro G. Villarreal,
Director Juridico

Consgjo de Administracion
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administracion de empresas del ITESM vy tiene una Maestria en
Administracion de Negocios (M.B.A.) de la Johnson School of
Management en Cornell University.

Ingresd a CEMEX Espafia en 1993 como gerente generd de
administracion y finanzas, y en 1994 fue nombrado presidente de
CEMEX Espafia. El Sr. Sdenz de Miera se ha desempefiado como
presidente de la region Europea, Africanay Asiética desde octubre de
1998. Estudio ciencias econdmicas en la Universidad Complutense
de Madrid y es contador publico certificado del Intituto de Censores
Jurados de Cuentas en Espaiia. Anteriormente trabajé en KPMG Peat
Marwick de 1973 a 1993, desde 1982 como socio y entre 1988 y 1993
como socio principa suplente. El sefior Sdenz de Miera es ciudadano

espariol.

Ingresb a CEMEX en 1989 y se ha desempefiado como vicepresidente
de recursos humanos de 1992 a 1994, como vicepresidente de
planeacién estratégica de 1994 a 1998, como presidente de CEMEX

Venezuela de 1998 a 2000, y como presidente de CEMEX Asia de
2000 a mayo de 2003, y presidente de CEMEX Sudamérica y €

Caribe desde mayo de 2003. Es graduado en administracién de
empresas y tiene una maestria en administracion del ITESM.
Anteriormente, trabgjé para el Grupo Industrid Alfa, SA. de C.V. de
1976 a1989.

Ingresd a CEMEX en 1997 y desde entonces ha ocupado € puesto de
Director Corporativo de Finanzas. Tiene una licenciatura y una
maestriaen ingenieriaindustrial dela Universidad de Stanford. Antes
de que se uniera a CEMEX trabgé como director corporativo
nacional para Citicorp/Citibank Chile de 1995 a 1996, y anteriormente
trabajo en Citibank, N.A. de 1979 a 1994. Rodrigo Trevifio es primo
hermano de Lorenzo H. Zambrano, nuestro director genera y
presidente del consgjo de administracion.

Ingresdb a CEMEX en 1987 y se ha desempefiado como director
juridico desde entonces, y también se ha desempefiado como
secretario del consgo de administracion desde 1995. Es egresado de
la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn con la licenciatura en
derecho. También obtuvo una maestria en finanzas en la Universidad
de Wisconsin. Antes de que ingresara a CEMEX, trabgjé como Sub-
Director Genera del Grupo Financiero Banpais de 1985 a 1987.

Abajo aparecen los nombres de los miembros de nuestro consgjo de administracion.  Los miembros de
nuestro consgjo de administracion desempefian sus funciones por un término de un afio. En nuestra asamblea anual
de accionistas correspondiente a gercicio fiscal de 2003 celebrada € 29 de abril de 2004, nuestros accionistas
reeligieron a todos los miembros del consgo de administracidn en sus cargos hasta la siguiente asamblea anua de

accionistas.

Lorenzo H. Zambrano,
Presidente

Lorenzo Milmo Zambrano

Véase “ Funcionarios g ecutivos.”

Ha sido miembro de nuestro consgjo de administracion desde 1977.

También es director general de Inmobiliaria Ermiza, S.A. de C.V. Es

primo hermano ¢k Lorenzo H. Zambrano quien es € presidente de



Armando J. Garcia Segovia

Rodolfo GarciaMuriel

Rogelio Zambrano Lozano

Roberto Zambrano Villarreal

Bernardo Quintana lsaac

Dionisio GarzaMedina
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nuestro consgjo de administracion y nuestro Director Generdl, y es
primo hermano de Rogelio Zambrano Lozano, quien es miembro de
nuestro consegjo de administracion.

Véase “ Funcionarios gecutivos’.

Ha sido miembro de nuestro consgo de administracion desde 1985.

También es e Director General de Compafiia Industrial de Parras,

SA. de C.V.y de Parras Cone de México, SA. de C.V. Es miembro
del consgjo de administracion de Parras Williamson, SA. de C.V., de
Telasde Parras, SA.deC.V., delUSA-GE, S. deR.L., y de Industrias
Unidas, SA. El Sr. Garcia Muriel es también vicepresidente de la
Céamara Naciona de la Industria Textil. Rodolfo Garcia Muriel es
primo hermano de Armando J Garcia Segovia, quien es
vicepresidente gjecutivo de desarrollo de CEMEX y  miembro del

nuestro consgjo de administracion, y de Jorge Garcia Segovia, quien
es miembro suplente de nuestro consegjo de administracion.

Ha sido miembro de nuestro consgo de administracion desde 1987.
También es miembro del consgo consultivo del Grupo Financiero
Banamex Accival, S.A. de C.V. Zona Norte, director de Carza, SA.
de C.V. y Parque Plaza Sésamo, S.A. de C.V. y miembro del consgjo
de administracién del Hospital San José. Es primo hermano de
Lorenzo H. Zambrano, quien es € presidente de nuestro consgjo de
administracion y es nuestro Director General; también es primo de
Lorenzo Milmo Zambrano, quien es miembro de nuestro consgjo de
administracion.

Ha sido miembro de nuestro consgo de administracion desde 1987.

Es presidente del consgjo de administracion de Desarrollo Integrado,
SA. de CV., de Administracion Ficap, SA. de C.V., de Aero Zano,
S.A. de C.V., de Ciudad Villamonte, SA. de C.V., de Focos, SA. de
CV.,deC& | Capita, SA.deC.V., deIndustrias Diza, SA.deC.V.,
de Inmobiliaria Sanni, SAA. de C.V., de Inmuebles Trevisa, SA. de
C.V., de Servicios Técnicos Hidraulicos, S A. de C.V., Mantenimiento
Integrado, S.A. de C.V., Pilatus PC-12 Center de México, SA. de
C.V.,y Pronatura, A.C. Esmiembro del consgio de administracion de
S.L.l. de México, SA. de C.V., y de Compafiia de Vidrio Industria,
SA. de C.V. Es hermano ce Mauricio Zambrano Villarred, quien es
miembro de nuestro consgjo de administracion.

Ha sido miembro de nuestro consgjo de administracion desde 1990.
Es e Director General y presidente del consgjo de Empresas ICA
Sociedad Controladora, SA. de C.V., y es miembro del consgo de
administracién de Teléfonos de México, SA. de C.V., de Grupo
Financiero Banamex Acciva, SA. de C.V., dd Grupo Financiero
Inbursa, SA. de C.V., de Grupo Carso, SA. de C.V., y de Grupo
Maseca, SA. de C.V. También es miembro del Consgjo Mexicano de
Hombres de Negocios, de Fundacién UNAM, de Fundacion ICA y de
Patronato UNAM. Es socio fundador de la Fundacion Octavio Paz.

Ha sido miembro de nuestro consgio de administracion desde 1995.
También es € presidente del consgjo de administracion y director
generad de Alfa, SA. de CV. Es miembro ded consgo de
administracion de Vitro, SA. deC.V., de Cydsa, SA., ING México, y
Autoliv.  También es presidente del comité egecutivo de la
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Universidad de Monterrey, A.C., y miembro del Consgjo Mexicano de
Hombres de Negocios, del comité consultivo del Centro David
Rockefeller para Estudios Latinoamericanos de la Universidad de
Harvard, del consgjo de la Escuela de Negocios de la Universidad de
Harvard y del comité consultivo delaBolsade VVaores de New Y ork.

Ha sido miembro de nuestro consgo de administracion desde 1995.
Es d presidente del consgjo y director genera de Savia, SA. de C.V.,
y de Seminis, Inc. y presidente del consgo de administracion de ING
México. También es miembro del consgjo de administracion de
Naciona de Drogas, SA. de C.V., Grupo Maseca, SA. de CV., y
Grupo Comercial Chedraui, S.A. de C.V. Esasesor externo del Banco
Mundia para Latinoaméricay € Caribe, y miembro del consgjo del
Donald Danforth Plant Science Center.

Ha sido miembro de nuestro consgo de administraciéon desde 2001.
El Sr. Mauricio Zambrano Villarreal fue miembro suplente de nuestro
consgo de administracién desde 1995 a 2001. También es
vicepresidente de Desarrollo Integrado, S.AA. de C.V., presidente del
consgo de administracion de Empresas Falcdn, SA. de CV. y de
Trek Associates, Inc., es secretario del consgjo de administracion de
Administracién Ficap, SA. de C.V., de Aero Zano, SA. de C.V., de
Ciudad Villamonte, SA. de CV., de Focos, SA. de CV., de
Compafiia de Vidrio Industrial, SA. de C.V., de C & | Capital, SA.
de C.V., de Industrias Diza, SA. de C.V., de Inmuebles Trevisa, SA.
de C.V., y de Sewvicios Técnicos Hidraulicos, SA. de C.V., y es
miembro ded consgo de administracion de Sylvania Lighting
International México, SA. de C.V. e Invercap, SA. de CV. Es
hermano de Roberto Zambrano Villarreal quien es miembro de
nuestro consegjo de administracion.

Ha sido miembro de nuestro consgjo de administracion desde 2002.

Anteriormente, se desempefid6 como miembro suplente de nuestro
consgjo de administracion de 1987 a 2002. También es € director
genera gecutivo de Laredo Autos, SA. de C.V. Es hijo de Eduardo
Brittingham Sumner, quien es miembro suplente de nuestro consegjo de
administracion.

Ha sido miembro del Consgjo de Administracion desde 2003.
Asimismo, es d experto financiero y miembro del Comité de
Auditoria de CEMEX. Es presidente del consgjo de administracién de
Sonoco de México, SA. de CV. miembro de consgo de
administracion y comité de auditoria de Grupo Financiero Banamex,
SA. de CV., Grupo Herdez, SA. de CV. y Grupo Celanese
Mexicana, S.A. de C.V. y miembro del consgo de administraciéon de
Grupo Transportacién Ferroviaria Mexicana, S.A. de C.V., Grupo
Cuervo, SA. de CV., Laboratorio Sanfer-Hormona y Alexander
Forbes México. El sefior Rincdn Galardo es miembro de Pro-
Dignidad, A.C., Organizacion Monte Fénix, A.C., Instituto Mexicano
de Contadores Publicos, A.C.., Instituto Mexicano de Ejecutivos de
Finanzas, A.C. y miembro del consgjo de administracion del Consgjo
Mexicano de Normas de Informacion Financiera. El sefior Rincon
Galardo fue € socio administrador de KPMG México, y fue
miembro del consgjo de administracion de KPMG Estados Unidos y
KPMG International.
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Abgjo aparecen los nombres de los miembros suplertes de nuestro consgo de administracion. Los
miembros suplentes de nuestro consejo de admini stracion desempefian sus cargos por un afio.

Eduardo Brittingham Sumner

Tomés Milmo Santos

Jorge Garcia Segovia

Ha sido miembro suplente de nuestro consgjo de administracion
desde 2002. Anteriormente, se desempefié como miembro titular de
nuestro consgo de administracion de 1967 a 2002. También es
director general de Laredo Autos, SA. de C.V., de Auto Express
Répido Nuevo Laredo, SA. de C.V, de Consorcio Industria de
Exportacion, SA. de C.V., y es miembro suplente del consgo de
administracion de Vitro SA. Es € padre de Tomas Brittingham
Longoria, quien es miembro de nuestro consegjo de administracion.

Ha sido miembro suplente de nuestro consgjo de administracion
desde 2001. Es d director general y miembro del consgo de
administraciéon de Axtel, SA. de CV. una empresa de
telecomunicaciones que opera en e mercado de larga distancia y
local, y de transmision de datos. También es miembro del consgjo de
administracién de Coparmex y de la Universidad de Monterrey, A.C.
El Sr. Milmo Santos es sobrino de Lorenzo H. Zambrano, nuestro
director genera y presidente de nuestro consgio de administracion,
también es sobrino de Lorenzo Milmo Zambrano, un miembro de
nuestro consegjo de administracion.

Ha sido miembro suplente de nuestro consgo de administracion
desde 1985. También es miembro del consgjo de administracion de
Compafiia Industrial de Parras, SA. de CV. Es hemano de
Armando J. Garcia Segovia y primo hermano de Rodolfo Garcia
Muriel, quienes son miembros de nuestro consegjo de administracion.
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Précticasdel Consgjo

De conformidad con las reformas a las leyes de valores en México que entraron en vigor en €l afio 2001,
nuestros accionistas aprobaron en una asamblea extraordinaria de accionistas celebrada € 25 de abril de 2002, una
propuesta para modificar varios articulos de los estatutos sociales de CEMEX con € objeto de megjorar nuestros
estandares de direccion y transparencia corporativa, entre otras cosas. Las modificaciones requieren que cuando
menos el 25% de nuestros consejeros tengan el caracter de independientes; que nuestro consegjo de administracion,
en la primera asambl ea después de adoptar |as modificaciones correspondientes, establezca un comité de auditoria; y
gue los accionistas que representen cuando menos e 10% de nuestras acciones tengan el derecho de designar a un
comisario y a su suplente.

No hemos celebrado ninglin contrato de servicios con nuestros consegjeros que proporcione beneficios a
término de su encargo.

Comité de Auditoria

El comité de auditoria es responsable de la revision de las operaciones con partes relacionadas y debe
entregar un reporte anual de sus actividades a consgio de administracion. El comité de auditoria seré también
responsable de la designacion, compensacion y supervision de nuestros auditores externos.  El comité de auditoria
también ha adoptado procedimientos para € manejo de reportes relacionados con asuntos contables o de auditoria,
incluyendo métodos andnimos y confidenciales para € mango de reportes expresados por empleados. De
conformidad con nuestros estatutos sociales, la mayoria de los miembros del comité de auditoria, incluyendo a su
presidente, deberan ser consg eros independientes.

A continuacién aparecen los nombres de los miembros del Comité de Auditoria de CEMEX. Laduracién
de sus cargos es indefinida y sdlo podran ser removidos previa resolucién tomada por € consgo de administracion.
José Manuel Rincon Gallardo califica como un “experto en finanzas del comité de auditoria” Ver “Punto 16A —
Expertos en Finanzas del Comité de Auditoria.”

Roberto Zambrano Villarreal Véase “ Consgjo de Administracion.”
Presidente

José Manuel Rincdn Gallardo Véase “ Consgjo de Administracion.”
Lorenzo Milmo Zambrano Véase “ Consgjo de Administracion.”
Alfonso Romo Garza Véase “ Consgjo de Administracion.”
Tomaés Brittingham Longoria Véase “ Consgjo de Administracion.”

Remuneracién de Nuestr os Consg er osy Funcionarios Ejecutivos

En d afio que concluyd e 31 de diciembre de 2003, la cantidad total que pagamos, 0 gque nuestras
subsidiarias pagaron, por concepto de remuneracién a todos los miembros de nuestro consgjo de administracion, a
los miembros suplentes y a los funcionarios ejecutivos, fue de aproximadamente U.S.$17,388,739.
Aproximadamente U.S.$5,085,279 de dicha cantidad fue pagada de conformidad con un plan de compensacion
variable basado en nuestro desempefio. Durante 2003, como parte de su remuneracion, los miembros y miembros
suplentes de nuestro consgjo de administracion y los principales funcionarios, como grupo, recibieron opciones para
adquirir 5,400,074 CPOs a un precio nominal promedio ponderado de gercicio de U.S.$4.18 por CPO. Estas
opciones vencen en 2012 y 2013. Al 31 de dciembre de 2003, disposiciones anti-dilutivas de estas opciones
aumentaron € nimero de CPOs subyacentes a 5,516,655 y €l precio promedio de gercicio ponderado gjustado fue
de U.S.$4.29 por CPO.
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Asimismo, aproximadamente U.S.$178,873 fueron reservados o acumulados para otorgar beneficios por
pensién, retiro o similares.

Plan de Opciones sobre Acciones para los Empleados (POSAE)

En 1995, adoptamos un plan de opciones sobre acciones para los empleados, o POSAE, bgo d cual
estdbamos autorizados para otorgar a miembros de nuestro consgo de administracion, a miembros de nuestra
administracion gjecutiva'y a empleados, opciones para adquirir nuestros CPOs. Nuestras obligaciones bgjo e plan
estan cubiertas por acciones contenidas en un fideicomiso creado para tal efecto (inicialmente 216,300,000
acciones). Al 31 de diciembre de 2003, después del programa de intercambio implementado en noviembre de 2001
descrito a continuacién, permanecen vigentes un total de 4,698,335 opciones paraadquirir 5,778,308 CPOs bgj o este
programa, a un precio de gjercicio promedio ponderado de aproximadamente Ps29.33 por CPO. Al 31 de diciembre
de 2003, las opciones existentes bajo este programa tenian una vigencia restante promedio ponderada de
aproximadamente 3.7 afios.

En noviembre de 2001, implementamos un programa voluntario de intercambio para ofrecer a los
participantes en nuestro POSAE nuevas opciones a cambio de sus opciones existentes, con € propdsito de alinear
mejor los intereses de |os empleados con los de los accionistas. Las nuevas opciones tienen un precio de gjercicio
ascendente en Ddlares estadounidenses y estan cubiertas bajo nuestros contratos de futuro de capital, en tanto que
las opciones anteriores tienen un precio de gercicio fijo en Pesos. Los funcionarios que participaron en este
programa cambiaron sus opciones para comprar CPOs a un precio de gercicio ponderado de Ps34.11 por CPO, por
un efectivo equivalente al valor intrinseco en la fecha de intercambio més las nuevas opciones para comprar CPOs
con un precio de gercicio ascendente en Délares de U.S.$4.93 por CPO a 31 de diciembre de 2001, creciendo 7%
por afio menos dividendos en los CPOs. De las vigjas opciones, 57,448,219 (aproximadamente € 90.1%) fueron
intercambiados por nuevas opciones en € programa voluntario y 8,695,396 no fueron intercambiados. En €
contexto del programa, se emitieron 81,630,766 nuevas opciones, ademas de 7,307,039 nuevas opciones que fueron
compradas por participantes bajo una opcién voluntaria de compra que también fue parte del intercambio. Al 31 de
diciembre de 2003, considerando las opciones otorgadas como resultado del programa de intercambio implementado
en noviembre de 2001, las opciones otorgadas bajo dicho programay e gercicio de las opciones a dicha fecha,
permanecen en circulacion bajo este programa, un total de 120,916,763 opciones para adquirir 130,831,601 CPOs,
con un precio de gercicio promedio ponderado de aproximadamente U.S.$5.02 (Ps56.43) por CPO. Al 31 de
diciembre de 2003, las opciones en circulacién bagjo este programa tenian una vigencia restante promedio ponderada
de aproximadamente 9.1 afios.

Como resultado de la adquisicion de CEMEX, Inc. (anteriormente Southdown), establecimos un programa
de opciones para ciertos funcionarios de CEMEX, Inc. parala compra de nuestros ADSs.  Las opciones otorgadas
bajo este programa tienen un precio de gercicio en Délares equivalente a precio de mercado de un ADS ala fecha
de otorgamiento y tienen un plazo de 10 afios. 25% de |as opciones se vuel ven susceptildes de gjercicio anualmente
durante los primeros cuatro afios a partir de que fueron otorgadas. Las opciones son cubiertas usando acciones de
las cuales nuestras subsidiaras son propietarias, por |0 que pueden resultar en un incremento en e capital contabley
en € nimero de acciones en circulacion. Al 31 de diciembre de 2003, considerando las opciones otorgadas como
resultado del programa de intercambio implementado en 2001, |as opciones otorgadas de conformidad con € mismo
y € gercicio de las opciones que se ha llevado a cabo hasta dicha fecha, un total de 7,629,260 opciones para
adquirir e mismo nimero de CPOs, 0 1,525,582 ADSs, permanecen vigentes de conformidad con este programa.
Estas opciones tienen un precio promedio de gercicio ponderado de aproximadamente U.S.$4.62(Ps51.93) por CPO
0 U.S.$23.09 (Ps259.49) por ADS, en virtud de que cada ADS representa cinco CPOs. El nimero de opciones de
conformidad con estos programas de ADSs s presentan mas adel ante en términos equivalentes de CPOs.

La actividad de opciones sobre acciones durante 2002 y 2003, € saldo de opciones en circulacion a 31 de
diciembre de 2002 y 2003, y otra informacion de caracter genera con relacion a nuestros programas de opciones de
acciones se presenta en la nota 15 de nuestros estados financieros consolidados que forman parte de este reporte
anual.

Ciertos funcionarios importantes también participan en un plan que distribuye una bono basado en los
resultados del negocio. Este bono se calculay pagaanua mente, 50% en efectivo y 50% bagjo un POSAE.
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Al 31 de diciembre de 2003, las siguientes opciones POSAE para comprar nuestros titulos estaban
vigentes:

Numero de CPOso Rango de precios de

Titulos-Valores equivalentesde CPO Fecha de gerciciopor CPOso

subyacentesaopciéon  subyacentesa opcion Vencimiento equivalentes de CPO
CPOs (Pesos) 5,778,308 2005-2011 Ps 15.60-39.44
CPOs (Délares) 130,831,601 2011-2013 U.S. $5.12-5.66
ADSs 7,629,260 2011-2013 U.S. $3.89- 544

Al 31 de diciembre de 2003, nuestros consegjeros y funcionarios gjecutivos tenian las siguientes opciones
POSAE paraadquirir nuestros titul os:

Numero de CPOso
Titulos-Valores equivalentes de Rango de precios de
subyacentesa CPO subyacentesa Fecha de gercicio por CPOso0
opcién opcién Vencimiento equivalentesde CPO
CPOs (Pesos) 2,191,817 2005-2011 Ps 15.60- 39.44
CPOs (Délares) 39,291,397 2011-2013 U.S. $5.12-5.66
ADSs 0 2011-2013 U.S. $3.89-5.44

Al 31 de diciembre de 2003, nuestros empleados y empleados anteriores, con excepcion de nuestros
consgjeros y funcionarios gjecutivos, tenian las siguientes opciones POSAE para adquirir nuestros titul os:

Numero de CPOso0
Titulos-Valores equivalentesde CPO Rango de precios de
subyacentesa subyacentesa Fecha de gercicio por CPOso0
opcioén opcién Vencimiento equivalentesde CPO
CPOs (Pesos) 3,586,491 2005-2011 Ps 15.60- 39.44
CPOs (Ddlares) 91,540,204 2011-2013 U.S $5.12-5.66
ADSs 7,629,260 2011-2013 U.S. $3.89-5.44

En febrero de 2004, implementamos un programa de intercambio voluntario para ofrecer a participantes del
POSAE, nuevas opciones a cambio de sus opciones existentes, con € propodsito de megjorar la alineacion de sus
intereses con los de los accionistas. Bajo los términos de la oferta de intercambio, los trabajadores participantes
cedieron sus opciones a cambio de nuevas opciones con un precio de gjercicio inicial de U.S.$5.05y unavigenciade
8.4 anos, representando € precio de gercicio ponderado promedio y €l promedio ponderado de vencimiento de las
opciones existentes. El precio de gercicio de las nuevas opciones aumentara anuamente en un 7%. Las nuevas
opciones podran gercitarse en cualquier tiempo a opcion del tenedor, pero se gerceran automaticamente si, en
cualquier tiempo durante lavigenciade las opciones, €l precio de mercado de nuestros CPOs alcanza U.S.$7.50.

