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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.



13

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)

20

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
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() 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 participaci