Cualquier ganancia obtenida a través del gercicio de las nuevas opciones serd invertida en CPOs
restringidos a un descuento del 20% del mercado. Los CPOs restringidos recibidos por gercicios de las nuevas
opciones se mantendran en un fideicomiso en beneficio de los empleados hasta que venzan las restricciones, a partir
delo cua podran ser libremente transferidos.  Un porcentaje de los CPOs restringidos sera liberado mensua mente;
este porcentgj e dependera de cudndo sean recibidos los CPOs restringidos .
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Los titulares de las nuevas opciones recibiran, también, un pago anual de U.S.$0.10 por CPO subyacente a
cada opcion vigente a la fecha de pago, hasta su gercido o € vencimiento de dichas opciones. Este pago se
incrementard a unatasa de 10% anual.

El periodo de intercambio vencio € 13 de febrero de 2004. Al 31 de marzo de 2004, como resultado del
intercambio voluntario, 122,708,146 nuevas opciones fueron emitidas a cambio de 113,906,002 opciones existentes,
mismas que fueron canceladas. Todas |as opciones existentes no intercambiadas en la of erta mantienen sus términos
y condiciones existentes.

Para fines contables de conformidad con los PCGA en México y en los Estados Unidos, contabilizaremos
las nuevas opciones, incluyendo el pago de U.S.$0.10 por opcién realizado alos empleados, bajo € método de valor
intrinseco a través de las ganancias de la misma manera que lo hacemos de conformidad con los pl anes existentes.
Ver notas 2W y 15 de nuestros estados financieros consolidados mismos que se presentan en este reporte anual.

Esta oferta de intercambio forma parte de nuestra nueva estrategia a partir de 2004, en la cual migraremos
de opciones sobre acciones hacia acciones restringidas como compensacion para nuestros g ecutivos elegibles.

Plan Voluntario de Opciones sobre Acciones para |os Empleados (PVOSA)

Durante 1998 y 1999, implementamos planes voluntarios de opciones sobre acciones para empleados, o
PVOSASs, conforme a los cuales ciertos gjecutivos y funcionarios eligieron comprar opciones para adquirir hasta
36,468,375 CPOs. Estas opciones PV OSAS, que pueden ser gjercidas trimestralmente por un periodo de cinco afios,
tienen un precio de gercicio predefinido que aumenta trimestralmente en Délares estadounidenses, afin de tomar en
cuenta @ costo de financiacion en € mercado. Al 31 de diciembre de 2003, estaban vigentes opciones para adquirir
3,927,693 CPOs.

Durante 2002, establecimos un PVOSA adicional, conforme a cua ciertos gecutivos y funcionarios
digieron adquirir mensualmente nuevas opciones hasta por e equivalente a niimero de opciones gercidas en €
mismo periodo dentro del nuevo programa iniciado en noviembre de 2001. Durante 2002, vendimos 2,120,395
opcionesy recibimos una prima equival ente a un porcentaje del precio de los CPOs, equivalente a aproximadamente
U.S.$1.5 millones (Ps16.9 millones). Al 31 de diciembre de 2003, disposiciones anti-dilutivas en estas opciones
aumentaron € nimero de CPOs subyacentes a 2,335,191 CPOs, con un precio promedio de gercicio ponderado de
aproximadamente U.S.$5.68 (Ps63.80) por CPO.

En enero de 2003, establecimos un nuevo PVOSA através del cual nuestros empleados que tenian opciones
bajo nuestros PVOSASs anteriores, asi como miembros de nuestra direccion gecutiva y otros gecutivos elegibles,
eligieron comprar 38,583,989 nuevas opciones por una prima de aproximadamente U.S.$9.7 millones (Ps101.5
millones). Las nuevas opciones, con un precio de gercicio escaable en Ddlares de aproximadamente U.S$3.58 por
CPO, que equivalia d precio de mercado de un CPO ala fecha de venta, y con un plazo de cinco afios, contenian
una condicién de gercicio obligatorio automético a momento en que e precio de mercado de un CPO dcanzara
ciertonivel. El precio de mercado de un CPO alcanzd este nivel en septiembre de 2003 y, como resultado, todas las
opciones fueron gercitadas. Los empleados y consgieros que gercieron sus opciones bajo e nuevo PVOSA
recibieron la ganancia correspondiente en CPOs, los cuales estan obligados a conservar en su totalidad por un
periodo de dos afios posteriores a su gercicio. Cumplido el segundo aniversario de la fecha de gercicio, podran
venderse la mitad de los CPOs adquiridos bajo € PVOSA por € tenedor, los CPOs restantes podran venderse
pasado el tercer aniversario de lafechade gercicio.

En relacion con e nuevo PVYOSA, en marzo de 2003 recompramos 29,001,358 titulos opcionales de varios
gjecutivos elegibles a un precio por titulo opcional de Ps3.70, el valor de mercado de nuestros titulos opcionales el 6
de febrero de 2003, |a fecha en que se ofrecié comprar los titulos opcionales de los gjecutivos. Los gecutivos con
deudas en favor de CEMEX utilizaron los recursos obtenidos de la recompra de 5,942,724 titulos opcionales para
repagar estas deudas. L os restantes recursos obtenidos fueron utilizados para pagar parcialmente la suscripcion de
opciones bajo nuestro nuevo programa PVOSA. Adiciona mente, como parte de este nuevo programa PVOSA, en
marzo de 2003 recompramos de algunos de los empleados y consgeros elegibles 294,074 opciones bgjo nuestros
anteriores PVOSAS a un precio por opcion de U.S.$0.0096, y 8,158,574 opciones bajo nuestros anteriores PV OSAs
aun precio por opcion de U.S.$0.1164. Estos precios representaron una fraccion del valor tedrico de las opciones el
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6 de enero de 2003, fecha de la oferta de compra de las opciones de los empleados y funcionarios. Los recursos
obtenidos de la recompra de las opciones bgjo € anterior PV OSA se utilizaron para suscribir opciones bajo nuestro
nuevo PVOSA, de conformidad con lo dispuesto por el nuevo programa PV OSA.

Al 31 de diciembre de 2003, todas las opciones bgjo € nuevo PYOSA han sido gercitadas por lo que
ninguna opcion permanece vigente a partir de esafecha.

Al 31 de diciembre de 2003, las siguientes opciones de PVOSA para la adquisicion de nuestros titulos se
encontraban vigentes:

Titulos-Valores Numero de CPOs

subyacentesa subyacentesa Fecha de Rango de precio de
opcién opcién Vencimiento Precio de Compra gercicio por CPO
CPOs 3,927,693 2004 U.S. $0.19 U.S. $3.3069
CPOs 2,335,191 2011 U.S. $0.76 - 0.63 U.S. $5.76-5.53

Al 31 de Diciembre de 2003, nuestros consgjeros y funcionarios g ecutivos tenian las siguientes opciones
del PVOSA paralaadquisicién de nuestros titulos:

Titulos-Valores Numero de CPOs

subyacentesa subyacentesa Fecha de Rango de precio de
opcién opcién Vencimiento Precio de Compra gjercicio por CPO
CPOs 3,266,158 2004 U.S. $0.19 U.S. $3.3069
CPOs 1,228,390 2011 U.S. $0.76 - 0.63 U.S $5.76- 5.53

Al 31 de Diciembre de 2003, nuestros empleados, sin incluir nuestros consgeros y funcionarios gecutivos,
tenian las siguientes opciones del PV OSA parala adquisicion de nuestros titulos:

Titulos-Valores Numero de CPOs

subyacentesa subyacentesa Fechade Rango de precio de
opcion opcion Vencimiento Precio de Compra gjercicio por CPO
CPOs 661,535 2004 U.S. $0.19 U.S. $3.3069
CPOs 1,106,801 2011 U.S. $0.76-0.63 U.S. $5.76-5.53
Empleados

Al 31 de diciembre de 2003, contdbamos aproximadamente con 25,965 empleados en todo € mundo, 10
cual representd un decremento del 1.8% en relacion con finales de 2002.

La siguiente tabla muestra  nimero de nuestros empleados de tiempo completo y un desglose de su
posicion geogréficaal final de cada uno delostres ltimos gjercicios fiscales:

Centro
Estados Américay
México Unidos** Espafia Venezuela Colombia Egipto Filipinas Tailandia €l Caribe*  Otros Total

2001 8,740 5,056 3,114 2,576 932 749 734 221 1,512 2,285 25,919

2002 9,184 4,608 3,035 2,334 858 891 692 220 2,569 2361 26,452

2003 8,942 4,709 2,963 1,700 800 873 669 224 2,599 2486 25,965
* 2002 y 2003 incluyen a Puerto Rico

** 2003 incluye a Dixon-Marquette Cement



110

Los Empleados en México tienen un contrato colectivo de trabajo por cada una de las plantas, mismo que
se renueva anualmente con respecto a los sadarios y cada dos afios con respecto a las prestaciones .
Aproximadamente una cuarta parte de nuestros empleados en los Estados Unidos estan representados por sindicatos,
siendo la mayoria miembros del International Brotherhood of Boilermakers. Con excepcion de la planta no
sindicalizada ubicada en Florida, los contratos colectivos de trabajo se encuentran vi gentes en todas nuestras plantas
cementeras de Estados Unidos y tienen distintas fechas de terminacion, que van de 2004 a 2009. El sindicato
espafiol de nuestros empleados tiene contratos que se revisan cada dos a tres afios para cada empresa.  Cada una de
nuestras subsidiarias que operan las plantas de CEMEX Venezuela tiene su propio sindicato, y cada planta tiene
negociado contratos por tres afios con los sindicatos de las plantas relevantes. Salvo por enero y febrero, cuando la
situacion politica en Venezuela se vio deteriorada y las operaciones de la mayor parte de las compafiias en
Venezuela se suspendieron, la situacion laboral en 2003 permanecié normal. Un sindicato Unico represente launidn
de empleados de todas | as plantas de CEMEX Colombiay negocialos contratos laborales en su representacion. Los
sindicatos de trabagjadores en Panama tienen un contrato laboral que se renueva cada cuatro afios. Nuestros
trabajadores sindicalizados de Filipinas estan representados por cuatro sindicatos, con contratos colectivos de trabajo
con una vigencia de cinco afios, mismos que son tipicamente renegociados en € tercer y quinto afio del plazo. Estos
contratos son normalmente renegociados en e tercero y quinto afios del término de su vigencia. Nuestros
trabgjadores sindicalizados en Egipto estan representados por un solo sindicato. Assiut ha adoptado nuevas
regulaciones internas que regulan los acuerdos ddl sindicato. Consideramos que nuestras relaciones laboraes con
nuestros empleados son satisfactorias, pero hemos experimentado ciertas interrupciones en nuestras operaciones en
México e internacionamente como resultado de diversos descontentos laboraes de tiempo en tiempo.
Aproximadamente 1,800 ex-trabgjadores sindicalizados en Egipto readlizaron demandas indivi duales en contra de
Assiut reclamando précticas laborales injustas relacionadas con la implementacién de un programa de retiro
anticipado para empleados. Un total de 660 de dichas demandas ya han sido desechadas por la corte y no
consideramos que la cantidad exigida por los demandantes restantes sea rel evante para nuestras operaciones.

Tenencia Accionaria

Al 19 de marzo de 2004, nuestros funcionarios gjecutivos, consgjeros y sus familiares directos detentaban,
conjuntamente, aproximadamente 5.75% de nuestras acciones en circulacion, incluyendo acciones subyacentes alos
CPOs. Este porcentaje no incluye las acciones detentadas por familiares mas Iganos de nuestros funcionarios
gjecutivos y consgeros, ya que, hasta dénde es de nuestro conocimiento, no se han celebrado convenios respecto al
derecho de voto u otros convenios relacionados con dichas acciones. Ningln consgero o funcionario gecutivo
detenta el uno por ciento o mas de nuestro capital social.
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Punto 7—Principales Accionistasy Oper aciones con Partes Relacionadas

Principales Accionistas

Conforme con la informacién contenida en la declaracién del Anexo 13G presentada a la Comisién de
Vdores de los Estados Unidos (Securities and Exchange Commission) €l 17 de febrero de 2004, al 31 de diciembre
de 2003, Brandes Investment Partners, LLC, un asesor financiero registrado de conformidad con la Ley de 1940
sobre Asesores Financieros (Investment Advisers Act of 1940), detentaba 27,247,403 ADSs, los cuales representan
136,237,015 CPOs o aproximadamente 7.7% de nuestro capital social en circulacion. Brandes Investment Partners,
L L C no cuenta con derechos de voto diferentes que los demés accionistas.

Salvo por Brandes Investment Partners, LLC, € fideicomiso de los CPOs y las acciones y CPOs en
propiedad de nuestras subsidiarias, nosotros no tenemos informacién de que alguna otra persona posea mas del cinco
por ciento de cualquier clase de nuestras acciones con derecho avoto.

Al 31 de marzo de 2004, nuestro capital social en circulacion estaba representado por 3,548,893,516
Acciones Serie A 'y 1,774,446,758 Acciones Serie B, en cada caso incluyendo acciones en posesion de nuestras
subsidiarias.

Al 31 de marzo de 2004, un total de 3,423,890,668 Acciones Serie A y 1,711,945,334 Acciones Serie B
estaban en posesion del fideicomiso de los CPOs. Cada CPO representa dos Acciones Serie A y una Accion Serie
B. Unaporcion de los CPOs se encuentra representada por ADSs. Bajo las condiciones del contrato de fideicomiso
de los CPOs, ninglin tenedor extranjero de CPOs y de ADSs tiene derecho de voto con respecto a las acciones A
subyacentes a aquellos CPOs y ADSs. Se presume que todos los ADSs son de tenedores extranjeros. En cada
asamblea de accionigtas, las acciones A depositadas en € fideicomiso de los CPOs son votadas de conformidad con
€ voto emitido por lamayoria de |os tenedores de las acciones A detentadas por nacionales mexicanosy acciones B
gue gercitan su voto en la asamblea de accionistas.

Al 31 de marzo de 2004 teniamos, a través de nuestras subsidiarias, aproximadamente 153 millones de
CPOs, que representan aproximadamente e 8.9% de nuestros CPOs en circulacién y el 8.6% de nuestras acciones
con derecho avoto en circulacion. Un monto adicional de 197 millones de CPOs, que representan aproximadamente
€ 11.5% de nuestros CPOs en circulacion, y € 11.1% de nuestras acciones con derecho a voto en circulacion, estan
sujetos a operaciones derivadas de capital y a otras operaciones. Estos CPOs son votados conforme a las
instrucciones de nuestra administracién. De tiempo en tiempo, nuestras subsidiarias son participantes activos en €l
mercado de nuestras acciones;, como resultado, es muy probable que los niveles de propiedad de nuestro CPOs y
nuestras acciones por parte de aguellas subsidiarias fluctlen. Nuestros derechos de voto de esos CPOs son los
mismos que los de cualquier tenedor de CPOs.

Nuestros estatutos sociales establecen que nuestro consgjo de administracion debe autorizar previamente
cuaquier transferencia de acciones representativas de nuestro capital socia con derecho a voto y que pudiera
resultar en cualquier persona, 0 grupo de personas que actlien en conjunto, se conviertan en tenedor del 2% o mas de
nuestras acciones con derecho avoto.

Adicionamente, al 31 de marzo de 2004, a través de nuestras subsidiarias, detentdbamos aproximadamente
2 millones de titulos opcionales, mismos que representan aproximadamente el 15.3% de nuestros titulos opcionales
en circulacion. Si @ precio promedio de nuestros CPOs alcanza niveles especificos en o antes del 21 de diciembre
de 2004, los titulos opcionales seran intercambiados por CPOs o por ADSs a valores de apreciacion especificos.
Véase €l Punto 5 — "Comentarios y Prospectos Operativos y Financieros — Liquidez y Recursos de Capita —
Financiamiento a Través de Transacciones Derivadas de Capital" para una descripcion de los titulos opcionales.

Las reglas del mercado de valores mexicano establecen que nuestras subsidiarias no pueden directa o
indirectamente invertir en nuestros CPOs ni en otros val ores que representen nuestro capital social. Las autoridades
mexicanas de valores podrian requerir la disposicion de CPOs o de otros valores que representen nuestro capital
social y que sean de nuestra propiedad, y/o podrian imponernos multas si se determinara que la propiedad de
nuestros CPOs o de otros val ores que representen nuestro capital socia por nuestras subsidiarias, condicionado enla
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mayoria de los casos a que se afecten negativamente |os intereses de nuestros accionistas.  No obstante lo anterior,
e gercicio de todos los derechos relacionados con nuestros CPOs o de otros valores que representen nuestro capital

social de conformidad con las instrucciones de nuestras subsidiarias no viola nuestros estatutos sociaes ni los
estatutos de nuestras subsidiarias. L os tenedores de esos CPOs o de otros valores que representen nuestro capital

socia tienen € derecho de gercer los mismos derechos relacionados con sus CPOs o de otros valores que
representen nuestro capital social, incluyendo todos los derechos de voto, como cuaquier otro tenedor de la misma
serie de nuestros CPOs 0 de otros valores que representen nuestro capital social.

Al 31 de marzo de 2004, teniamos 263 tenedores registrados de ADSs en los Estados Unidos , con una
tenencia de aproxi madamente 55.8% de nuestros CPOs en circulacion y 12 tenedores registrados de ADWs de
acuerdo alos registros correspondientes en los Estados Unidos, con una tenencia de aproximadamente el 39.4%% de
nuestros Titulos Opcionales en circulacién. En atencion a que un nimero importante de nuestros ADSsy ADWs es
detentado en forma nominal, incluyendo a nombre del Depository Trust Company, e nimero de tenedores
indirectos de nuestros ADSsy ADWSs es substancialmente mayor a niimero de tenedores registrados.

Operacionescon Partes Relacionadas

El Sr. Bernardo Quintana Isaac, miembro de nuestro consgo de administracion, es director genera y
presidente ddl consgjo de administracion del Grupo ICA, SA. de C.V., o Grupo ICA, una importante empresa
mexicana dedicada a la industria de la construccion. En € curso norma de nuestros negocios, brindamos
financiamiento al Grupo ICA por diversas cantidades atasas del mercado, tal como lo hacemos con otros clientes.

En € pasado hemos otorgado préstamos por diversas de cantidades y con diferentes tasas de intereses a
nuestros miembros del consgjo de administracion y gecutivos. Durante 2003, el monto total mayor de préstamos
vigentes que tenemos con relacion a nuestros consgieros y miembros de la direccion gecutiva fue de a
Ps13,138,985. Al 9 de marzo de 2004, € monto insoluto era de Psb85,467, con una tasa de interés promedio del
1.1% anua. Véase “Compensacion de Nuestros Consgjeros y Miembros de la Direccion Ejecutiva — Plan de
Opciones sobre Acciones paralos Empleados Opcional (PVOSA).”
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Punto 8- Informacion Financiera

Estados Financier os Consolidados e | nfor macion Financiera Adicional
Véase e Punto 18 "Estados Financieros' y el "indice para Estados Financieros Consolidados."
Procedimientos L egales
Véase el Punto 4 “Informacion de la Compafiia- Cuestiones Regulatoriasy Procedimientos Legales’
Dividendos

El decreto de cuaquier dividendo por CEMEX es hecho por nuestros accionistas en la asamblea general ordinaria.
Cuaquier decreto de dividendos esta normamente basado en la recomendacion de nuestro consgo de
administracion.  Sin embargo, los accionistas no estan obligados a aprobar la recomendacion del consgo.
Solamente podemos pagar dividendos de ingresos retenidos incluidos en nuestros estados financieros que hayan sido
aprobados por nuestros accionistas, y hasta que todas las pérdidas hayan sido pagadas, unareservaigua a 5% de
nuestro capital integrado haya sido creada y nuestros accionistas hayan aprobado el pertinente pago de dividendos.
Segun las reformas fiscales mexicanas de 1999, todos los accionistas, con excepcidn de las sociedades mexicanas,
gue reciban un dividendo en efectivo o de cualquier otra forma, estan sujetos a una retencion impositiva. Véase e
Punto 10 — "Informacién Adiciona — Impuestos — Consideraciones Fiscales Mexicanas." Tomando en cuenta
gue operamos a través de nuestras subsidiarias, no tenemos activos considerables, salvo nuestras inversiones en esas
subsidiarias. Por consiguiente, nuestra capacidad para pagar dividendos a nuestros accionistas depende de nuestra
capacidad para recibir fondos de nuestras subsidiarias en la forma de dividendos, comisiones por administracion o
por otra forma. Algunos de nuestros contratos de crédito e instrumentos de deuda, y los de algunas de nuestras
subsidiarias, contienen disposiciones que restringen nuestra capacidad, y la de nuestras subsidiarias, segiin el caso,
para pagar dividendos si 1os compromisos financieros no son cumplidos. Al 31 de diciembre de 2003, nosotros y
nuestras subsidiarias hemos cumplido u obtenido dispensas en relacion con dichos compromisos. Véase el Punto 3
¥ "Informacion Clave — Factores de Riesgo — “Hemos incurrido y continuaremos incurriendo en deuda, 1o cual
puede tener un efecto adverso en e precio de nuestros CPOs, ADSs, titulos opcionales y ADWS, y tiene como
resultado que incurramos en costos por intereses significativos y limitemos nuestra capacidad de distribuir
dividendos, financiar adquisiciones y expansiones y mantener flexibilidad en e mangjo de ruestras actividades
comerciales’ y “Nuestras operaciones de financiamiento con instrumentos derivados podrian tener un efecto adverso
en el mercado para nuestros valores y los de algunas de nuestras subsidiarias, y podrian afectar adversamente
nuestra capacidad para a canzar eficiencias operativas como un grupo combinado”.

Aunque nuestro consgo de administracion actualmente pretende continuar recomendando un dividendo
anua respecto a las acciones ordinarias, la recomendacion que se haga para pagar y la cantidad de esos dividendos
continuard basandose sobre, entre otras cosas, los ingresos, flujo de efectivo, requisitos de capita y nuestra
condicion financieray otros factoresrelevantes.

Los propietarios de ADSs a la fecha de corte que resulte aplicable tendran € derecho para recibir cualquier
dividendo pagadero con respecto a las acciones A y las acciones B subyacentes a los CPOs representados por
aguellos ADSs. El depositario de ADSs fijara una fecha de corte oficia aplicable para los tenedores de ADSs en
relacion con cada pago de dividendos. A menos que se establezca otra cosa, € depositario ha acordado convertir
efectivo de los dividendos recibidos por éste, con relacidn a las acciones A y a las acciones B subyacentes a los
CPOs representados por los ADSs, de Pesos a Ddlares y, después de la deduccion o después del pago de los gastos
del depositario, pagara esos dividendos a los tenedores de los ADSs en Délares. No podemos garantizar a los
tenedores de nuestros ADSs que €l depositario sera capaz de convertir los dividendos recibidos en Pesos a Délares.

La siguiente tabla establece las cantidades de los dividendos anuales pagados en efectivo, en Pesos, por
accion, y una conversion ilustrativa de esas cantidades a Ddlares basada en € tipo de cambio de CEMEX d 31 de
diciembre de 2003.



114

Dividendos Por Accion

Pesos Délares
Constantes
S T 0.54 0.05
22000 T 0.62 0.06
220 1 0.72 0.06
L0 T 0.77 0.07
2200 T 0.80 0.07

Los dividendos declarados en cada asamblea anual de accionistas son correspondientes a los dividendos
para el afo anterior. En los afios recientes, nuestro consejo de administracion ha propuesto, y nuestros accionistas
han aprobado, propuestas de decreto de dividendos, a través de las cuales nuestros accionistas han tenido la opcion
de eegir entre dividendos pagados en acciones y dividendos pagados en efectivo, decretados respecto a los
resultados del gercicio anterior, con las acciones emitibles afavor de aquellos accionistas que eligieran el dividendo
en acciones sobre el dividendo en efectivo emitiéndose a un precio de descuento de un 20% respecto alos valores de
mercado en dichas fechas. Los dividendos decretados por accion o por CPO en los afios recientes, expresados en
Pesos constantes a 31 de diciembre de 2003, fueron los siguientes: 1999, Ps.54 por accion (o Ps1.62 por CPO);
2000, Ps1.83 por CPO (0 Ps0.62 por accion); 2001, Ps2.17 por CPO (o Ps.72 por accidn); 2002, Ps2.31 por CPO (o
Ps.77 por accion); y 2003, Ps2.40 por CPO (o Ps0.80 por accion). Como resultado de las eecciones de dividendo
por nuestros accionistas, en 1999, Ps318 millones fueron pagados en efectivo y 142 millones de acciones adicionales
fueron emitidas por 1o que respecta a dividendos correspondientes al gjercicio fiscal del afio 1998; en 2000, Ps312
millones fueron pagados en efectivo y 59 millones de CPOs adicionales fueron emitidos por 1o que respecta a
dividendos correspondientes al gercicio fiscal del afio 1999; en 2001, Ps93 millones fueron pagados en efectivo y
70 millones de CPOs adicionales fueron emitidos por 1o que respecta a dividendos correspondientes a gjercicio
fiscd del afio 2000; en 2002, Ps257 millones fueron pagados en efectivo y 64 millones de CPOs adicionales fueron
emitidos por lo gue respecta a dividendos correspondientes a gercicio fiscal del afio 2001, y en 2003, Ps66.8
millones fueron pagados en efectivo y 99 millones de CPOs adicionales fueron emitidos por 1o que respecta a
dividendos correspondientes a gjercicio fiscal del afio 2002.

En nuestra asamblea anual de accionistas de 2003, celebrada el 29 de abril de 2004, nuestros accionistas
aprobaron un dividendo de Ps2.35 por CPO (Ps0.78 por accidn) para € gercicio fisca de 2003. Los accionistas
tendran derecho para recibir e dividendo en acciones o efectivo, de la forma en que se ha llevado a cabo segin
précticas anteriores. A efecto de poder emitir acciones suficientes para aquellos accionistas que €elijan recibir su
dividendo en acciones, nuestros accionistas aprobaron un aumento de capital social, en su parte variable, mediante la
capitaizacion de utilidades retenidas por una cantidad de hasta Ps4,169,029,880, y la emision de hasta 400 millones
de acciones serie A y 200 millones de acciones serie B, las cual es estaran representadas por nuevos CPOs. Nuestros
accionistas delegaron a consgjo de administracion la facultad de determinar la cantidad definitiva del aumento de
capital, la cual se determinard una vez que se establezcan el nimero de CPOs que sea necesario emitir en relacion
con € dividendo aprobado y se basard en € precio de mercado en ese momento de nuestros CPOs en la Bolsa
Mexicana de Vaores, menos el 20% de descuento a se emitan dichos CPOs.

Cambios Significativos

No han ocurrido cambios significativos desde la fecha de nuestros estados financieros incluidos en este
reporte anual .
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Punto 9— Ofertay Cotizacion en Bolsa

Informacién de Preciosde M ercado

Nuestros CPOs y nuestros titulos opcionales estan cotizados en la Bolsa Mexicana de Vaores. Nuestros
CPOs se comerciaizan bajo € simbolo de "CEMEX.CPQO" y nuestros titulos opcionales se comercializan bajo €
simbolo “CMX412E-DC062". Como resultado de la oferta de intercambio de CPOs por acciones A y acciones B en
1999, el volumen de negociacidn de nuestras acciones A y nuestras acciones B declind substanciamente y fueron
negociados por ultima vez en la Bolsa Mexicana de Valores e 28 de diciembre de 1999, bagjo los simbolos
"CEMEX.A" y "CEMEX.B," respectivamente. El 28 de septiembre de 2001 las Acciones A y las acciones B
dejaron de ser cotizadas en laBolsa Mexicana de Valores por su bajo volumen de negociacion. Nuestro ADSs, cada
uno de los cuales representa cinco CPOs, y nuestros ADWSs, cada uno de los cuales representa cinco titulos
opcionales, estan cotizados en laNY SE. Nuestros ADSs se comerciaizan bgjo e simbolo "CX" y nuestros ADWs
se comerciaizan bajo € simbolo "CX.WS". Al té&rmino de nuestra oferta de intercambio de noviembre de 2001
respecto a nuevos titulos opcionaes y nuevos ADWS por nuestros anteriores titulos opcionales y anteriores ADWS,
la negociacién de nuestros anteriores titulos opcionales y nuestros anteriores ADWs declind en forma importante y
formalmente termind en la fecha de su expiracion el 13 de diciembre de 2002. La siguiente tabla establece, paralos
periodos indicados, € reporte mas alto y € mas bajo de las cotizaciones de mercado en Pesos nominales para los
CPOs, los vigjos titulos opcionales y los nuevos titulos opcionales en la Bolsa Mexicana de Valores, y ladtay la
bajadelos precios de ventaen Dolaresdelos ADSsy delosvigjosy nuevos ADWsen el NY SE.

Titulos Opcionales Nuevos Titulos
Acciones A(1) Acciones B(1) CPOs(1) ADSs(2) Anteriores (3) Viejos ADWs(4) Opcionales (5) Nuevos ADWs(6)
Alta Baja Alta Baja Alta Baja Alta Baja Alta Baja Alta Baja Alta Baja Alta Baja
Ps16.60 Ps597 Psl6.77 Ps6.63 Ps5310 Ps17.90 U.S$28.13 U.S$19.25 Ps826 Ps5.00 U.S$4.13 U.S.$2.56 — — — —
.= — — — 53.80 32.50 28.75 17.19 8.50 2.00 4.75 1.00 — — — —
— — — 51.65 34.50 28.30 17.63 4.85 2.00 2.85 1.00 — — — —
— — — — 61.82 39.10 33.00 19.25 6.00 3.00 3.88 001 Ps 8.50 Ps3.00 U.S$4.60 U.S$1.22
— — — — 59.50 35.65 26.64 16.31 — — — — 7.00 2.50 320 0.95
Trimestralmente
2002
Primer Cuarto........ — — — — 55.01 43.90 30.37 24.00 6.00 3.00 250 1.00 7.60 3.80 4.40 235
Segundo Cuarto..... — — — — 61.82 51.50 33.00 25.70 5.00 5.00 388 252 8.50 6.50 4.60 3.30
Tercer Cuarto........ — — — — 53.80 40.25 27.27 19.71 4.60 4.50 260 0.20 6.50 3.00 3.30 135
Cuarto Cuarto........ — — — — 48.64 39.10 24.07 19.25 0.25 0.01 4.20 3.00 205 122
2003
Primer Cuarto........ — — — — 48.66 35.65 2335 16.31 — — — — 4.00 2.50 1.80 0.95
Segundo Cuarto..... — — — — 48.58 37.62 2310 17.44 — — — — 3.80 2.50 165 1.00
Tercer Cuarto........ — — — — 57.70 46.20 26.12 22.46 — — — — 5.30 3.10 225 135
Cuarto Cuarto........ — — — — 59.50 51.49 26.64 23.02 — — — — 7.00 4.90 320 205
Mensualmente
— — — — 56.60 51.49 25.72 23.02 — — — — 6.00 4.90 230 220
— — — — 58.00 52.21 25.75 24.02 — — — — 6.98 5.10 270 205
— — — — 59.50 54.52 26.64 24.20 — — — — 7.00 6.50 320 265
— — — — 65.00 58.30 29.28 26.20 — — — — 7.70 6.80 350 280
— — — — 65.49 62.00 29.96 28.07 — — — — 8.50 7.20 375 320
— — — — 66.50 60.00 29.82 27.20 — — — — 9.40 8.52 3.60 290
— — — — 70.50 64.50 3135 28.45 — — — — 11.00 9.50 4.10 3.50

Fuente: Basados en datos de la Bolsa Mexicanade Valoresy del NY SE.

(1) Al 31dediciembre de 2003, aproximadamente el 96.5% de nuestro capital accionario en circulacion estaba representado por CPOs.

(2) LosADSscomenzaron anegociarse enlaNY SE el 15 de septiembre de 1999.

(3) Los vigjos titulos opcionales comenzaron a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores el 13 de diciembre de 1999 y vencieron el 13 de
diciembre de 2002.

(4) Losviejos ADWSs comenzaron acotizar en el NY SE el 13 de diciembre de 1999 y vencieron el 13 de diciembre de 2002.

(5) Lostitulos opcionales comenzaron a cotizar en laBolsa Mexicanade Valores el 24 de diciembre de 2001.

(6) Losnuevos ADWs fueron inicialmente listados para cotizar en el NY SE el 24 de diciembre de 2001, pero no se negociaron efectivamente
sino hasta el 4 de enero de 2002.

(7) En enero de 2004, compramos 90,018,042 titulos opcionales (incluyendo los titulos opcionales representados por ADWSs) a través de una
oferta en efectivo bajo la modalidad de “subasta holandesa’ modificada que lanzamos en noviembre de 2003, la cua permitia a los
tenedores ofrecer sus titulos opcionales y ADWSs a un precio en Pesos no mayor de Ps8.10 por titulo opcional (Ps40.50 por ADW) y no
menor de Ps5.10 por titulo opcional (Ps25.50 por ADW), seglin fuera especificado por los titulares. De conformidad con los términos de la
oferta, misma que vencio el 26 de enero de 2004, compramos dichos titulos opcionales y ADWSs en base a pro rata (excepto por aquellos
tenedores de menos de 100 titulos opcionales, los cuales compramos prioritariamente) en un precio final de Ps8.10 por titulo opcional
(Ps40.50 por ADW). Todos los titulos opcionales y ADWSs que no fueron aceptados debido a prorrateo, fueron devueltos inmediatamente.
En seguimiento a cumplimiento de la oferta, aproximadamente 11,668,132 nuevos titulos opcionales (incluidos titulos subyacentes
representados por ADWSs), los cuales vencen el 21 de diciembre de 2004, eran detentados por personas diferentes de CEMEX y sus
subsidiarias.
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El 30 de abril de 2004, d Ultimo precio registrado de cierre paralos CPOs en la Bolsa Mexicana de Vaores
fue de Ps66.84 por cada CPO y € Ultimo precio registrado de cierre paralos ADSs en & NY SE fue de U.S.$29.45
por cada ADSs. El 30 de abril de 2004, € Ultimo precio de cierre registrado para los titulos opcionales en la Bolsa
Mexicanade Valoresfue de Ps11.00 por titulo opcional y de U.S.$3.75 por ADW end NY SE.



117

Punto 10— Infor macion Adicional

Escritura Constitutivay Estatutos Sociales

Generalidades

De conformidad con la Ley General de Sociedades Mercantiles, nuestros estatutos sociales han sido
registrados en la Seccion de Comercio del Registro Pablico de la Propiedad y del Comercio de Monterrey, México,
bajo & nimero de registro 21, el 11 de junio de 1920. Somos una sociedad controladora que, a través de nuestras
subsidiarias operativas, se dedica principal mente ala produccion, distribucién, comercializacion y venta de cemento,
concreto premezclado y clinker. Nuestros objetivos y propositos se encuentran en e articulo 2 de nuestros estatutos
sociales. Somos un productor mundial de cemento mundial con operaciones en Norte, Centro y Sudamérica, en
Europa, € Caribe, Asia'y Africa Planeamos seguir enfocandonos en la produccion y venta de cemento y de
concreto premezclado, ya que consideramos que este enfoque estratégico nos ha permitido incrementar nuestros
negocios actualesy expandir nuestras operaciones i nternaciona mente.

Nuestro capital social esta representado por dos series de acciones ordinarias, las acciones ordinarias serie
A, sin valor nominal, o acciones A, que sdlo pueden ser adquiridas por nacionales mexicanos, y las acciones
ordinarias serie B, sin vaor nominal, o acciones B, que pueden ser adquiridas tanto por nacional es mexicanos como
por extranjeros. Nuestros estatutos establecen que las acciones A no pueden ser adquiridas por personas extranjeras
0 por grupos, unidades 0 asociaciones que sean extranjeras o tengan participacion de gobiernos extranjeros o de sus
instituciones. Asimismo nuestros estatutos sociales establecen que las acciones A en todo tiempo deben representar
un minimo del 64% de nuestras acciones con derecho a voto en circulacién. Salvo lo descrito en este documento,
los tenedores de las acciones A y de las acciones B tienen los mismos derechos y obligaciones.

En 1994, nos transformamos de una sociedad de capital fijo a una sociedad de capital variable, de
conformidad con la ley mexicana de sociedades mercantiles y Ilevamos a cabo una division de todas nuestras
acciones sociales y capita social en circulacion, de tres por una. Como resultado, nuestra razén social cambio de
CEMEX, S.A. aCEMEX, S.A. de C.V., establecimos una cuenta de capital fijo y una cuenta de capital variable y
emitimos unaaccién del capita socia variable de la mismaserie por cada ocho acciones de capital fijo propiedad de
cualesquiera accionistas, después de darle efecto ala division de acciones.

Cada una de nuestras cuentas de capital fijo y de capital variable estan integradas por acciones A y por
acciones B. Bgo las leyes mexicanas y bgo nuestros estatutos sociaes, cualquier tenedor de acciones
representativas de capita variable tiene el derecho para requerir a la empresa que dichas acciones sean amortizadas,
aopcién del titular, por e precio que resulte menor entre:

el 95% del valor en e mercado de aguellas acciones basado en e precio promedio de comercializacion de
nuestros CPOs en la Bolsa Mexicana de Valores durante el Ultimo periodo de 30 dias habiles anteriores ala
fechaen laque € gercicio de la opcién de amortizacion sea efectivo, por un periodo que no exceda de seis
meses;

e vaor contable de esas acciones a final dd eercicio fiscal inmediato anterior ala fecha en que €
accionista en cuestion gercieron sus opciones para amortizar sus acciones, en los términos de nuestros
estados financieros anual es aprobados en la asamblea ordinaria de accionistas.

En el caso de que el nimero de dias en que se hayan negociado las acciones durante el periodo sefialado en
d parrafo anterior sea inferior atreinta, se tomaran los dias en que efectivamente se hubiere negociado. En € caso
de que las acciones no se negocien en dicho periodo, se tomard, como valor de amortizacion, € valor contable de
aquellas acciones seglin se establecié anteriormente. Si un accionista gjerciera su opcion de amortizacidn durante los
primeros tres trimestres de un gercicio fiscal, la misma seria efectiva a fina de ese gercicio fisca, pero s un
accionista gerciera su opcién de amortizacion durante € cuarto trimestre, la misma seria efectiva a fina del
siguiente gercicio fiscal. El precio de amortizacion es pagadero a  dia siguiente de celebracion de la asamblea
ordinariaanual de accionistas en la que | os estados financieros anual es pertinentes fueren aprobados.
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Se necesita la autorizacion de los accionistas para incrementar o disminuir tanto la cuenta del capital fijoy
ladel capital variable. El acuerdo de los accionistas paraincrementar o disminuir la cuenta del capital fijo debe ser
obtenido en una asamblea extraordinaria de accionistas. El acuerdo de los accionistas paraincrementar o disminuir
lacuentadel capital variable debe ser obtenido en una asamblea general ordinaria de accionistas.

El 15 de septiembre de 1999 efectuamos una division adicional de acciones. Emitimos dos acciones serie
A 'y unaaccion serie B por cada una de nuestras acciones de cualquier serie. Simultaneamente con dichadivision de
acciones, cerramos una oferta de intercambio para intercambiar nuevos CPOs y nuevos ADSs representando nuevos
CPOs por nuestras acciones A, acciones B y ADSs entonces en circulacion, y convertir nuestros CPOs entonces en
circulacion por nuevos CPOs. Al 31 de diciembre de 2003, aproximadamente €l 96.5% de nuestro capital social en
circulacion estaba representado por CPOs, una porcion de los cuales esta representado por ADSs.

Al 31 de diciembre de 2003, nuestro capital socia estaba representado por 5,921,739,375 acciones
emitidas. Al 31 de diciembre de 2003 las acciones de la serie A representaban €l 66.6% de nuestro capital social, o
3,947,826,250 acciones, de las cuales 3,547,614,432 estaban suscritas y pagadas, 287,097,712 acciones eran
acciones de tesoreria, y 113,114,106 acciones fueron emitidas de conformidad con nuestro plan de opciones de
empleados sobre accionesy suscritas por Banamex en su caracter de fiduciario de las mismas, pero las cuales alin no
han sido pagadas. Estas acciones han sido y continuaran siendo pagadas gradualmente de conformidad con €l
gercicio de las opciones sobre acciones correspondientes. Al 31 de diciembre de 2003, las Acciones B representan
e 33.4% de nuestro capital socia, 0 1,973,913,125 acciones, de las auales 1,773,807,216 estaban suscritas y
pagadas, 143,548,856 eran acciones de tesoreria, y 56,557,053 acciones fueron emitidas de conformidad con nuestro
plan de opciones sobre acciones para los empleados y suscritas por Banamex en su caracter de fiduciario de las
mimas, pero ain no han sido pagadas. Estas acciones han sido y continuaran siendo pagadas gradualmente de
conformidad con €l gjercicio de las opciones sobre acciones correspondientes. Del total de nuestras accionesA y B,
en circulacion d 31 de diciembre de 2003, 3,267,000,000 acciones correspondian a la parte fija de nuestro capital
social y 2,654,739,375 acciones correspondian ala parte variable de nuestro capita social.

En nuestra asamblea anua de accionistas de 2003, celebrada e 29 de abril de 2004, en relacién con la
aprobacion de un dividendo para e gercicio fiscal de 2003, nuestros accionistas aprobaron un aumento de capital
social, en su parte variable, mediante la capitalizacion de utilidades retenidas por una cantidad de hasta
Ps4,169,029,880, y la emision de hasta 400 millones de acciones serie A 'y 200 millones de acciones serie B, las
cuales estaran representadas por nuevos CPOs. La cantidad definitiva del aumento de capital sera determinada por
nuestro consg o de administracién unavez que se establezca el nimero de CPOs que sea hecesario emitir en relacion
con d dividendo aprobado y se basara en € precio de mercado en ese momento de nuestros CPOs en la Bolsa
Mexicana de Valores, menos € 20% de descuento a se emitan dichos POs. Ver Punto 8 — “Informacién
Financiera — Dividendos’. Asimismo, en nuestra asamblea anual de accionistas de 2003, nuestros accionistas
aprobaron la cancelacién de las 287,097,712 acciones serie A depositadas en la tesoreria y de las 143,548,856
acciones serie B depositadas en la tesoreria, en circulacion a 31 de diciembre de 2003, segin se describe
anteriormente.

El 1 dejunio de 2001, laLey del Mercado de Vaores fue modificada a efecto de aumentar la proteccion a
los accionistas minoritarios de las sociedades cuyos vaores cotizan en € mercado de valores, y a efecto de empezar
a implementar procedimientos de politicas corporativas en las sociedades cuyos valores cotizan en € mercado de
valores conforme alos estandares internacionales.

El 6 de febrero de 2002, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, mediante oficio nimero DGA-
13813138, autoriz6 la modificacidn de nuestros estatutos sociales para adicionar algunas provisiones para cumplir
con los nuevos requerimientos de la legislacion mexicana del mercado de valores. Posteriormente a su aprobacion
por nuestros accionistas en nuestra asamblea anual de accionistas para € afio 2002, modificamos integramente
nuestros estatutos para incorporar dichas provisiones adicionales, que consisten, entre dras cosas, en medidas
proteccionistas para prevenir la adquisicion de acciones, tomas agresivas de control, y cambios directos e indirectos
en el control de lacompafiia. Como resultado de la modificacidn integra de nuestros estatutos sociaes, laexpiracion
de nuestravigencia socia de existenciafue prorrogadadel afio 2019 a 2100.

El 19 de marzo de 2003, la autoridad de val ores mexicana emitio reglas nuevas con € proposito de (i)
implementar ciertos derechos minoritarios otorgados a accionistas por laLey del Mercado de Vaoresy (ii)
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simplificar y consolidar en un solo documento diversas disposiciones relativas a of ertas de valores y ainformes
periédicos por emisoras mexicanas.

El 24 de abril de 2003, nuestros accionistas aprobaron ciertos cambios a nuestros estatutos mediante la
incorporacion de disposiciones adicionales y la remocion de ciertas restricciones. Los cambios fueron los siguientes:

Se modificd la prohibicion a nuestras subsidiarias de adquirir acciones en comparfiias que tengan
la propiedad de nuestras propias acciones, afin de quitar 1a condicion de que nuestras
subsidiarias tengan conocimiento de dicha propiedad.

Se elimind lalimitacion a nuestro capital variable. Previamente, nuestro capital variable, estaba
limitado a diez veces nuestro capital minimo fijo, el cual actualmente, es de Ps36.3 millones.

Los aumentos y disminuciones a huestro capital variable, ahorarequieren la protocolizacién de
las minutas de la asamblea ordinaria de accionistas que autorice dicho aumento o disminucion,
asi como lainscripcion de dichaminutas ante el Registro Nacional de Valores, salvo cuando
dichos aumentos o disminuciones sean resultado de (i) € gercicio por accionistas de sus
derechos de amortizacion o (ii) recompras de acciones.

Se modificd € calculo ddl precio de amortizacién de nuestras acciones de capital variable, segin
se describid anteriormente.

Ahora se requiere autorizacion del Consejo de Administracion para operaciones nuestras o de
nuestras subsidiarias que involucren: (i) operaciones fueradel curso ordinario de negocios con
terceras personas rel acionadas con nosotros o cualquiera de nuestras subsidiarias, (ii) compras o
ventas de activos con un valor igual o superior a 10% de nuestros activos consolidados total es
(iii) el otorgamiento de gravamenes en montos que excedan al 30% de nuestros activos totales
consolidadosy (iv) cuaquier otra operacion que exceda €l 1% de nuestros activos consolidados
totales.

Se modificd € procedimiento paralacancelacion del registro de nuestras acciones de la seccidn
devalores del Registro Nacional de Valores, conforme alo descrito més abajo bajo
“Obligaciones de Recompra’. Adicionamente, cual quier modificacion a articulo en que se
contienen estas disposiciones, yano requiere e consentimiento de |as autoridades mexicanas de
valores ni e 95% de votos afavor delos accionistas con derecho avoto.

Cambios en € Capital Social y Derechos Preferentes

Nuestros estatutos sociales permiten un incremento o disminucion de nuestro capital social si es aprobado
por nuestros accionistas en una asamblea de accionistas. Nuestros estatutos sociales previenen la emision de
acciones adicionaes de nuestro capital social, sin derecho a voto o con derechos de voto limitados, mismas que
podrian ser emitidastras|aaprobacion de nuestros accionistas en la asamblea de accionistas y previa autorizacion de
laComisién Nacional Bancariay de Vaores.

Nuestros estatutos sociales establecen que los accionistas tienen derechos preferenciales en proporcion al
ndmero de acciones de nuestro capital social que tengan, antes de cuaquier incremento en e nimero de acciones A
y B en circulacion, o de cualesquiera otras series de acciones existentes, seglin sea € caso, excepto en € caso de
acciones previamente adquiridas por nosotros o en el caso de que los accionistas renuncien a sus derechos de
preferencia, en € contexto de una oferta piblica, seguin se establece en la Ley dd Mercado de Valores de México.
Los derechos preferenciales dan a los accionistas € derecho, sobre cualquier emisién de acciones realizada por
nosotros, para adquirir un nimero suficiente de acciones para mantener sus porcentgjes de propiedad actuales. Los
derechos preferenciales deben ser gjercitados dentro del periodo y bajo las condiciones establecidas fara ese
proposito por los accionistas, por nuestros estatutos sociales y por las leyes aplicables establecen que este periodo
debe ser de 15 dias contados a partir de la publicacion del aviso del incremento de capital en el Periddico Oficial del
Estado. Con la previa aprobacion de la Comisién Naciona Bancariay de Valores de México, en una asamblea
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extraordinaria de accionistas se debe aprobar la emision de acciones ordinarias para ser emitidas con relacion a una
oferta publica. En la asamblea, los tenedores de nuestras acciones ordinarias pueden renunciar a sus derechos
preferenciales por el voto afavor del 50% del capital social, y laresolucion debidamente tomada en este sentido sera
efectiva para todos los accionistas. Si los tenedores de por 10 meros e 25% de nuestro capital social votaron en
contra de la resolucion, € incremento no podria ser efectuado. La autoridad mexicana en materia de valores
Unicamente deberd aprobar dicha emision s hosotros mantenemos politicas que protejan los derechos de los
accionistas minoritarios. Cualquier accionista que vote en contra de la resolucién correspondiente tendra el derecho
de que sus acciones se ofrezcan publicamente junto con nuestras accionesy aigual precio de mercado.

De conformidad con nuestros estatutos sociales, las adquisiciones significativas de acciones del capital
social y cambios de control de CEMEX requieren la previa autorizacion de nuestro consgjo de administracion.
Nuestro consejo de administracion debe autorizar de antemano cualquier transferencia de acciones de nuestro capital
socia con derecho avoto que podriaresultar en que cualquier persona o grupo se convirtiese en € tenedor del 2% o
mas de nuestras acciones. Si nuestro consgjo de administracién niega dicha autorizacion, se debe de designar un
comprador sustituto para esas acciones, a un precio igua al cotizado en la Bolsa Mexicana de Vaores. Cuaquier
adquisicion de acciones representativas de nuestro capital social, equivalente a 20% o més de nuestro capital social,
por cualquier persona o grupo de personas, requiere la previa autorizacion de nuestro consgjo de administracion. S
se otorga dicha autorizacion, € adquirente debe hacer una oferta publica de compra para todas las acciones en
circulacion de la misma clase de acciones objeto de la compra. En caso de que no se cumplan los requisitos
previamente descritos para adquisiciones significativas de acciones representativas de nuestro capital socid, (i) las
personas que hayan adquirido dichas acciones no gozaran de derechos corporativos con respecto a dichas acciones,
(i) dichas acciones no se tomaran en cuenta parala determinacion del quérum en asambleas de accionistasyy (iii) no
registraremos a dichas personas como tenedores de dichas acciones en nuestro Registro de acciones.

Nuestros estatutos sociales requieren que los titulos de acciones representando las acciones de nuestro
capital socia hagan referencia a lo establecido en nuestros estatutos sociales respecto a la autorizacion previa del
consgjo de administracion respecto a las transferencias y 1os requisitos para registrar las transferencias de acciones
en nuestros libros sociales. Adicionalmente, |os accionistas son responsables de informarnos cuando sus tenencias
excedan €l 5%, 10%, 15% y 20% de las acciones en circulacion de alguna serie de acciones en particular. Se nos
reguiere mantener un registro de accionistas con el nombre, domicilio y nacionalidad de todos nuestros accionistas
significativas, y cualquier accionista que llegara o excediera dichos parametros debe quedar registrado en dicho
libro si €l accionista pretende ser reconocido o representado como tal en cualquier asamblea de accionistas. Si un
accionista no nos informa s su tenencia llega a alguno de los parametros descritos anteriormente, no registraremos
las transacciones que hayan causado que se llegara a dichos parametros en nuestro registro de accionistas y dicha
transaccion no tendra efecto legal alguno y no sera obligatoria para nosotros.

Obligacion de Recompra

De conformidad con las regulaciones de la Comision Naciona Bancariay de Vaores de México, nuestros
accionistas mayoritarios estan obligados a hacer una oferta publica para la compra de acciones para los accionistas
minoritarios, s la cotizacién de nuestras acciones en la Bolsa Mexicana de Valores es cancelada, ya sea por
resolucion de CEMEX o de la Comision Nacional Bancariay de Valores. El precio a que las acciones deben ser
compradas por |os accionistas mayoritarios seriael masalto de:

€l precio promedio por accion, basado en el precio promedio de cotizacion de nuestros CPOs en la
BolsaMexicana de Vaores durante el Ultimo periodo de 30 dias en que haya cotizado nuestro CPO,
previo alafechadelaoferta, sin exceder delos Ultimos seis meses; 0

el valor contable por accidn, como esté reflgjado en e Ultimo reporte trimestral presentado en la
Comisién Nacional Bancariay de Vaoresde México y en laBolsaMexicanade Valores.

Cinco dias hébiles antes del inicio de la oferta, nuestro Consgjo de Administracion debe hacer una
determinacién sobre la justificacion de la oferta, tomando en consideracion los intereses de los accionistas
minoritarios, debiendo revelar su opinidn, con referenciaalas justificaciones del precio delacoferta. S € consgjo de
administracion se encuentra impedido de hacer dicha determinacion en virtud de un conflicto de intereses, la
resolucion del consgjo de administracion debera basarse en una opinidn de justificacion emitida por un experto
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seleccionado por € comité de auditoria, en la que se haga especia énfasis en los derechos de los accionistas
minoritarios.

En el evento de que una vez realizada |la of erta pablica de compra, los accionistas mayoritarios no logran
adquirir el 100% de la compra, y previo ala cancelacion de lainscripcion en e Registro Nacional de Vaores, los
mencionados accionistas tendran la obligacion de afectar en un fideicomiso por un periodo minimo de 6 meses, los
recursos necesarios para comprar, al mismo precio de la oferta, las acciones de los inversionistas que nho acudieron a
dicha oferta. Los accionistas mayoritarios no estaran obligados a llevar a cabo la oferta plblica mencionada, s se
acredita, mediante acuerdo de asamblea, € consentimiento de los socios que representen cuando menos € 95% de
nuestro capital social, y que e monto a ofrecer por las acciones sea menor a 300,000 unidades de inversién. Si se
re(inen estas condiciones, debemos constituir un fideicomiso conforme a lo descrito anteriormente y proporcionar
aviso electronico ala Bolsa Mexicana de Valores. Para efectos de estas disposiciones, 10s accionistas mayoritarios
son aquellos accionistas que sean propietarios de la mayoria de nuestras acciones, tengan suficiente poder de voto
para controlar las decisiones en las asambleas de accionistas, 0 que tengan poder de elegir a la mayoria de los
miembros de nuestro consegjo de administracion.

Asambleas de Accionistas y Derechos de Voto.
L as asambl eas de accionistas podran ser convocadas por:
nuestro consejo de administracion o por 1os comisarios;

los accionistas que representen a menos €l 10% de las acciones emitidas de nuestro capital social,
solicitando a nuestro consegjo de administracion o alos comisarios que convogquen a una asamblea;

cualquier accionista, s ho se hallevado a cabo una asamblea en dos afios consecutivos, 0 cuando no
se ha ocupado de los asuntos a que se refiere é Articulo 181 de la Ley Genera de Sociedades
Mercantiles; o

un tribunal mexicano en d caso de que nuestro consgio de administracion o los comisarios no
cumplan con ladebida solicitud de los accionistas arriba indicada.

La convocatoria para las asambleas de accionistas debe ser publicada en € Periddico Oficia del Estado de
Nuevo Lebn, México, o en cuaquier peridédico de amplia circulacion, publicado y distribuido en la ciudad de
Monterrey, Nuevo Ledn, México. Tal notificacion debe ser publicada cuando menos 15 dias antes de la fecha de
cualquier asamblea de accionistas. En forma consistente con la legislacion mexicana, nuestros estatutos sociales
requieren que lainformacion y documentos rel acionados a la asamblea de accionistas se encuentren a disposicion de
los accionistas desde la fecha en que se publique la convocatoria.

Las asambleas generales de accionistas pueden ser ordinarias o extraordinarias. En todas las asambleas
generales de accionistas, cada tenedor de acciones A y acciones B tendra derecho a un voto por accién. Los
accionistas pueden votar a través de apoderado debidamente nombrado por escrito. Bajo € contrato de fideicomiso
de los CPOs, los tenedores de CPOs que no sean nacionales mexicanos no pueden gercer los derechos de voto
correspondientes alas acciones A representadas por sus CPOs.

Una asamblea genera ordinaria de accionistas debe de ser celebrada, durante los primeros cuatro meses
siguientes a la terminacidn de cada uno de nuestros gjercicios fiscales, para considerar la aprobacidn de un informe
de nuestro consejo de administracion respecto a nuestro desempefio y a nuestros estados financieros correspondiente
a gercicio fisca anterior, y para determinar la distribucion de las ganancias del afio anterior. En la asamblea
general anual de accionistas, cuaquier accionista o grupo de accionistas que representen e 10% o mas de nuestras
acciones con derecho a voto en circulacion, tienen e derecho para designar a un consgero propietario y uno
suplente, en forma adicional alos consgjeros seleccionados por la mayoriay e derecho a designar a un comisario.
El consgero suplente designado por los tenedores minoritarios podra solamente sustituir al consejero propietario
elegido por laminoria.
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Una asamblea general extraordinaria de accionistas podra ser convocada en cuaquier tiempo para tratar
cualquiera de los asuntos especificados por € Articulo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, € cua se
refiere, entre otras cosas a

laprérroga de laduracion de la sociedad;

ladisolucion anticipada de |a sociedad;

el aumento o reduccién de nuestro capital socid fijo;

el cambio de objeto de la sociedad;

€l cambio de nacionalidad de |a sociedad;
latransformaci 6n de la organizacién sociedad;

lafusién con otra sociedad;

la emision de acciones preferentes;

laamortizacién por lasociedad de sus propias acciones,
cualquier modificacién de los estatutos sociales; y

los demaés asuntos paralos que laley o los estatutos social es exija un quérum especial.

Los asuntos anteriormente descritos podran solamente ser tratados en una asamblea extraordinaria de
accionistas.

Para votar en una asamblea de accionistas, los accionistas deben aparecer en la lista que Indeval y los
tenedores de acciones participantes de Indeval, en representacion de los accionistas, deben preparar antes de la
asamblea, 0 hacer depdsito con anticipacién a la asamblea de sus titulos de acciones en nuestras oficinas o en una
institucion de crédito o casa de bolsa mexicana, 0 en un banco extranjero aprobado por nuestro consgjo de
administracién para prestar dicha funcién. Los certificados de depdsito respecto a los titulos de accion deben ser
presentados en la secretaria de la sociedad cuando menos 48 horas antes de la celebracion de la asamblea de
accionistas. La secretaria de nuestra sociedad verifica que la persona a nombre de quién fue emitido e certificado
de depdsito esté inscrita en nuestro libro de registro de accionistas, y extiende un pase de admisién para la asamblea
de accionistas.

Nuestros estatutos sociales establecen que un accionista sdlo puede ser representado por apoderado en una
asamblea de accionistas mediante una forma de poder entregada por nosotros y que haya sido debidamente
completada, autorizando asi la presencia del apoderado. Adicionalmente, nuestros estatutos sociales requieren que
d secretario de la asamblea de accionistas publicamente afirme & cumplimiento de este requisito por parte de todos
|os poderes ahi representados.

Para adoptar cualquier accion sobre cualquier asunto en una asamblea de accionistas se requiere una
resolucion de los accionistas. En una asamblea ordinaria de accionistas se requiere del voto aprobatorio de la
mayoria de los tenedores presentes para adoptar una resolucion de los accionistas. En una asamblea extraordinaria
de accionistas se requiere cuando menos € voto del 50% del capital social para adoptar una resolucion de los
accionistas, excepto cuando se pretenda la modificacion del Articulo 22 e nuestros estatutos sociaes (el cua
dispone que de la lista de personas quienes no son elegibles para ser designadas como consgjero 0 comisario) se
requiere el voto afirmativo de cuando menos € 75% de las acciones con derecho avoto. Nuestros estatutos sociales
adicionamente requieren del voto del 75% de las acciones representativas de nuestro capital social con derecho a
voto para modificar o previsto en nuestros estatutos sociales respecto a consentimiento previo del consgjo de



123

administracion respecto a la transferencia de acciones, asi como |os requerimientos para asentar transferencias de
acciones en los registros sociales correspondientes.

El quérum para una primera asamblea de accionistas es del 50% de la totalidad de nuestras acciones en
circulacion y exhibidas, y para una segunda asamblea ordinaria de accionistas € quérum se constituye mediante
cualquier porcentaje de nuestras acciones en circulacion y exhibidas que se encuentren presentes. El quérum para
una primera asamblea extraordinaria de accionistas es de 75% de la totalidad de nuestras acciones en circulacion y
exhibidas y para una segunda asamblea extraordinaria de accionistas el quérum necesario es del 50% de la totalidad
de nuestras acciones en circulacion y exhibidas.

Derechos delos Accionistas Minoritarios

Nuestros estatutos sociales establecen que los tenedores de por 1o menos €l 10% de nuestro capital social
tienen derecho a requerir que se posponga el voto de cualquier resolucion de asamblea sobre la cua estimen que no
han sido debidamente informados.

Bgjo las leyes mexicanas, |os tenedores de a menos € 20% de nuestro capital socia en circulacion con
derecho a votar en un asunto en particular, pueden oponerse judicialmente con respecto a los asuntos resueltos,
presentando un recurso ante un tribuna dentro de los 15 dias posteriores a la clausura de la asamblea en la que tal
resolucion fue tomada, y mostrando que la resolucién impugnada viola laley mexicana o nuestros estatutos sociales.
Este recurso solo se encuentra disponible paralos tenedores que tengan derecho avoto, o paraaquellos alos que sus
derechos como accionista se afecten de manera adversa por la medidaimpugnada asi como para aquell os accionistas
gue no estaban representados al momento en que se tomo la resolucion, o que s estaban presentes, hayan votado en
contra.

Bgjo las leyes mexicanas, se puede presentarse una demanda de responsabilidad civil en contra de los
administradores por una resolucion de los accionistas. En e caso de que los accionistas decidan interponer una
demanda de este tipo, las personas en contra de quienes se presente la demanda inmediatamente cesaran en sus
funciones de administracion. Ademas, los accionistas que representen cuando menos € 15% de las acciones en
circulacién, pueden presentar directamente lademanda en contra de los administradores, a condicion de que:

esos accionistas no hayan votado en contra de la interposicion de dicha demanda en la
correspondiente asamblea de accionistas; y

en la demanda se presenten todos los @fios que se alegue hayan causado a CEMEX, y no
solamente | os dafios sufridos por € actor.

Cualquier reclamacién de dafios con relacion a estas demandas seria para el beneficio de CEMEX y no para
|os accionistas que presentaron la demanda.

Registroy Transmision de Acciones

Nuestras acciones ordinarias constan en titulos de acciones a los que se les adhieren los cupones de
dividendos. Nuestros accionistas podran retener sus acciones en forma de titulos fisicos o0 a través de instituciones
gue tengan cuentas con Indeval. Las cuentas pueden ser mantenidas ante Indeval por un corredor, por un banco y
por otras entidades autorizadas por la Comisién Nacional Bancariay de Vaores de México. Tenemos un registro de
acciones, y de conformidad con la ley mexicana, solo los tenedores inscritos en el registro de acciones, y aquellos
tenedores de constancias emitidas por Indeval y por los participantes de Indeval que indiquen la propiedad, son
reconocidos como nuestros accionistas.

Amortizaciones

Nuestro capital social esta sujeto a amortizacion a través de la aprobacion de nuestros accionistas en una
asamblea extraordinaria de accionistas.
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Recompra de Acciones

Si nuestros accionistas deciden, en una asamblea general de accionistas, que debemaos recomprar nuestras
acciones para cancelarlas, podriamos hacerlo. También podriamos recomprar nuestros valores representativos de
capital en la Bolsa Mexicana de Valores a precio de mercado prevaleciente de conformidad con la legisdacion
mexicana de valores. Si pretendemos recomprar acciones que representen mas del 1% de nuestras acciones en
circulacién en una sola sesion de comercializacion, debemos informar a pablico de dicha intencién al menos diez
minutos antes de someter la oferta. Si pretendemos recomprar acciones que representen mas del 3% de nuestras
acciones en circulacion durante un periodo de veinte dias de comercializacion, debemos realizar una oferta publica
de compra de dichas acciones. Debemos redlizar estas recompras a través de personas autorizadas por nuestro
consgjo de administracion, por medio de un solo corredor durante la sesion bursétil correspondiente, sin presentar
posiciones durante los primeros y los Ultimos 30 minutos de cada sesion bursétil, y debemos informar a la Bolsa
Mexicana de Valores de los resultados de cada recompra de acciones amas tardar a siguiente dia habil.

Conflicto de Intereses de los Administradores y de los Accionistas

Bajo la ley mexicana, todo accionista que tenga un interés contrario a de CEMEX respecto a una
transaccién determinada, esta obligado a revelar dicho conflicto de intereses y le queda prohibido votar respecto a
dichatransaccion. El accionista que viole esta estipul acion podra ser responsable de los dafios, en € caso de que sin
su voto no se hubieralogrado la mayoria necesaria parala validez de la determinacién correspondiente.

Bgjo laley mexicana, cualquier consgero que tenga un interés contrario al de CEMEX respecto a cualquier
transaccion, debe revelar ese hecho a los otros consgeros, y le queda prohibido votar respecto a dicho asunto.
Cualquier administrador que contravenga esta disposicion sera responsable de los dafios. Ademés, nuestros
administradores y comisarios no pueden representar alos accionistas en las asambleas de accionistas.

Derecho de Retiro

Cuando nuestros accionistas aprueben un cambio en e objeto social, en lanacionaidad o latransformacién
de una forma de organizacién corporativa a otra, laley mexicana establece que cualquier accionista con derecho a
voto sobre dicho asunto, y que voto en contra, podré separarse de CEMEX vy recibir la cantidad cal culada como lo
indica la ley mexicana, atribuible a sus acciones, a condicién de que gerza ese derecho dentro de los 15 dias
siguientes a la clausura de la asamblea en la que se aprobd tal resolucion. Para més detalles en € célculo del
derecho de separacion véase "General ."

Dividendos

En la asamblea general ordinaria anua de accionistas, nuestro consegjo de administracion remite nuestros
estados financieros junto con un reporte del consegjo de administraciéon y de los comisarios, paralaaprobacion delos
accionistas. Los tenedores de nuestras acciones, una vez gque hayan aprobado los estados financieros, determinan la
distribucién de nuestros ingresos netos, después del aprovisionamiento necesario para obligaciones fiscales, del
fondo de reservalegal y de la particidn de utilidades de | os trabajadores para e afio anterior. Todas las acciones de
nuestro capital social, exhibidasy pagadas a momento en que un dividendo u otra distribucidn seadeclarado, tienen
€l derecho pararepartirse por igua en ese dividendo u otra distribucion.

Derechosde Liquidacion

En caso de que seamos liquidados, |os activos restantes después del pago atodos nuestros acreedores, seran
divididos entre nuestros accionistas en proporcion a sus respectivas acciones. El liquidador, con la aprobacion de
nuestros accionistas, puede distribuir los activos sobrantes en especie entre nuestros accionistas, vender |os activos
sobrantes y dividir las ganancias entre nuestros accionistas o disponer de los activos sobrantes para cuaquier otro
uso de acuerdo con el voto de la mayoria de nuestros accionistas en una asambl ea extraordinaria de accionistas.
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Principales Contratos

El 30 de marzo de 2004, CEMEX Espafia, junto con Sandworth Plaza Holding B.V., CEMEX Caracas
Investments B.V., CEMEX Caracas Il Investments B.V., CEMEX Manila Investments B.V. y CEMEX Egyptian
Investments, B.V., como garantes, celebraron un Contrato de Crédito Revolvente (Term and Revolving Facilities
Agreement) con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y Société General, en su caracter de agentes colocadores, en
relacion con tres créditos por un monto total de€250,000,000 y ?19,308,000,000. El primer crédito esun crédito en
multidivisas por cinco afios a tasa variable; el segundo es un crédito revolvente en multidivisas por 364 dias; y €
tercer crédito es un crédito denominado en yenes a cinco afios a una tasa fija. Los fondos de los créditos seran
utilizados para prepagar € saldo del crédito revolvente de CEMEX Espafia, asi como para usos corporativos en
general.

El 15 de octubre de 2003, New Sunward Holding B.V. celebro un Contrato de Crédito a Plazo Fijo de
varios tramos por una cantidad de U.S.$1.5 miles de millones. El endeudamiento contratado de conformidad con
dicho contrato se encuentra garantizado por CEMEX, SA. de C.V., CEMEX México, SA. de C.V. y Empresas
Tolteca de México, SA. de C.V. y se encuentra compuesto por tres diferentes tramos. El primer tramo es por dos
afnos y es un crédito denominado en Euros por una cantidad de €256,365,000. El segundo tramo es por tres afiosy
es un crédito denominado en Ddlares por una cantidad de U.S.$550,000,000. El tercer tramo es por tres afios y es
un crédito denominado en Yenes por una cantidad de ?32,688,000,000. Los plazos del segundo y tercer tramo
pueden ser ampliados por un periodo adicional de seis meses, sujeto a ciertas condiciones.  Los recursos fueron
utilizados paralarecompra de U.S.$650 millones de capital preferentey parael refinanciamiento de deuda insoluta.

El 23 dejunio de 2003, CEMEX Espafia Finance LLC, como emisor, CEMEX Espafia, Sandworth Plaza
Holding B.V., CEMEX Caracas Investments B.V., CEMEX Caracas Il Investments B.V., CEMEX Manila
Investments B.V. y CEMEX Egyptian Investments B.V., como garantes, ademas de diferentes compradores
institucionales, celebraron un Contrato de Compraventa de Pagarés en relacion con la oferta privada de CEMEX
Espafia Finance, LLC. CEMEX Espafia Finance, LLC emiti6, a los compradores institucionales, Obligaciones
Subordinadas al 4.77% por una cantidad principal de U.S.$103,000,000 con vencimiento en 2010, Obligaciones
Subordinadas a 5.36% por una cantidad principal de U.S.$96,000,000 con vencimiento en 2013 y Obligaciones
Subordinaras a 5.51% por una cantidad principal de U.S.$201,000,000 con vencimiento en 2015. Los recursos de
la oferta privada se utilizaran para €l pago de deuda.

El 8 de agosto de 2003, en relacion con un incremento en la cantidad disponible de conformidad con
nuestro papel comercial denominado en Ddlares de U.S.$275 millones a U.S.$400 millones, celebramos € Primer
Convenio Modificatorio a Contrato de Crédito y Reembolso y un Contrato de Deposito relacionado con diversos
acreedores. De conformidad con el Convenio Modificatorio a Contrato de Crédito y Reembolso, € banco emisor
acordd emitir una carta de crédito irrevocable de pago directo por la cantidad de U.S.$400 millones para
proporcionar soporte crediticio a programa de papel comercia, y los acreedores se comprometieron a otorgarnos
créditos en caso de que ocurran ciertas rupturas en el mercado por una cantidad igual. Adicionamente, de
conformidad con € Primer Convenio Modificatorio a Contrato de Crédito y Reembolso, obtuvimos una carta de
crédito (stand by) por US$250,000,000 para la emision de artas de crédito (stand by) para apoyar ciertas
obligaciones nuestrasy de nuestras subsidiarias, incluyendo el apoyo para cualquier responsabilidad contingente que
surja en relacién con los contratos forward, arrendamientos, contratos y convenios de seguros, contratos de
servicios, contratos de equipo, transacciones financieras y otras obligaciones de pago. La cantidad total disponible
bajo e programa de papel comercia denominado en Ddlares, las cartas de crédito y cualquiera otros créditos de
conformidad con & Primer Convenio Modificatorio a Contrato de Crédito y Reembolso no podra exceder de
U.S.$400 millones. CEMEX México y Empresas Tolteca de México, dos de nuestras subsidiarias mexicanas, son
garantes de nuestras obligaciones bajo el Primer Convenio Modificatorio a Contrato de Crédito y Reembol so.

El 11 de julio de 2002, celebramaos un Contrato y Plan de Fusion con Puerto Rican Cement Company, Inc.,
0 PRCC, conforme a cua adquirimos, a través de una oferta en efectivo y una fusion posterior, el 100% de las
acciones en circulacion de PRCC. El monto total de la transaccion fue de aproximadamente U.S.$180.2 millones,
sinincluir e monto de la deuda neta asumida por aproximadamente U.S.$100.8 millones.

El 29 de octubre de 2001, CEMEX Espafia firmd un crédito revolvente por tres afios acordado con Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.AA., Salomon Brothers International Limited, y Deutsche Bank AG, como agentes
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colocadores. Los préstamos suman hasta €800 millones. Los recursos provenientes de dicho préstamo deben ser
utilizados para propoésitos corporativos generales. Al 31 de diciembre de 2003, & compromiso total de conformidad

con este crédito fue reducido por CEMEX Espafia a €500 millones, y durante febrero de 2004 fue una vez més
reducido a€300 millones.

El 15 de marzo de 2001, CEMEX, Inc., como emisor, CEMEX Espafia, como garante controlador, y
Sandworth Plaza Holding B.V., CEMEX Caracas Investments B.V., CEMEX Caribe Investments B.V., CEMEX
Manila Investments B.V., Vacem Internationa B.V., como subsidiarias garantes, y varios compradores
institucionales, celebraron un Contrato de Obligaciones y Titulos en relacidn con la colocacion privada'y emision
por parte de CEMEX, Inc. de U.S.$315,000,000 como monto total principal de Obligaciones Superiores Serie A
Garantizadas al 7.66% pagaderas en €l 2006, de€50,000,000 como monto total principa de Obligaciones Superiores
Serie B Garantizadas al 6.89% pagaderas en € 2006 y de U.S.$396,000,000 como monto total principal de
Obligaciones Superiores Serie C Garantizadas a 7.91% pagaderas en € 2008, para compradores ingtitucionales.
L os recursos de la colocacion privada fueron usados pararepagar deuda.

Controles Cambiarios

Véase "Informacion Clave - Tipo de Cambio del Peso Mexicano”.
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I mpuestos
Consider aciones Fiscales M exicanas
Generalidades

El siguiente es un resumen de ciertas consideraciones sobre el impuesto mexicano sobre larenta, referentes
alatenenciay disposicion de nuestros CPOs 0 ADSs, y la tenenciay disposicion, la amortizacion obligatoriay €l
vencimiento de los titulos opcionales 0 ADWSs.

Este resumen esta basado en la Ley del Impuesto Sobre la Renta de México vigente a la fecha de este
reporte anual, la cual esta sujeta areformas. Este resumen esta limitado para los que no son residentes mexicanos,
como se define més adelante, que sean titulares de nuestros CPOs, ADSs, Titulos Opcionales o ADWs. Este
resumen no abarca todos los aspectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta de México. Se recomienda a los
tenedores que consulten con su asesor fisca por lo que respecta a las consecuencias fiscales que pudiera tener la
compra, la tenencia, la disposicién, la amortizacion obligatoria 0 amortizacién a vencimiento de los titulos
opcionales o los ADWS, o, lacompra, latenenciay ladisposicidn de nuestros CPOs 0 ADSs.

Para efectos fiscales mexicanos, una persona es residente en México s ha establecido su domicilio en
México, En caso de que la persona fisica tenga una casa en otro domicilio, € o ella serd considerado como residente
en México s su centro de intereses vitales se encuentraen México. Bajo ley mexicana, €l centro de intereses vitales
seencuentraen México si:

1. mas del 50% del ingreso total de la persona fisica en e afio relevante proviene de fuentes en
México; o
2. el centro principal de actividades profesionales de la persona fisica se encuentra en México.

Una persona moral es residente en México s se encuentra organizada conforme alas leyes mexicanas, 0 S
mantiene la administracion principal de sus negocios en México, 0 s e establecimiento de su administracion
directiva se encuentraen México. Bgjo ley mexicana, una persona moral mantiene su administracion directiva de su
negocio en México si:

1. las asambleas de accionistas o de lajunta de consgjo sellevan a cabo en México;

2. las personas fisicas responsables de las decisiones diarias, control, direccion o administracion dela
persona moral son residentes en México para efectos fiscales o tienen sus oficinas en México;

3. la administracion legal o control de la persona mora se redliza a través de una oficina en México,

4, los registros contabl es se encuentran en México.

Un ciudadano mexicano se presume que es un residente en México para efectos fiscales a menos que tal
persona fisica 0 moral pueda demostrar lo contrario. Si se considera que una persona fisica o moral tiene un
establecimiento permanente o base fija en México para efectos fiscales, dicha persona fisica o mora estara obligada
a pagar en México sobre ingresos atribuibles al establecimiento permanente o base fija, de conformidad con las
disposicionesfiscaeslegales aplicables.

Personas fisicas o morales que dejen de ser residentes en M éxico deben de notificar el cambio deresidencia
alas autoridades fiscales dentro de los 15 dias hébiles a que realicen dicho cambio.

Las personas morales o fisicas que no sean residentes mexicanos y que no satisfagan |os requisitos para
considerarse residentes mexicanos no serdn consideradas como tales para efectos de la Ley del Impuesto Sobre la
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Renta de México. El término de Accionistas Estadounidenses tendrén € mismo significado atribuido més abgjo
dentro de la seccién “ Consideraciones del Impuesto Federal Sobre Ingresosdelos E.U.A”.

Impuesto sobre Dividendos

Los dividendos, en efectivo o de otraforma, pagados a personas no residentes en México con relacion alas
acciones A o0 B representadas por 1os CPOs (0 en caso de tenedores que poseen CPOs representados por ADSS), no
estan sujetos a retenciones fiscales en México.

Disposicion de CPOso de ADSs

L as ganancias obtenidas por la venta o disposicion de ADSs por parte de un tenedor que no sea residente
mexicano no estaran sujetas aimposicion fiscal mexicana.

Las ganancias por la venta o disposicion de CPOs por un tenedor que sea una persona no residente en
M éxico generalmente estarén exentas de los impuestos mexicanos; a condicién de que tal venta o disposicién sea
efectuada en la BolsaMexicanade Valores

Esta excepcion no es aplicable para las operaciones protegidas o registradas, aunque la Comision Nacional
Bancaria y de Vaores vea a estas transacciones protegidas o registradas como s hubieren sido efectuadas en la
BolsaMexicanade Vaores. Adicionamente, la excepcion no es aplicable alaventa o disposicion de CPOs atraves
de una oferta publica, en que los destinatarios de la oferta no puedan aceptar ofertas mas competitivas que agquellas
recibidas antes de, 0 en, laoferta piblica, y en que estén sujetos a una pena en caso de que aceptaren dicha oferta.

Si laexencion no resultare aplicable, €l tenedor que sea una persona no residente en México estariasujeto a
un 5% de retencion fiscal sobre los fondos brutos. Como una aternativa a la retencién fiscal del 5% sobre los
fondos brutos, las personas morales no residentes en México pueden optar por una retencion del 20% sobre la
ganancia obtenida de la venta o disposicion de los CPOs, en e entendido que se cumpla con las reglas y
disposiciones aplicables y publicadas de conformidad con lalegidacion mexicana.

No obstante lo anterior, de conformidad con € Tratado del Impuesto Sobre la Renta de México — Estados
Unidos de América, un accionista estadounidense que posea menos del 25% de nuestro capital social y redina los
requisitos para obtener los beneficios de este tratado, no serd sujeto a los impuestos mexicanos sobre cualquier
ganancia derivada por la disposicién de ADSs o0 de CPOs. Para € caso de personas no residentes de México, salvo
los accionistas estadounidenses, las ganancias derivadas por la disposicion de ADSs o CPOs podrian también ser
exentos, en todo o en parte, de losimpuestos mexicanos bajo € tratado a que México forme parte.

Los depdsitos de CPOs a cambio de ADSs y retiros de CPOs a cambio de ADSs no generaran ningiin
impuesto o pago de derechos de transferenciaen México.

Las comisiones pagadas por transacciones bursétiles por la venta de CPOs en la Bolsa Mexicana de
Valores, estén sujetas al impuesto al valor agregado del 15%.

Impuestos por Donacionesy Herencias

No hay impuesto mexicano sobre herencia, donaciones o sucesion, ni impuesto a vaor agregado,
aplicables a la propiedad, a la transferencia, a intercambio o a la disposicién de los ADSs o de los CPOs por sus
tenedores que no sean residentes de México, aunque las transferencias gratuitas de CPOs, en algunas circunstancias,
pueden causar un impuesto federal mexicano a cargo de un donatario que sea residente mexicano. No existen en
Meéxico impuestos o derechos que tengan que ser pagados por los tenedores de ADSs o de CPOs, tales como los
timbres, emisiones, registros u otros similares.
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Disposicién detitulos opcionales o ADWs

En razén de que los Titulos Opcionales fueron registrados para su comercializacion en la Bolsa Mexicana
de Vaores, las ganancias por la venta o disposicién de los Titulos Opcionales por no residentes mexicanos estaran
generalmente sujetas, conforme a Ley del Impuesto Sobre la Renta en México, a un 25% de retencién fiscal sobre €l
precio de venta bruto. Alternativamente al 25% de retencion fiscal, el vendedor, residente de un pais miembro,
incluyendo entre otros a las Estados Unidos, que nombre a un representante en México para efectos fiscales en
relacion con la venta, puede elegir pagar € impuesto sobre la renta en México de una tasa del 34% sobre la
gananciade laventa, siempre que se cumpla con ciertas condiciones.

Un tenedor extranjero que resida en un pais con € cua México ha celebrado un tratado para evitar ladoble
tributacion podra no ser sujeto a las retenciones mexicanas de impuestos en caso de que dicho tenedor proporcione
|os documentos necesarios que comprueben que es sujeto de impuestos en su propio pais.

Le recomendamos de sobremanera consultar un asesor fiscal para determinar las consecuencias fiscales
particulares a su caso.

Las ganancias por laventa o disposicion de ADWSs hechas por un tenedor que no sea residente mexicano no
estara sujetas alosimpuestos en México.

Amortizacion obligatoria, vencimiento y adquisicion delos titulos opcionales o ADWs

Las disposiciones fiscales mexicanas aplicables a la disposicién de los titulos opcionales o ADWSs
explicadas en la seccion anterior, también serdn aplicadas a la amortizacion obligatoria, a vencimiento y a la
adquisicion detitulos opcionaleso ADWSs.

Consideracionesdel Impuesto Federal Sobrelngresosen los Estados Unidos
Generalidades

El siguiente es un resumen de las consecuencias principales del impuesto federal sobre ingresos de los
E.U.A., en relacion con la propiedad y disposicién de nuestros CPOs y ADSs, incluyendo CPOs o ADSs recibidos
contra la amortizacion obligatoria o la amortizaci 6n por vencimiento de nuestros titulos opcionales o ADWsy la
propiedad, la disposicidn, la amortizacion obligatoria, amortizacion por vencimiento y prescripcion de los titulos
opcionaleso ADWs.

Este resumen esta basado en las disposiciones del U.S. Internal Revenue Code de 1986, como dicho codigo
haya sido reformado (el “Cadigo”), las regulaciones promulgadas por €l Departamento del Tesoro de conformidad
con el Cadigo, y las decisiones administrativas e interpretaciones judiciales del Codigo, vigentes alafecha de este
reporte anual, y que estan sujetas areformas, posiblemente retroactivas. Este resumen estalimitado alos accionistas
estadounidenses (como se define abgjo) que detenten nuestros ADSs, CPOs, Titulos Opcionales 0 ADWSs, segin sea
el caso, en calidad de bienes de capita. Este resumen no abarca a todos los aspectos del impuesto federal sobre
ingresos de los Estados Unidos que pueden ser importantes para un inversionista en razén de sus circunstancias
personales, por giemplo, un inversionistasujeto areglas especial es de impuestos (por €jemplo, asociaciones, bancos,
bancos de ahorro, fideicomisos de inversion inmobiliaria, empresas de inversion regulada, compafiias de seguros,
comerciantes de valores o divisas, expatriados, inversionistas libres de impuestos, o tenedores cuya moneda
funciona no sea el Ddlar; o Accionistas Estadounidenses que sean propietarios de un CPO o un ADS, o de un Titulo
Opciona 0 un ADW, como una posicion en una transaccion opcional “ doblemente compensable’, como parte de un
“valor sintético” o de“cobertura’, como parte de una transaccién de conversion u otrainversion integrada, o que sea
diferente de un bien de capital). Ademés, este resumen no abarca ninglin aspecto sobre impuestos estatales, locales
0 extranjeros.

Para efectos de este resumen, “Accionista Norteamericano” se refiere a personas que gocen de los
beneficios de propiedad (beneficial owners) de CPOs, de ADSs, de titulos opcionales, o de ADWSs quien, para
efectos del impuesto sobre ingresos de los Estados Unidos, es:
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una persona que es un ciudadano o residente de los Estados Unidos para efectos del impuesto
federal sobreingresos;

una persona moral creada u organizada en los Estados Unidos o bgjo las leyes de los Estados
Unidos o de cualquiera de sus estados (incluyendo a Distrito de Columbia);

una herencia, cuyos ingresos deban incluirse como ingresos brutos para efectos del impuesto
federal sobre ingresos de los Estados Unidos sin importar su fuente; o

un fideicomiso, s una corte de los Estados Unidos es capaz para gercer la supervision
principal sobre la administracion de tal fideicomiso, y una o més personas estadounidenses
tienen laautoridad para controlar todas | as decisiones importantes de tal fideicomiso.

Si una asociacion (incluyendo cualquier entidad comerciadlizada como una sociedad para efectos del
impuesto federal sobre la renta en los E.U.A.) es € propietario beneficiario de CPOs, ADSs, titulos opcionales, o
ADWs, d tratamiento para efectos del impuesto federal sobre la renta de los E.U.A. dependera sobre el estatus del
socio y delas actividades de la sociedad.

Propiedad de CPOs 0 ADSs en general

En general, para efectos del impuesto federal sobre la renta de los Estados Unidos, un Accionista
Norteamericano que posea ADSs sera tratado como el propietario de los CPOs representados por aguellos ADSs, y
cada CPO representara un interés indirecto en dos acciones A y en unaaccion B.

Impuesto sobre dividendos en relacién con los CPOsy alos ADSs

Las distribuciones de efectivo o de propiedad en rdacion con las acciones A 0 acciones B representadas por
CPOs, incluyendo CPOs representados por ADSs, generalmente seran incluidas en la ganancia bruta de un
Accionista Norteamericano como una fuente extranjera de ingresos por dividendos en la fecha en la que las
distribuciones sean recibidas por € fiduciario de los CPOs 0 su causahabiente, en tanto hayan sido pagadas de
nuestros ingresos y ganancias actuales acumuladas, como se determina conforme a los principios aplicables para
efectos del impuesto federa sobre la renta de los E.U.A. Estos dividendos no redinen los requisitos para las
deducciones de dividendos recibidos permitidas para sociedades accionistas estadounidenses. Hasta el punto en que,
s la hubiera, la cantidad de cualquier distribucion por nosotros exceda nuestros ingresos y ganancias actuales y
acumuladas, como se determina bajo 1os principios del impuesto sobre ingresos de los Estados Unidos, sera tratada
primeramente como un crédito libre de impuesto de la base gravable gjustada del Accionista Norteamericano, en los
CPOs 0 ADS; y después como gananciade capital.

Los dividendos pagados en Pesos, incluyendo € monto de las retenciones fiscales aplicables en México,
seran incluidos en los ingresos de un Accionista Norteamericano en una cantidad en Délares cal culada sobre |a base
del tipo de cambio del dia en que los Pesos sean recibidos por e fideicomisario del CPO, estén o no convertidos a
Ddlares en ese dia. Generamente, cualquier ganancia o pérdida a consecuencia de las fluctuaciones por €l
intercambio de divisas, durante €l periodo que comprende desde lafechaen que € pago de dividendos esincluido en
ingresos, hasta la fecha en la que dicho pago es convertido a Délares de los Estados Unidos, serén tratadas como
ingresos o pérdidas ordinarias. Dicha ganancia o pérdida serd, generalmente, un ingreso de fuentes dentro de los
Estados Unidos para efectos de limitaciones de crédito fiscales extranjeras.

Un Accionista Norteamericano puede elegir entre deducir calculando sus ingresos gravables o, sujeto a
limitaciones compl g as especificas en impuestos acreditables extranjeros por 1o general, acreditar, contra sus deudas
del impuesto sobre la renta federal estadounidense, retenciones de impuesto mexicanas aplicadas en tal accionista.
Para efectos de calcular € impuesto acreditable estadounidense, |os dividendos pagados por nosotros por 1o general
congtituirdn fuente extranjera pasiva, o en e caso de algin Accionista Norteamericano, “ingresos por servicios
financieros’. Los Accionistas Norteamericanos deben consultar a su asesor fiscal respecto a la disponibilidad de
cualquier impuesto acreditable extranjero, y a sus limitaciones.
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Impuesto sobre ganancias de capital en disposiciones de CPOs o de ADSs

La venta o intercambio de CPOs o de ADSs tienen como resultado el reconocimiento de ganancias o
pérdidas por un Accionista Norteamericano, para efectos del impuesto federal sobre ingresos de los Estados Unidos,
por una cantidad igual a la diferencia que resulte de la resta entre la cantidad efectivamente recibida y la base
gravable del Accionista Norteamericano. Esa ganancia o pérdidareconocida por un Accionista Norteamericano sera
ganancia de capital de largo plazo o pérdida s € periodo de tenencia del Accionista Norteamericano para los CPOs
0 los ADSs exceden un afio al momento de la disposicién. La ganancia por laventa o € intercambio de los CPOs o
de los ADSs usualmente serén tratados como fuente estadounidense para efectos del impuesto extranjeros
acreditable; las pérdidas generamente seran distribuidas contra la fuente de ingreso estadounidense. Depésitos y
retenciones de CPOs por Accionista Norteamericano en intercambio por ADSs, no daran lugar a la contabilizacién
de ganancias o pérdidas para efectos del impuesto federal sobre ingresos de |os Estados Unidos.

Propiedad, disposicion, amortizacion obligatoria y vencimiento de los Titulos Opcionales 0 ADWs

En general, para efectos del impuesto federal sobre ingresos de los Estados Unidos, un Accionista
Norteamericano seratratado como el propietario indirecto de los titul os opcional es representados por los ADWs.

Generalmente, un Accionista Norteamericano reconocera ganancias o pérdidas en laventa o intercambio de
titulos opcionales 0 ADWs medidos por la diferencia entre la cantidad realizada y la base gravable ddl titulo
opcional o del ADWSs, segin € caso. Cuaquier ganancia o pérdida, generamente, serd ganancia o pérdida de
capital y serdganancia o pérdidade capital alargo plazo s €l periodo de tenenciadel Accionista Norteamericano de
lostitulos opcionales o de los ADWSs excede de un afio alafecha de laventa o del intercambio.

Un Accionista Norteamericano no debe reconocer ingresos gravables sobre fondos recibidos de CPOs o de
ADSs sobre la amortizacién obligatoria o vencimiento de los titulos opcionales 0 ADWSs, excepto hasta en tanto €
exceso de efectivo sea recibido en lugar de un CPO o ADS fraccionado. Ta base gravable del Accionista
Norteamericano en los CPOs o en los ADSs adquiridos, debe ser igual ala base gravable de los titulos opcionales o
ADWs amortizados, segin el caso, menos la porcion de dicha base gravable, s 1a hay, distribuida en cuaquier
CPOs o ADSs fraccionado, por e que se recibe efectivo. El periodo de tenencia de los CPOs y de los ADSs
adquiridos, generalmente debe incluir € periodo de tenencia de los titulos opcionales o ADWSs amortizados. La
utilizacién de la palabra “debe”’ en este parrafo es con la intencidn de transmitir la probabilidad de que e recibo de
CPOs 0 ADWs serd libre de impuestos para accionistas estadounidenses participantes, ya que es mas fuerte que
“mas probable que no” pero menos probable que € grado de certeza tipicamente asociada con una opinion de “serd’.

No hay seguridad de que €l Internal Revenue Service delosE.U.A., 0 IRS, notomard, y que un tribunal no
sostendria la posicion del IRS en cuanto a que la recepcion de CPOs o de ADSs por causa de una amortizacion
obligatoria o al vencimiento de los titulos opcionales 0 ADWs tenga como resultado el reconocimiento de ganancias
0 pérdidas gravables. Si a un Accionista Norteamericano se le requiere que reconozca ganancias o pérdidas sobre
una amortizacion obligatoria o a vencimiento de los titulos opcionaes 0 ADWSs, la determinacion de la cantidad de
ganancia o pérdida es incierta, y tal Accionista Norteamericano debe consultar a su asesor fiscal para dicha
determinacién.

Un Accionista Norteamericano que recibe efectivo, incluyendo efectivo en lugar de adquirir un CPO o
ADS fraccionado sobre la amortizacion obligatoria o a vencimiento de los titulos opcionales o ADWs,
generalmente reconocerdn ganancia o pérdida en una cantidad igual a la diferencia entre la cantidad de efectivo
recibido y la base gravable distribuida del Accionista Norteamericano, en € interés fraccionado por € que serecibid
efectivo. Cualquier ganancia o pérdida generalmente serd ganancia o pérdida de capital y sera ganancia de capital a
largo plazo s el periodo de tenenciadel Accionista Norteamericano de lostitulos opcionales 0 ADWSs excede un afio
al momento del recibo de efectivo.

Si lostitulos opcionales o ADWs del Accionista Norteamericano no han sido previamente amortizadosy se
vencen en la fecha de vencimiento sin pago, € Accionista Norteamericano reconocera una pérdida igua a la
cantidad de la base de los titulos opcionales 0 ADWSs, cuando aplique. Ta vencimiento sera considerado como una
venta o intercambio en lafechade vencimiento, y la pérdida, si la hay, serd considerada una pérdida por laventao €
intercambio de la propiedad la cual tiene & mismo caracter asi como los CPOs 0 ADSs s son adquiridos por €l
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Accionista Norteamericano. Cualquier pérdida por € vencimiento de los titulos opcionaes o ADWSs serédn una
pérdida de capital alargo plazo s € periodo de tenencia del Accionista Norteamericano de los titulos opcionales o
ADWs excede un afio a momento del vencimiento.

Ajustes sobre €l Precio de Ejercicio

Ciertos gjustes sobre el precio de gercicio de los titulos opcionales 0 ADWs pueden tener como resultado
una distribucién presuntiva gravable para los Accionistas estadounidenses de los titulos opcionales 0 ADWSs de
conformidad con la Seccién 305 del Codigo s los gjustes tienen € efecto de incrementar € interés proporciona del
Accionista Norteamericano en los ingresos y ganancias o activos de CEMEX. Los Accionistas estadounidenses
deben consultar a sus asesores fiscal es con respecto ala posible aplicacion de la Seccion 305 del Cadigo.

Legislacion Fiscal Reciente

La Ley para la Reconciliacion de Impuestos sobre Trabgjos y Desarrollo de 2003 (Jobs and Growth Tax
Relief Reconciliation Act of 2003), o la“Ley”, misma que entrd en vigor € 28 de mayo de 2003, redujo al 15% la
tasa méxima sobre laimposicién de impuestos en ciertos dividendos recibidos por accionistas norteamericanos que
son personas fisicas (5 por ciento para personas fisicas en lamenor clasificacion impositivay 0 por ciento para estos
contribuyentes en 2008), o la“Tasa Reducida’. La Tasa Reducida aplica para los dividendos recibidos después del
31 de diciembre de 2002 y antes del 1 de enero de 2009. Para que los dividendos pagados por una compafiia
extranjera sean objeto de la Tasa Reducida, la compafiia extranjera debera ser una “ compafiia extranjera caificada’
de conformidad con € significado del mismo que establece laLey. Creemos que somos una “compariia extranjera
calificada’ dentro del significado de la Ley, debido a que estamos calificados para los beneficios del tratado sobre
cobertura de impuesto sobre |a renta celebrado entre México y los Estados Unidos, en e cud la IRS ha determinado
que es aplicable para los beneficios de la Tasa Reducida y misma que incluye € programa de intercambio de
informacion. Sin embargo, no se puede asegurar, que sigamos siendo considerados como una “ compafiia extranjera
caificada’ y que nuestros dividendos continuaran siendo elegibles parala Tasa Reducida.

LaLey reduce también €l tope de latasa de impuestos para personas fisicas en las ganancias de ventas de
capital neto y en los intercambios de activos de capital en o después del 6 de mayo de 2003y antes del 1 de enero de
2009 de un 20 por ciento (10 por ciento para personas fisicas en la clasificacidn impositiva menor) a 15 por ciento (5
por ciento para personas fisicas en la clasificacion impositiva menor y 0 por ciento para estos contribuyentes en
2008).

Retenciones y Registro de Informacion en los Estados Unidos

Un accionista estadounidense puede, bajo ciertas circunstancias, esta sujeto a reportes de informacion en
relacion con agunos pagos a accionista estadounidense, tales como dividendos o ganancias por las ventas u otras
disposiciones de los CPOs, titulos opcionales, ADSs o ADWSs. Retenciones de respaldo pudieran también ser
aplicables a montos pagados a dicho tenedor, a menos de que tal tenedor: (i) sea una sociedad o se incluya dentro de
ciertas categorias exentas, y demuestre este hecho cuando asi se le requiera, o (ii) proporcione un correcto niimero
de identificacién de contribuyente y cumpla con los demas requisitos de las reglas sobre retenciones de respaldo.
Cuaquier cantidad retenida bgjo estas reglas serd acreditable contra e impuesto federal sobre ingresos del
Accionista Norteamericano.

DocumentosPublicos

Estamos sujetos a los requerimientos de informacion de la Legidacion de Vaores de 1934 y, de
conformidad con dichos requisitos, presentamos reportes de nuestra informacion, estados de informaciéon e
informacién adicional ante la Comision de Valores de los Estados Unidos. Estos reportes y estados de informacion
y otra informacion presentada por nosotros ante la Comisién de Vdores de los Estados Unidos pueden ser
inspeccionados y copiados en la Seccidn de Consulta Pablica de la Comisidn de Vaores de los Estados Unidos en
Room 1024, Judiciary Plaza, 450 Fifth Sreet, N.W., Washington, D.C. 20549.
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Punto 11 — Revelaciones Cuantitativasy Cualitativas sobr e Riesgos de M er cado

Véase el Punto 5— "Comentariosy Prospectos Operativosy Financieros— Operaciones Derivadasy
Otros Instrumentos de Cobertura.”

Punto 12— Descripcién de Valores diferentes a Valor es Repr esentativos de Capital

No Aplicable.
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PARTE I

Punto 13— Incumplimientos, Dividendos Adeudadosy Faltas

Ninguno.

Punto 14— M odificaciones | mportantes alos Derechosdelos Tenedoresde Valoresy Uso delos Fondos

Ninguna.

Punto 15— Controlesy Procedimientos

CEMEX, SA.deC.V.

Controlesy Procedimientos de Revelacion. El Director General Ejecutivoy € Vicepresidente Ejecutivo de
Planeacion y Finanzas de CEMEX, SA. de CV. (“CEMEX") han evaluado la €efectividad de los controles y
procedimientos de revelacion de CEMEX (como dicho término se define en las Reglas 13a14(c) y 15d-14(c)
emitidas conforme a Securities Exchange Act of 1934 (la Ley de Intercambio de Valores de 1934) (la “Ley de
Intercambio”) al 31 de diciembre de 2003. Con base en dicha evaluacion, dichos funcionarios han concluido que los
controles y procedimientos de revelaciéon de CEMEX son efectivos para aertarlos puntualmente acerca de
informacion relevante relacionada con CEMEX (incluyendo sus subsidiarias consolidadas) que deba incluirse en los
reportes presentados o entregados por CEMEX conforme alaLey de Intercambio.

CEMEX México, SA.deC.V.

Controles y Procedimientos de Revelacion. El Director General Ejecutivoy € Vicepresidente Ejecutivo de
Planeacion y Finanzas de CEMEX México, SA. de C.V. (“CEMEX México") han evaluado la efectividad de los
controles y procedimientos de revelacion de CEMEX México (como dicho término se define en las Reglas 13a
15(e) y 15d-15(e) emitidas conforme a la Ley de Intercambio a 31 de diciembre de 2003. Con base en dicha
evaluacion, dichos funcionarios han concluido que los controles'y procedimientos de revelacion de CEMEX México
son efectivos para dertarlos puntualmente acerca de informacién relevante relacionada con CEMEX México
(incluyendo sus subsidiarias consolidadas) que deba incluirse en los reportes presentados o entregados por CEMEX
Meéxico conforme alaLey de Intercambio.

Empresas Toltecade México, S.A. deC.V.

Controles dey Procedimientos Revelacion. El Director General Ejecutivoy € Vicepresidente Ejecutivo de
Planeacion y Finanzas de Empresas Tolteca de México, SA. de C.V. (“Empresas Tolteca’) han evaluado la
efectividad de los controles y procedimientos de revelacion de Empresas Tolteca (como dicho término se define en
las Reglas 13a-15 () y 15d-15(e) emitidas conforme alaLey de Intercambio a 31 de diciembre de 2003. Con base
en dicha evaluacion, dichos funcionarios han concluido que los controles y procedimientos de revelacion de
Empresas Tolteca son efectivos para alertarlos puntualmente acerca de informacion relevante relacionada con
Empresas Tolteca (incluyendo sus subsidiarias consolidadas) que deba incluirse en los reportes presentados o
entregados por Empresas Toltecaconforme alaLey de Intercambio.

Punto 16A — Experto Financiero del Comité de Auditoria

Nuestro consgjo de administracion ha determinado que tiene un “experto financiero” (segun dicho término
se define en €l Punto 162 de la Forma 20-F) como miembro de nuestro comité de auditoria. El Sr. José Manuel
Rincén Gallardo cuenta con los requisitos de calificacion.



135

Punto 16B — Cadigo de Etica

Hemos adoptado un cédigo de ética escrito €l cual le es aplicable a todos nuestros empleados, incluyendo
nuestro director general, nuestro director de finanzas y nuestro director de contraloria.

Usted puede solicitar una copia de nuestro codigo de ética, sin costo alguno, escribiéndonos a o
[lamandonos a

CEMEX, SA.deC.V.

Av. Ricardo Margain Zozaya #325
Coloniadel Vale Campestre

Garza Garcia, Nuevo Ledn, México 66265
Attn: Luis Hernandez o Daniel Azcona
Teléfono: (001-5281) 8888-8888

Punto 16C —PrincipalesHonorariosy Servicios Contables

Honorarios de Auditorias: KPMG Cardenas Dosal, S.C. en México y los despachos de KPMG arededor
del mundo nos cobraron aproximadamente Ps45.6 millones en e gercicio fiscal de 2003 en relacién con los
servicios profesionaes proporcionados para auditar nuestros estados financieros anuales y de agquellos servicios que
fueron proporcionados por estos en € curso normal del negocio y en relacion con los registros y compromisos
reglamentarios o por ministerio de ley (statutory and regulatory filings and engagements). En € gercicio fisca de
2002, KPMG Cérdenas Dosal, S.C. en México y los despachos de KPMG arededor del mundo nos cobraron Ps52.0
millones aproximadamente por dichos servicios.

Honorarios Relacionados con Auditorias; KPMG Cérdenas Dosd, S.C. en México y los despachos de
KPMG drededor del mundo nos cobraron aproximadamente Ps5.8 millones en e gercicio fiscal de 2003 para
servicios relacionados razonablemente con el desarrollo de nuestra auditoria. En € gercicio fiscal de 2002, KPMG
Cardenas Dosd, S.C. en México y los despachos de KPMG arededor de mundo nos cobraron Ps16.0 millones
aproximadamente por dichos servicios. Estos honorarios se relacionan principalmente a soporte y consgjeria
técnico-contable proporcionada por KPM G en relacién con laimplementaci 6n de nuevos estandares de contabilidad.

Honorarios Fiscaless KPMG Céardenas Dosal, S.C. en México y los despachos de KPMG arededor del
mundo nos cobraron aproximadamente Ps29.8 millones en el gercicio fiscal de 2003 por concepto del cumplimiento
de las obligaciones fiscales, de asesoramiento y planeacion fiscal. En el gjercicio fiscal de 2002, KPMG Cardenas
Dosa, S.C. en México y los despachos de KPMG alrededor del mundo nos cobraron Ps73.6 millones
aproximadamente por dichos servicios.

Otros Honorarios: KPMG Cérdenas Dosd, S.C. en México y los despachos de KPMG arededor del
mundo nos cobraron aproximadamente Ps6.7 millones en el gercicio fiscal de 2003 por concepto de los productosy
servicios proporcionados, diferentes de aquellos que se encuadran en los honorarios de auditorias, en los honorarios
relacionados con auditorias y honorarios fiscales. En e gercicio fiscal de 2002, KPMG Cérdenas Dosal, S.C. en
México y los despachos de KPMG alrededor del mundo nos cobraron Ps11.6 millones aproximadamente por dichos
servicios. Estos honorarios se relacionan principal mente con los servicios proporcionados por KPMG  respecto de
nuestras actividades de evaluacién de empresas (duedilligence) alrededor del mundo.

Procedimientosy Politicas de Pre-aprobacion del Comité de Auditoria

Nuestro comité de auditoria es responsable, entre otras cosas, de la designacion, compensacion y
supervision de nuestros auditores externos.  Para asegurar la independencia de nuestros auditores independientes,
nuestro comité de auditoria pre aprueba los catdlogos anuaes de nuestras auditorias especificas y 1os servicios ho
especificos en las categorias de Servicios de Auditoria, Servicios Relacionados con Auditoria, Servicios
Relacionados con Impuestos, y Otros Servicios que puedan ser [levados a cabo por nuestros auditores, ademés de los
niveles de presupuesto para cada uno de estas categorias. Todos |os demds servicios permitidos deberan recibir una



136

autorizacion especifica de nuestro comité de auditoria. Nuestros auditores externos nos proporcionan un reporte
periédico de nuestro comité de auditoria, para que este Ultimo revise los servicios proporcionados por nuestro
auditor externo, asi como € estatusy costo de dichos servicios.

Durante 2003, ninguno de los servicios que nos proporcionaron nuestros auditores externos fue aprobado
por nuestro comité de auditoria de conformidad con la excepcion de minimis a requisito de pre-aprobacion
establecido por € péarrafo (¢)(7)(i)(c) delaRegla 2-01 de la Regulacién S-X.

PARTE Il

Punto 17— EstadosFinancier os

No aplicable.

Punto 18— EstadosFinancier os

Véase paginas F-1 aF-74, incorporadas en el presente por referencia.

Punto 19— Anexos



Anexo 1

Estados Financier os Dictaminados e | nformedel Comisario
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Consgio de Administracion y alos Accionistas
CEMEX, SA.deC.V.

Hemos examinado |os balances generales individuales y consolidados de CEMEX, SA. deC.V.y CEMEX, SA. de
C.V.y Subsidiarias a 31 de diciembre de 2002 y 2003, y los estados individuales y consolidados de resultados, de
variaciones en €l cgpita contable y de cambios en la situacion financiera, por cada uno de los afios terminados € 31
de diciembre de 2001, 2002, y 2003. Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracion de la

Compafia. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los mismos, con base en nuestras

auditorias.

Nuestros exdmenes fueron redizados de acuerdo a las normas de auditoria generamente aceptadas en los Estados
Unidos de América'y México, las cuaes requieren que la auditoria sea planeada y redlizada de tal manera que
permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen errores importantes y de que
estén preparados de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en México. La auditoria
consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que respalda las cifras y revelaciones en los
estados financieros; asimismo, incluye la evaluacidn de | os principios de contabilidad utilizados, de las estimaciones
significativas efectuadas por la administracion y de la presentacién de los estados financieros tomados en su

conjunto. Consi deramos gue nuestros examenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros individuales y consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de CEMEX, SAA. de C.V. y CEMEX,
SA. deC.V.y Subsidiarias, a 31 de diciembre de 2002 y 2003 y los resultados individuales y consolidados de sus
operaciones, las variaciones en su capital contable y los cambios en su situacion financiera por cada uno de los afios
terminados € 31 de diciembre de 2001, 2002, y 2003, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en México.

L os principios de contabilidad generalmente aceptados en México varian significativamente respecto alos principios
de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de Ameérica. La aplicacidn de los principios de
contabilidad generdmente aceptados en los Estados Unidos hubieran afectado |os resultados de operacion por cada
uno de los tres afios terminados € 31 de diciembre de 2003 y las variaciones en e capital contable a 31 de
diciembre de 2002 y 2003, esto se ha resumido en la nota 23 que forma parte de los estados financieros
consolidados.

KPMG Cérdenas Dosdl, S.C.

C.P. Leandro Cadtillo Parada

Monterrey, N.L., México
15 de enero de 2004, excepto por lanota 23,
lacual fue fechada el 31 de marzo de 2004



CEMEX, SA.DEC.V.Y SUBSIDIARIAS
Balances Gener ales Consolidados
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembr e de 2003)
ACTIVO
CIRCULANTE
Efectivo € iNVErSIONES (NMOLAI3) ...ueeeiiieeeciiieeciiee e sttt e e stee e e stee e e stee e e s tee e e s reeeesteeeearneeeanneeean Ps
Clientes, menos estimaciones por incobrables (NOta 4) .........ccocvvveiciiie s
Otras cuentas Por COLIrar (NOLA5) ......veieieriieiiieiiie st e steeeseeste e steesta e e st e ntaesteesaaeesaaeenseeenees
0\Y7= o e oY (g 017 <) PSS SOPR PRSI
Otros activos CIFCUIANTES (NOLAL7) ....eeeicureeeiiieeeiiieeeesiieeessieeesseeeeesaeeeeesseaeessneneeeansaeeaansneeannes
Total del aCtiVO CIFCUIANEE ......oecieie et et e et e e e e e aeeas
INVERSIONESY CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO (nota8) ........cccccuveeene.
Inversién en compaiias @S0CIA0AS.........c..eccuieiiuiecie ettt et et e tee et e st estaeesbeeeebeesraans
Otras cuentas por cobrar alargo PlaZ0 ........cuuveicieeeiiiiee e e e sre e srae e
Total deinversionesy cuentas por cobrar alardo PlazZo ..........c.ceceeiiieiiieiieesie e
PROPIEDADES. MAOUINARIA Y EOUIPO (nota 9)
= 0= 1005 V=0 1T = USSR
Maquinariay equipo.............
Depreciacién acumulada
INVErsioNES €N ProCESQ.......ceeeiiureeeiirreeeairreeeaneenaaanes
Total ce propiedades, maguinariay equipo
ACTIVOSINTANGIBLESY CARGOSDIFERIDOS (nota 10)
TOTAL DEL ACTIVO . ittt ettt ee sttt see et enaeaneesseenseeneesneenseenes
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
PASIVO CIRCULANTE
Préstamos bancarios (nota 11) .........ccccveveveiieeinnens
Documentos por pagar (nota 11)
Vencimiento circulante del pasivo alargo plazo (Nota 11) .......cccccvveevieeiivesiiiesie e ciee e
PrOVEEOOIES ...ttt bttt b ettt b ettt e e b e e bt e nb e s beenbeenreseean
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar (NOLA D) .........ueeeiiereiiiiere e e esee e e
Total del PAaSIVO CIFCUIANEE. .......ccueeie e e e et e e e e s nrea e e e aeeas
PASIVO A LARGO PLAZO (nota 11)
PréstamOoS DANCAINOS ........cccvieiiie ettt ettt et et e et e e te e s be e s aae e ebeeebeeareaans
DOCUMENEOS POF PAJAN ... veteeneeeneesteesteessesteesteestesseesteebesseesbeensesssesbeenbeeneesbeenbeeneesbeenteensesseen
Vencimiento circulante del pasivo alargo Plazo ........cceccvveiuieiiiecie e
Total del Pasivo alarao PIAZO0.........coiiuiiiiiiiiee e e
OTROSPASIVOS
Pensionesy otros beneficios al retiro (nota 13)
Impuestos diferidos (Nota 17) .......ccccveevcvveeiiineeens
(01001 o= S 1Yo 1Y (2101 7= Wi 2 PSSP
TOtal A8 OLrOS PASIVOS ....eeeiciieieeciieie et e e eiee e e ee e e st e e e ste e e e saee e e e aataeeassteeeaaseaeeanseaeeaasnns
TOTAL DEL PASIVO.... ittt seeste et ee st ee e nee e steenseaneesseesseeneesseenseenes
CAPITAL CONTABLE (nota 14)
Interés mayoritario:
(0= o1 = =0 To7 - SRS
Actualizacién del capital social..........cccoeevveinnns
Prima en colocacion de acciones............coceeeeaee.
Insuficiencia en la actualizacién del capital contable ............cccccveeaeeee.
Efecto acumulado inicial de impuestos diferidos (Nota 2K ) .......cccccvveceeiiieiiiiesie e
Uti[ida0ES FEEENITES. .......eeeieeece ettt ee s
L1 = I 0 = PSSR
Total del iNtEréS MAVONTANO ......ccveeiiiecie ettt et eare e eaee s
INterés MinOritario (NOtA LAE) ........ieiiieiie ettt et e et e s te e s e e s taeanteesreens
Total del capital CONADIE .........eoiiiiiiiie e
TOTAL DEL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE......ccceiiiiiieiceseerc e Ps
L as notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.
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Al 31 dediciembrede

2002 2003
4142.C 3.275.1
4,597.4 5,277.€
4,634.2 45434
8,1055 6,683.1
915.9 7495
22.395.C 20,528.7
6,419.2 6,917.€
1,715.6 2,069.
8.134.€ 8.987.5
50,479.7 52,071.€
139,512.€ 149,380.C
(91,925.6) (99,625.6)
4,730.2 2,317.1
102.796. 104.143.2
49.423.€ 46,357.9
182.750. 180.017.4
4,958.2 2,479.4
3,560.C 2,986.6
7,461.€ 9,471.8
4,681.1 5,489.4
13,218.€ 11,374.6
33.879.€ 31.801.8
28,387.2 27,9353
29,238.C 32,5305
(7,461.6) (9,471.8)
50.163.€ 50.994.0
- 625.1
12,504.€ 11,841.6
6,481.2 8,703.4
18.985.¢ 21.170.1
103.029.C 103.965.¢
55.5 59.1
3,435.¢ 3,436.1
32,093.1 36,219.2
(66,082.6) (69,125.6)
(5,741.9) (5,741.9)
96,153. 98,157.8
5,966. 7,067.4
65.880.€ 70,0722
13,840.F 5,979.3
79.721.% 76.051.5
182,750.3 180,017.4




CEMEX, SA.DE C.V.Y SUBSIDIARIAS
Estados de Resultados Consolidados

(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembr e de 2003, excepto por la Utilidad por Accién)

ARosterminados al 31 dediciembre

2001 2002 2003
VENMBS NELBS.......oiiiiiiiiii i Ps 76,572.1 75,042.0 80,527.7
COSEO B VENEBS. ..ottt ettt ettt ettt et e st e e e beeebeeaeeeanneaas (43,070.5) (41,924.5) (46,421.7)
ULIIdad DIULAL ..o 33,501.6 33,117.5 34,106.0
Gastos de operacion:
Gastos de AMINISIACION.............ceeeeeeereeeeeee e ee e e e (8,735.3) (9,433.7) (8,926.0)
GASIOS 0B VENA ... s e e e eeeseeee e eneseeees (6,480.2) (8,654.9) (8,823.4)
Total de gastos de OPEIACION. ...........cvveereeereeeereeeseeseeeesseessesees (15,215.5) (18,088.6) (17,749.4)
Utilidad de Operacion..........ccouerveirieeneeieseese e e e eee e see e seeens 18,286.1 15,028.9 16,356.6
Resultado integral de financiamiento:
GaStOS FINANCIEIOS ... eee e eee e e (4554.0) (3,813.7) (4,278.5)
Productos fiNANCIErOS ........c.eviieeiiesee e 450.5 511.6 187.6
Resultado por vauacién y realizacion de
INStrUMENtoS fiNANCIENOS........uveeiiieiii e 2,208.9 (3,629.7) (669.6)
Efecto por cambio de paridad, N0 ............ov.veveeereeeereeeeeeeeeseeneen. 1,701.1 (884.2) (1,928.7)
Resultado por poSiCion MONELaria ........ccvvereeeerriereeee e eee e 3,120.8 4,038.6 3,683.0
Total del resultado integral de financiamiento.............c.coeveveurenen. 2,927.3 (3,777.4) (3,006.2)
Otros gastos, NEtO (NOLES QY 10) ......vevveereeeereeeeeeeeeeeeeeseeeeseeee s s sennenes (4,611.6) (4,464.6) (51338
Utilidad antes de impuestos, participacion de lostrabajadores en las
utilidadesy participacion en compafiias asociadas ............cc.cereene 16,601.8 6,786.9 8,216.6
Impuestos sobre larentay al activo, NEto (NOta 17) ........c..ovveverereeeereneane, (1,845.0) (628.9 (1,007.2)
Participacion de |os trabajadores en las tilidades (nota 17) ...........c........... (261.2) (118.1) (191.0)
Total de impuestos sobre larentay al activo y participacion de los
trabgjadores en las utilidades ...........ccevceeiiiecii e (2,106.2) (747.0) (1,198.2)
Utilidad antes de participacion en compafiias asociadas................... 14,495.6 6,039.9 7,0184
Participacion en companias as0Ciadas. ............ccuviviiiinineninenenesesenes 226.7 352.1 390.8
Utilidad neta consolidada...........ccoevereneneninineneneseeseseseseee 14,722.3 6,392.0 7,409.2
Utilidad neta Minoritarial.........coeeevenenenesesesese e 1,695.7 425.1 341.8
Utilidad neta Mayoritaria. ... .ccoeceeioueereeesie e Ps 13,026.6 5,966.9 7,067.4
Utilidad por Accion Basica (ver notas2A Y 20).....ccccevvieereenerseenennes Ps 3.05 133 149
Utilidad por Accion Diluida (ver notas2A Y 20).....cccccvveervererseenenne Ps 3.03 133 1.46

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.
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CEMEX, SA.DE C.V.Y SUBSIDIARIAS
Estadosde Variacionesen € Capital Contable

(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembr e de 2003)

Insuficiencia
enla
Primaen actualizacion Efecto acumulado Total del Total del
Capital colocacion del capital inicial de impuestos Utilidades interés Interés capital
Social de Acciones contable diferidos retenidas mayoritario minoritario contable

Saldos a 31 de diciembre de 2000................c...... Ps 3,486.8 25,687.9 (54,007.7) (5,741.9) 90,892.2 60,317.3 27,5417 87,859.0
Dividendos (Ps0.72 pesos por accion) ................. 26 3,012.7 - - (3,369.1) (353.8) - (353.8)
Aportacion de los accionistas (nota 15A) ............ 0.1 1153 - - - 1154 - 1154
Recompra de acciones (nota 14A) .........cccveeveene, 0.2 - - - (245.4) (245.6) - (245.6)
Actualizacion de la inversion y movimientos en

latenenciaminoritaria ........cccceeeeeeeeeivveeneeeeenne, - - - - - - (7,389.1) (7,389.1)
Inversién de subsidiarias (nota8) ..........ccceeveeee, - - 66.1 - - 66.1 - 66.1
Utilidad (pérdida) integral (nota 14G) .................. - - (4,612.5) - 13,026.6 8,414.1 1,695.7 10,109.8
Saldos a 31 de diciembre de 2001....................... 3,489.3 28,815.9 (58,554.1) (5,741.9) 100,304.3 68,3135 21,848.3 90,161.8
Dividendos (Ps0.77 pesos por accion) ................. 23 3,201.5 - - (3,750.1) (546.3) - (546.3)
Aportacion de los accionistas (nota 15A) ............ 0.1 5.7 - - - 75.8 - 75.8
Recompra de acciones (nota 14A) ........ccccceeveene. 03 - - - (400.3) (400.6) - (400.6)
Actualizacién de lainversién y movimientos en

latenencia minoritaria .......cccceeeeeeeeeeceeeeeeeeenne, - - - - - - (8,432.9 (8,432.9)
Inversion de subsidiarias (Nota8) ............cceeveenee. - - 255.8 - - 255.8 - 255.8
Utilidad (pérdida) integral (nota 14G) .................. - - (7,784.3) - 5,966.9 (1,817.4) 4251 (1,392.3)
Saldos a 31 de diciembre de 2002....................... 34914 32,093.1 (66,082.6) (5,741.9) 102,120.8 65,880.8 13,840.5 79,7213
Dividendos (Ps0.80 pesos por accion) ................. 34 3,696.6 - - (3,963.0) (263.0) - (263.0)
Aportacion de los accionistas (nota 15A) ............ 0.1 42.9 - - - 43.0 - 43.0
Recompra de acciones (nota 14A)..........cccveevenne. 0.3 386.7 - - - 387.0 - 387.0
Actualizacion de lainversién y movimientos en

latenencia minoritaria ..........ccceeevvvevevevevvennennne, — — — — — — (8,203.0) (8,203.0)
Inversién de subsidiarias (nota8) ..........cccveveeee, - - (2,719.3) - - (2,719.3) - (2,719.3)
Utilidad (pérdida) integral (nota 14G) .................. - - (323.7) - 7,067.4 6,743.7 341.8 7,085.5
Saldos al 31 de diciembre de 2003..............cccormrnnrnereen Ps 3,495.2 36,219.3 (69,125.6) (5,741.9) 105,225.2 70,072.2 5,979.3 76,051.5

L as notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.
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CEMEX, SA.DE C.V.Y SUBSIDIARIAS
Estados de Cambios en la Situacién Financiera Consolidados
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembr e de 2003)

ARos terminados al 31 de diciembre

2001 2002 2003
Operacion
Utilidad neta mayoritarial...........ooeeerererieeeeeesie i) Ps 13,026.6 5,966.9 7,067.4
Partidas que no implicaron e uso de recursos:
Depreciacion de propiedades, maguinariay equipo.......cccoeereeerreeeneen, 5,951.7 5,989.3 6,462.7
Amortizacion de cargos y créditos diferidos, Neto........cccccvevvveeneenennn, 2,816.1 2,787.1 2,808.4
Deterioro de activos fijos e intangibles...........ccoeiieieiiniiieiieee, - 102.9 1,181.3
Pensiones y otros beneficios al retiro..........cceveeiiiiiniieieee, 348.9 228.1 462.4
Impuestos diferidos en resultados ...........cceevceeeiererininie e, 235.7 (455.2) (4383
Participacion en compafiias asoCiadas. ..........c.verveerreenreieesieennaeenens (226.7) (352.1) (390.8)
INEErES MINOTTAMO ... e e e e e e, 1,695.7 425.1 341.8
Recur sos de operacién 23,848.0 14,692.1 17,494.9
Cambios en € capital de trabgjo excluyendo efectos de adquisiciones:
(11141 (=S3 1 T= (o TSP UP R UPRPPRN 846.2 2,458.7 (632.3)
Otras cuentas por cobrar y OtroS aCtiVoS .........cccccuveruieseeesessiieesineennnns (2,504.8 1,191.5 254.3
10177 017 o = TSP SRS 639.6 (363.4) 1,532.8
ProOVEEOOIES ..ottt (1,215.6) 582.9 800.0
Otras cuentas y gastos acumulados POr Pagar .........cccvevveerieeirieesineennnn, 4,491.3 518.4 (1,846.1)
Desinversion neta en capital de trab@0.......cccccveeereeivieeniern e 2,256.7 4,388.1 108.7
ReCUr oS NEt0S A€ OPEr ACION.......civeereeeeierieeeeeeesieenee e seeeneeaneenens 26,104.7 19,080.2 17,603.6
Financiamientos
Préstamos bancarios (pagados) obtenidos, NEtO .........c.ceevvervieeneenriieen, (9,502.8) 2,877.7 (3,058.0)
Documentos por pagar, neto, excluyendo € efecto cambiario ................... 4,268.8 (341.9) 1,214.2
Inversion de compafias SUDSIAIArias .......ccveoveieereenesieneere e (253.2 (5.0) (22.5)
DiVidendoS PAgATOS ... .cooueeaieeeieeaiee sttt see e (3,369.1) (3,750.1) (3,963.0)
Aportacion de los accionistas por reinversion de dividendos...................... 3,015.3 3,203.8 3,700.0
Aportacion de los accionistas por programa de OpCionesS...........cceeeeveene. 1154 75.8 43.0
Recompra de capital preferente en compafiias subsidiarias............ccccue...... (7,276.1) (4,631.2) (7,343.3)
(Adquisicién) disposicion de acCiones Propias........coveeereererererseeseenenn: (245.6) (400.6) 387.0
Otros finanCiaMi ENEOS, NELO.........uuueererrriiriiieiirrirrerarrarrrrrerrrrare————————————— (2,391.4) 3,383.5 3,523.3
Total de (pagos) financiamientos. (15,638.7) 412.0 (5,519.3)
Inversiones
Propiedades, maquinariay equipo, NELO ...........ccooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, (5,649.0) (4,862.8) (4,427.0)
Adquisicion de subsidiariasy asoCiadas..........eeveverereereennseeneenee e, (2,224.3 (3,022.3) (916.3)
DeSINVErSION 08 ACHIVOS........ceueeiieiieiieiieiieieeie ettt 808.9 615.4 157.3
INEErES MINOMITANIO .vveeeeeeee e eeesie et e e ee e ee e enae e (112.9 (3,270.4) (859.7)
CargoS AIfEritOS .....ooveeiiieiiiee et (4,486.2 (2,130.7) (568.6)
Otras inversionesy efecto de conversion MoNetario ..........ccecveeveeerveennn, 2,396.5 (7,417.3) (6,336.9)
TOtal B INVEI SIONES......ceeeeeeeee et e e e e e e e e (9,267.0) (20,088.1) (12,951.2)
Aumento (disminucién) del efectivo einversiones ..........cc.cceouenee. 1,199.0 (595.9) (866.9)
Saldo d inicio del gercicio 3,538.9 47379 4,142.0
Saldo al final del gercicio 4,737.9 4,142.0 3,275.1

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados




CEMEX, SA.DE C.V.Y SUBSIDIARIAS
NOTASA LOSESTADOS FINANCIEROS CONSOL IDADOS
Al 31 dediciembrede 2001, 2002 y 2003

(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2003)

1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

CEMEX, SA. de CV. (CEMEX o la Compafiiad) es una sociedad mexicana, controladora de compafiias cuyas
actividades principales se orientan hacia laindustria de la construccion, através de la produccion y comercializacion de
cemento y concreto.

2. PRINCIPALESPOLITICASCONTABLES

A) BASESDE PRESENTACION Y REVELACION

Los estados financieros se prepararon en acuerdo con los Principios de Contabilidad Generadmente Aceptados en
México (PCGA), los cuales reconocen | os efectos de lai nflacion en lainformacion financiera.

Cuando se hace referenciaa pesos 0 “Ps’, se trata de pesos mexicanos. Cuando se hace referenciaa U.S.$ o dolares, son
ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica. Con excepcidn de cuando se mencionan “millones de délares’ y
“utilidad por accion”, las cifras de las notas a los estados financieros se expresan en millones de pesos mexicanos
constantes d cierre de Ultimo periodo queseinforma.

Cuando se menciona “CPQO" o “CPOs’, se trata de los Certificados de Participacion Ordinaria de CEMEX. Cada CPO
representa la participacion en dos acciones serie “A” y una accion serie “B”, representativas del capital social. Cuando
se menciona"ADS' 0 "ADSs", se trata de los "American Depositary Shares"”, listados en la Bolsa de Valores de Nueva
York (“NYSE"). Cada ADS se compone de 5 CPOs.

Algunas cifras de los estados financieros y sus notas a 31 de diciembre de 2001 y 2002 se han reclasificado para
efectos de comparabilidad con las cifras a 31 de diciembre de 2003. En adidén, parcia mente durante 2001, en 2002 y
2003, los gastos de distribucion se clasificaron en € estado de resultados dentro de gastos de venta. Durante 2001, una
parte de los gastos de distribucion se reconocieron dentro del costo de ventas por aproximadamente Ps1,724.3. De haber
clasificado los gastos de distribucién en 2001, de la misma manera que en 2002 y 2003, la utilidad de operacion,

utilidad neta'y utilidad por accién, por el mencionado afio, no hubieran tenido cambio con respecto de las cifras que se
presentan

B) PRESENTACION DE CIFRASDEL EJERCICIO ANTERIOR

Los factores de actualizacion de las cifras consolidadas de afios anteriores se determinan con base en la inflacidn
promedio ponderaday € movimiento ded tipo de cambio entre las monedas de cada pais en que operala Compafiiay
ppeso mexicano.

2001 a 2002 2002 a 2003
Factor de actualizacion ponderado .........cccvccereeeeiesnsnenesssess e 1.0916 1.1049
Factor de actualizacion con inflacion mexicana..........ccoeeveeeeeeeeeeeeee 1.0559 1.0387

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

C) BASESDE CONSOLIDACION
Los estados financieros consolidados incluyen los de CEMEX y los de sus empresas subsidiarias en las que la

Compafiia posee més del 50% de su capital social y/o gerce control. Los saldos y operaciones entre partes relacionadas
se han eliminado en la preparacion de | os estados financieros consolidados.
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A continuacion se presentan las principales subsidiarias operativas de la Compafiia, ordenadas en funcion de sus
tenedoras, y € porcentgje de participacion que sobre cada subsidiariatiene su tenedora directa:

Subsidiaria Pais % de participacion
CEMEX MéXico, S. A. deC.V. ... 1 México 100.0
CEMEX ESPafia, SA. ..o sesessssesesessssessnesenns 2 Espafia 99.5
CEMEX Venezuda, SA.CA. ..t Venezuela 75.7
CEMEX, INC. ettt 3 Estados Unidos 100.0
CEMEX (CostaRica), SA. ettt 4 CostaRica 984
Assiut Cement COMPANY ......ocovvererererererereresesesesesesesesesesees Egipto 95.8
CEMEX Colombig, SAA. ..ottt 5 Colombia 98.2
Cemento Bayano, SA. ...ttt Panama 99.2
Cementos NaCionales, SA. .....occvvevrvneere s Republica Dominicana 99.9
Puerto Rican Cement Company, INC........cccevevevrererrnnene, Puerto Rico 100.0
CEMEX AsiaHoldingsLtd..........cccoevinnenineninenininisennenens 6 Singapur 923
Solid Cement COrporation...........ovvevveveverereresesesesenenns 7 Filipinas 94.6
APO Cement COrporation...........ocuenenenenenenesesesesesesenens 7 Filipinas 922
CEMEX (Thailand) Co. Ltd. .....ccovevvreerrercerrrerenrenenens 8 Tailandia 100.0

8.

CEMEX México, SA. de C.V. (“CEMEX México") es latenedora del 100% de las acciones de Empresas Tolteca
de México, SA. de C.V. (“ETM") y de Centro Distribuidor de Cemento, SA. de C.V. (“Cedice’). A través de
Cedice, CEMEX México eslatenedoraindirectade CEMEX Espafia, SA. y subsidiarias.

En junio de 2002, Compafiia Vaenciana de Cementos Portland, S.A. cambi6 su nombre lega por € de CEMEX
Espafia, SA. (“CEMEX Espaid’).

CEMEX, Inc. esresultado de lafusion de Southdown, Inc. y CEMEX USA, Inc. (ver nota8A).
En julio de 2003, Cementos ddl Pacifico, S.A. cambio6 su nombre legal aCEMEX (CostaRica), SA.

En agosto de 2002, Cementos Diamante, S.A. cambi6 su nombre legal por el de CEMEX Colombia, S.A. El 98.2%
de participacion considera la propiedad sobre €l 99.3% de | as acciones ordinarias representativas del capital social.

A partir de julio de 2002, por efecto de un intercambio de acciones (ver nota 8A), para efectos contables la
participacion accionariaen CEMEX AsiaHoldingsLtd. (“CAH") seincrement6 a 92.25%.

Representa la participacion a través de CAH en los beneficios econdmicos de estas entidades. La participacion
directa de CAH en Solid y APO Cement Corporation es de 70% y 99.9%, respectivamente. En diciembre 23 de
2002, Rizal sefusion6 con Solid, su tenedora directa, prevaleciendo esta Ultima.

En julio de 2002, Saraburi Cement Company Ltd. cambi6 su nombre legal a CEMEX (Thailand) Co. Ltd.

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

EMPRESASEXTRANJERAS

L as operaciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente alafechaen que seredlizan. Los activosy
pasivos monetarios en moneda extranjera se vallian en pesos al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados
financierosy las fluctuaciones cambiarias resultantes se reconocen en los resultados del gjercicio, con excepcién de las
fluctuaciones de financiamientos en moneda extranjera identificados con la adquisicion de subsidiarias en €l extranjero
y de saldos entre partes relacionadas en moneda extranjera que tienen naturaleza de inversién de largo plazo, las cuales
seregistran en €l capital contable, como parte del resultado por conversion de subsidiarias en € extranjero.

L os estados financieros de las subsidiarias extranjeras se actualizan en su moneda de origen, con base en lainflacion de
cada pais y, posteriormente, se convierten a tipo de cambio de cierre del gercicio para las cuentas de balance y de
resultados. El tipo de cambio peso a dolar utilizado por CEMEX es un promedio de tipos de cambio de mercado
disponibles paralaliquidacion de sus transacciones en moneda extranjera.
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E) EFECTIVO E INVERSIONES (nota 3)

Lasinversiones presentadas en este rubro se integran por valores de rentafija con un vencimiento atres meses o menos,
asi como por valores negociables de renta variable facilmente convertibles en efectivo.

Las inversiones de renta fija se registran a costo mas los intereses acumul ados. Las inversiones en valores negociables
derentavariable se vallian a su valor de mercado. A lafecha de los estados financieros, |os resultados en valuacion, |os
intereses acumulados, asi como los efectos inflacionarios derivados de estas inversiones, se incluyen en los resultados
del gercicio como parte del Resultado Integral de Financiamiento.

F) INVENTARIOSY COSTO DE VENTAS (nota 6)

Los inventarios se presentan a su costo de reposicién o valor de mercado, el menor. El costo de reposicion corresponde
al precio de la tltima compra o Ultimo costo de produccion. El costo de ventas representa €l costo de reposicidn de los
inventarios al momento de la venta, expresado en pesos constantes al cierre del gjercicio mas reciente que se presenta.

G) INVERSIONES Y CUENTASPOR COBRAR A LARGO PLAZO (nota 8)

Lainversion en compafias asociadas se presenta valuada por € método de participacion, cuando la tenencia accionaria
se encuentraentre el 10%y el 50%, y no se gjerce control. Este método consiste en adicionar a costo de adquisicion de
las acciones la proporcién gque le corresponde a la tenedora en el capital, los resultados y |os efectos de inflacion de la
emisora, posteriores a su fecha de compra.

H) PROPIEDADES, MAQUINARIA'Y EQUIPO (nota 9)

L as propi edades, maguinariay equipo se actualizan, tomando como base la inflacidn del pais de origen del activoy la
variacion del tipo de cambio entre lamoneda de dicho paisy lamonedaen que seinforma, y se deprecian por el método
delinearecta, con base en sus vidas (tiles, las cuales fluctian entre 50 afios para edificios de oficinas y de 10 a 35 afios
para edificios industriales, maquinaria y equipo. Las propiedades, maguinaria y equipo estan sujetos a evaluaciones
periddicas por deterioro (ver nota 2U).

El Resultado Integral de Financiamiento proveniente de pasivos financieros obtenidos durante la construccién o
instalacion de activos fijos se capitaliza, como parte del vaor delos activos.

[) ACTIVOSINTANGIBLES, CARGOSDIFERIDOSY AMORTIZACION (nota 10)

A partir dd 1° de enero de 2003, en apego a nuevo Boletin G8, “Activos Intangibles’, los activos intangibles
adquiridos, asi como los costos incurridos en el desarrollo de activos intangibles, se capitalizan, cuando se identifican
beneficios futuros asociados y se evidencia control sobre dichos beneficios. Las erogaciones que no relinen estos
requisitos se cargan alos resultados del periodo en la medida que se incurren. Los activos intangibles se presentan asu
valor actualizado y se clasifican como e vida definida, los cuales se amortizan durante € periodo en que se espera
obtener los beneficios, y de vidaindefinida, los que no se amortizan a no poderse precisar laterminacion del periodo de
obtencion de dichos beneficios. La amortizacion de los activos intangibles, excepto € crédito mercantil, se calcula por
€l método delinearecta

L os activos intangibles adquiridos en una compra de negocios se val Uan por separado a su valor razonable alafechade
compra, a menos que dicho valor no pueda determinarse confiablemente, caso en el cual se incluyen como parte del

exceso ddl costo sobre € valor en libros de subsidiarias (“crédito mercantil”), activo intangible de vida indefinida, €

cual no obstante, se amortiza en apego a Boletin B-8, “Estados Financieros Consolidados y Combinados y Valuacion
de Inversiones Permanentes en Acciones’. La Compafiia amortiza €l crédito mercantil por el método de fondo de
amortizacion, que persigue un mejor enfrentamiento del crédito con la generacion de ingresos de las adquisiciones. El

crédito mercantil generado antes de 1992 se amortiza en un méximo de 40 afios, en tanto que el generado por compras
de 1992 alafecha, se amortiza en un maximo de 20 afios. L os gastos preoperativos y otros cargos diferidos reconocidos
en afos anteriores, de acuerdo a anterior Boletin C-8, se continuaran amortizando en su periodo original. Los activos
intangibles estén sujetos a eval uaciones periddicas por deterioro (ver nota 2U). La adopcidn del nuevo Boletin C-8 sdlo
implico la agrupacion de los activos intangibles en | as categorias antes sefialadas (ver nota 10).
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L os costos directos originados en la emision o contratacion de deuda se capitalizan y se amortizan durante la vigencia
de cada transaccién, como parte de la tasa de interés efectiva. Estos costos incluyen descuentos, comisiones, asi como
honorarios de abogados, agentes colocadores, consultores e impresores. Asimismo, 10s costos directos asociados con €
desarrollo de aplicaciones de informética (software) para uso interno se capitalizan y se amortizan a los resultados de
operacion durante lavida Util de las aplicaciones, que en promedio se estima en aproximadamente 4 afios.

J) PENSIONESY OTROSBENEFICIOSAL RETIRO (nota 13)

L os costos por los beneficios de los empleados por planes de pensionesy otras prestaciones a retiro, incluyendo primas
de antigliedad, tanto por ley como por ofrecimiento de la Compafiia, se reconocen en |os resultados de operacion, con
base en céculos actuaridles del valor presente de estas obligaciones, durante la prestacion de los servicios. La
amortizacion de los servicios anteriores (activo de transicién) y de las variaciones en supuestos y gustes por

experiencia se efectlia durante la vida estimada de servicio del personal. En algunos planes de pensiones se han creado
fondos irrevocables para cubrir € pago de las obligaciones. Las hipitesis actuariales sobre |as cuaes se determinan los
pasivos laborales de la Compariia consideran el uso de tasas reales (tasas nominales descontadas por inflacién). Otras
compensaciones del personal a término de la relacion laboral, tales como indemnizaciones, se reconocen en los
resultados del gjercicio en que se pagan; no obstante, en algunas circunstancias se han creado provisiones.

K) IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR), IMPUESTO AL ACTIVO (IMPAC), PARTICIPACION DE LOS
TRABAJADORESEN LASUTILIDADES (PTU) E IMPUESTOS DIFERIDOS (hota 17)

Los cargos a resultados por ISR, IMPAC y PTU reconocen los importes causados en € gjercicio, asi como los efectos
de ISRy PTU diferidos. El ISR diferido consolidado representala sumadel efecto determinado en cada subsidiariay se
obtiene por e método de activos y pasivos, mediante la aplicacion de la tasa de ISR vigente al total de diferencias
temporal es resultantes de comparar los val ores contablesy fiscales de los activos y pasivos, considerando en su caso las
pérdidas fiscales por amortizar, asi como los saldos de impuestos por recuperar y otros créditos fiscales, previo andlisis
de su recuperacion. Se reconoce el efecto de PTU diferida por aquellas diferencias temporales que surgen entre la
utilidad neta del gercicio y la renta gravable para PTU y que no sean de caracteristicas recurrentes. El efecto por
cambios en lastasas de | SR vigentes se reconoce en |os resultados del periodo en el que ocurrey esoficial € cambio de
tasa.

El efecto acumulado inicial, por la adopcion del método de activos y pasivos, sereconocié e 1° de enero de 2000 dentro
del capital contable, en e rubro “Efecto acumulado inicial de impuestos diferidos’. Los activos y pasivos y sus
correspondientes valores fiscales difieren sustancialmente entre e consolidado y la tenedora. En e estado de
variaciones en €l capita contable, € efecto acumulado inicia de impuestos diferidos corresponde a consolidado. La
diferencia entre € efecto acumulado inicial del consolidado y € de la tenedora se incluyé dentro del rubro
“Insuficienciaen laactualizacion del capital contable’.

L) RESULTADO POR POSICION MONETARIA

El resultado por posicién monetaria representa la utilidad o pérdida por la posesiéon o tenencia de activos y pasivos
monetarios en entornos inflacionarios y se calcula aplicando la inflacién del pais de origen de cada subsidiaria a su
posicion monetaria neta (diferencia entre activos y pasivos monetarios).

M) INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE (nota 14)

Lainsuficiencia en la actualizacion del capital contable incluye: (i) € resultado por tenencia de activos no monetarios;
(i) los efectos de conversion de los estados financieros e subsidiarias en el extranjero, neto de las fluctuaciones
cambiarias derivadas de la deuda en moneda extranjera identificada con la adquisicién de subsidiarias en el extranjeroy
delos saldos entre partes rel acionadas en moneda extranjera que tienen naturaleza de inversion de largo plazo (ver notas
2D y 14D); y (iii) los efectos por valuacion y realizacion de aquellos instrumentos financieros derivados que califican
como instrumentos de cobertura, los cuales se registran temporamente o de manera permanente dentro del capital
contable (ver nota2N).
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N) INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS (notas 11, y 16)

En apego alos controles y procedimientos establecidos por 1os administradores de riesgos financieros, CEMEX utiliza
instrumentos financieros derivados para disminuir riesgos asociados con movimientos en tasas de interés y monedas de
los financiamientos contratados, como medida para reducir € costo financiero (ver nota 11) y como fuente aternativa
de financiamiento (ver nota 16), asi como cobertura (i) de transacciones proyectadas, (ii) de los activos netos en €
extranjero y (iii) de los programas de opciones a gecutivos. Los instrumentos se negocian con ingtituciones
financieramente sdlidas, por 1o que se considera que € riesgo de incumplimiento de las obligaciones acordadas por las
contrapartes es minimo. Algunos instrumentos han sido designados contablemente como coberturas del costo de
insumos, asi como de instrumentos de deuda o capital, en otros casos, no obstante que complementan la estrategia
financierade la Compafiia, no han sido designados al no cumplir con |as reglas para coberturas aplicables.

A partir del 1° de enero de 2001, en apego a Boletin G-2, “Instrumentos Financieros’, la Compafiia reconoce los
instrumentos financieros derivados como activos o pasivos en € balance general a su valor razonable estimado (fair
value) y los cambios en dicho valor en los resultados del periodo en que ocurren.

Las excepciones a estaregla, en lo que serefiere ala Compafiia, son las siguientes:

a A partir de 2002, los cambios en € valor razonable de instrumentos de intercambio (swaps) de tasas de interés
variable por fija, designados como cobertura contable de la variabilidad en los intereses de deuda contratada, asi
como los destinados a cubrir la tasa de interés a la que se espera contratar o renegociar deuda proyectada o
existente, se reconocen temporamente en el capital contable (ver nota 14G) y se reclasifican alos resultados, en €
caso de la deuda proyectada, en la medida en que los intereses de la deuda ya reconocida en balance se devengan.
Hasta 2001, los efectos de estos derivados se reconocieron en |os resultados con base en flujos de efectivo dentro
del gasto financiero de los pasivos asociados.

b) Los cambios en e valor razonable estimado de contratos forward de moneda, designados como coberturas de la
inversion neta de subsidiarias en € extranjero, se reconocen en e capital contable, como parte del resultado por
conversion (ver notas 2D y 14D). La reversion del efecto acumulado en € capital por e estado de resultados se
realizariaal disponer delainversidn en el extranjero.

c) Los efectos originados por contratos forward sobre acciones propias, asi como por instrumentos derivados de
capital (warrants o titulos opcionales), se reconocen en € capital contable a momento de su liquidacién, con
excepcion, apartir de 2001, de los cambios en valor razonable de contratos forward que han sido designados como
cobertura de los programas de opciones a gjecutivos, 1os cuaes se reconocen en los resultados, como parte del
costo generado por dichos programas. Ver notas 15y 16.

Para fines de presentacion en el balance general, los activos o pasivos por reconocimiento del valor razonable estimado
de instrumentos derivados de tasas de interés y moneda (Cross Currency Swaps 6 CCS), contratados para cambiar €
perfil de tasay moneda de deuda vigente, se reclasifican como parte del saldo de los financiamientos asociados, hasta
por e monto necesario para presentar dichos pasivos como si hubieran sido originamente negociados en las tasas y
monedas intercambiadas, reflejando los flujos de efectivo que se espera recibir o entregar a vencimiento. El remanente
no reclasificado, resultante de la diferencia entre los tipos de cambio forward y los vigentes ala fecha de los estados
financieros, permanece dentro de otros activos u otros pasivos, de corto y largo plazo, seglin sea€l caso.

Los flujos de €efectivo periddicos, generados por los swaps de tasas de interés y los CCS, se reconocen en € gasto
financiero gjustando la tasa de interés efectiva de la deuda relacionada; para los demés instrumentos derivados, los
flujos de efectivo se reconocen dentro del mismo rubro donde impactan los efectos del instrumento primario sujeto ala
relacion de cobertura contabl e 0 econdmica. En e caso de instrumentos no asociados a una exposicion identificada, los
flujos de efectivo se reconocen como parte del Resultado por Vauacion y Realizacion de Instrumentos Financieros. Las
primas pagadas por instrumentos de cobertura se difieren y amortizan a los resultados durante la vida del instrumento o
inmediatamente a liquidarlo, paralos otros casos, las primas se registran en los resultados al momento de ser pagadas o
recibidas.
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El valor razonabl e estimado representa la cantidad por la cual puede intercambiarse un activo financiero o liquidarse un
pasivo financiero entre partes interesadas y dispuestas, en una transaccion en libre competencia. En ocasiones existe un
mercado de referencia que proporciona el valor razonable; en ausencia del mismo, dicho valor se determina por € valor
presente neto de los flujos de efectivo proyectados o a través de modelos mateméticos. Los valores razonables de los
instrumentos financieros derivados, utilizados para fines de reconocimiento y revelacion en los estados financieros y sus
notas, se soportan en las confirmaciones de dichos valores recibidas de las contrapartes financieras.

0O) RECONOCIMIENTO DE INGRESOS

Los ingresos se reconocen una vez realizado el embarque de cemento o concreto a los clientes y estos han asumido €
riesgo de pérdidas. En e caso de ingresos de actividades distintas a giro principal de la empresa, estos se reconocen
cuando €l ingreso ha sido realizado y no existe ninguna condicion o incertidumbre que pudieraimplicar lareversién del
mismo.

P) CONTINGENCIASY COMPROMISOS

Las obligaciones o pérdidas asociadas a contingencias se reconocen como pasivos en e balance general cuando existe
una obligacion presente resultante de eventos pasados, es probable que los efectos £ materialicen y se pueden

cuantificar razonablemente, de otro modo, se revelan cualitativamente en las notas a los estados financieros. Los efectos
de compromisos de largo plazo establecidos con terceros, como es el caso de contratos de suministro formalizados con
proveedores o clientes, se reconocen en los estados financieros considerando la sustancia de |os acuerdos con base en o
incurrido o devengado. Los compromisos relevantes se revelan en las notas a los estados financieros. No se reconocen
ingresos, utilidades o activos contingentes.

Q) UTILIDAD (PERDIDA) INTEGRAL (nota 14G)

La Compafiia presenta la utilidad (pérdida) integral y sus componentes como un solo rengldn dentro del estado de
variaciones en € capital contable. La utilidad (pérdida) integral representa los movimientos que durante € periodo
presentd el capital contable por diversos conceptos que ho constituyen aportaciones o distribuciones de capital a los
accionistas.

R) USO DE ESTIMACIONES

La preparacion de los estados financieros requiere a la administracion efectuar estimaciones y suposiciones que afectan
los saldos de activos y pasivos a la fecha de los estados financieros, asi como los ingresos y gastos del periodo. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

S) CONCENTRACION DE CREDITO

La Compafiia vende sus productos principamente a distribuidores de la industria de la construccién, sin una
concentracion geogréfica especifica dentro de los paises en los que la Compariia opera. Al 31 de diciembre de 2001,
2002 y 2003, ningun cliente, en lo individual, tenia una participacion significativa en los importes informados de
ventas, asi como en los saldos de clientes. En adicion, no existe concentracion significativa en algin proveedor
especifico por lacompra de materias primas.

T) OTROSINGRESOSY GASTOS
El rubro de otros ingresos y gastos, en el estado de resultados, se integra principalmente por la amortizacion del crédito
mercantil, cuotas compensatorias (dumping), resultados en venta de activos fijos, cargos por deterioro de activos de

larga vida, resultado neto por la extincién anticipada de financiamientos y, en 2001, por los costos relacionados con la
reestructura de |os programas de opciones a gjecutivos (ver nota 15).
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U) DETERIORO DE ACTIVOSDE LARGA VIDA (notas9y 10)

La Compafiia analiza periédicamente los saldos de su maquinaria'y equipo, crédito mercantil y otras inversiones, para
establecer s factores tales como la ocurrencia de un evento adverso significativo, cambios en e medio ambiente
operativo del negocio, expectativas de resultados de operacion para cada unidad generadora de efectivo, unidad de
negocio o asociada, segin sea € caso, proporcionan € ementos para suponer que €l valor en libros no sera recuperado,
en Ccuyo caso, Se reconoce una pérdida por deterioro en los resultados del periodo en que se determina, resultante el
exceso ddl valor en libros sobre el valor presente neto de los flujos de efectivo estimados que son relativos a dichos
activos.

V) OBLIGACIONES PARA RESTAURAR SITIOS O MEDIO AMBIENTE POR EL RETIRO DE ACTIVOS
AL TERMINO DE SU VIDA UTIL (nota 12)

A partir del 1° de enero de 2003, en apego a nuevo Boletin G-9, “Pasivos, Provisiones, Activos y Pasivos Contingentes
y Compromisos’ , la Compafiia reconace | as obligacionesineludibles, legales 0 asumidas, pararestaurar €l sitio o medio
ambiente por retiro de activos a término de su vida dtil. El valor de estas obligaciones representa € valor presente neto
de los flujos de efectivo que se estima incurrir en los procesos de restauracion y se reconocen inicialmente contra €

valor en libros de los activos relacionados. EI monto incremental en € activo se deprecia a los resultados de operacion
durante lavida (til remanente del activo, en tanto que € incremento del pasivo por € simple paso del tiempo se cargaa
los resultados del periodo. Los gustes a pasivo por cambios en los flujos de efectivo estimados o del tiempo estimado
del desembolso, se efectlian contra e activo fijo y se modificala depreciaci én prospectivamente.

No obstante que a la fecha de implementacion la Compafiia ya habia creado pasivos por las situaciones conocidas, para
implementar esta nueva disposicion se practico un andlisis en todas sus subsidiarias en los distintos paises, con €l fin de
identificar posibles situaciones existentes adicionales, proceder ala cuantificacion delas mismasy en su caso d registro
contable. Las obligaciones por restauracion en € caso de CEMEX, se relacionan principalmente con los costos futuros
de demolicién, limpiezay reforestacion, derivados de compromisos, tanto legales como asumidos, para que a término
de su operacién, queden en determinadas condiciones los sitios donde se extraen materias primas, las terminales
maritimas, asi como otros sitios productivos. Al 31 de diciembre de 2003, se ha culminado casi en su totalidad la fase
de identificacion y se espera culminar con e proceso de valuacion y registro durante el primer semestre de 2004. Por
aquellas situaciones identificadas y cuantificadas, con efecto al 1 de enero de 2003, se generd un pasivo por
remediacién de aproximadamente Ps505.7, € cual se reconocié contra €l activo fijo por Ps365.3, € activo por ISR
diferido por Ps54.6 y un efecto acumulado inicial por Ps85.8, € cua se registré en el capita contable como wn
elemento dentro de la utilidad integral. Durante 2003, la depreciacion del activo fijo adiciona y la revaluaciéon del
pasivo por € transcurso del tiempo generaron un gasto en los resultados, neto de ISR diferido, por aproximadamente
Ps33.2.

W) PROGRAMAS DE OPCIONES PARA LA COMPRA DE ACCIONES A LOSEJECUTIVOS (nota 15)

La Compafiia reconoce e costo asociado a programas de opciones a los gecutivos por medio del método de valor
intrinseco, para aquellos programas en los cuales, a la fecha de ser otorgadas las opciones, no se conoce 