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El rendimiento de nuestra accion ha superado el
desempeno del indice S&P 500 por mas de 90
puntos porcentuales desde el inicio de su coti-
zacion en la Bolsa de Valores de Nueva York en
septiembre de 1999.
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| Flujo de efectivo libre
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La consistencia de nuestra rentabilidad valida la
estrategia de crecimiento de CEMEX. Tan sélo en los
Gltimos cinco anos, hemos generado mds de
U.S.$7,900 millones en utilidad de operacidon y casi
U.S.$6 mil millones en flujo de efectivo libre.
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Nuestro desempeno

Nuestro desempeno ha alcanzado un nivel sin paralelo en nuestra industria. Pasamos de
ser una empresa mexicana a una latinoamericana y hemos llegado a ser una compafiia
global al seguir una trayectoria que ningn competidor puede igualar. Al mismo tiempo,
hemos construido una organizacion que consistentemente es la mas rentable de las
empresas cementeras globales.

Hemos prosperado en todas las etapas del ciclo econdmico global, produciendo resulta-
dos buenos en afos malos y resultados excelentes en afios buenos. Durante la Ultima
década hemos incrementado nuestra utilidad de operacion y nuestro flujo de efectivo
libre a tasas anuales de crecimiento compuesto de 13% Yy 19%, respectivamente.

Ademas, hemos generado elevados rendimientos para nuestros accionistas. Desde
septiembre de 1999, cuando inicio la cotizacion de nuestra accion en la Bolsa de
Valores de Nueva York, su rendimiento total anual compuesto ha sido superior al 13%
anual. De la misma forma, hemos asignado nuestras inversiones de capital con eficacia,
logrando un retorno sobre capital empleado cercano a 12% en los Ultimos 5 anos.

Proximos a iniciar el segundo siglo de nuestra compania, contamos con la gente, la
experiencia y la estrategia para seguir creciendo en forma rentable. Los invitamos a
seguir leyendo, para gue conozcan las diversas iniciativas estratégicas que estamos
impulsando.



Buscamos ser el principal proveedor y socio en la
industria de la construccion mediante nuestras
iniciativas enfocadas a mejorar la atencion a
nuestros clientes.

Sirviendo mejor a nuestros clientes

Ya sea la construccion de una casa, un puente o una carretera, nuestro objetivo es
ayudar a nuestros clientes para que realicen su proyecto de construccion de manera
eficiente y efectiva. Con el fin de ofrecer a nuestros clientes los mejores productos y
servicios mas dinamicos, segmentamos vertical y horizontalmente nuestros merca-
dos y diseflamos soluciones especificas para cada uno de ellos.

El concreto premezclado representa un canal de distribucion para nuestro cemento y
agregados. Para reforzar esta parte tan importante de la cadena de valor, hemos
disenado y aplicado iniciativas avanzadas de servicio al cliente. Por ejemplo, nues-
tro sistema de inventario por Internet permite que nuestros clientes se enfoquen
en lo mas importante —su proyecto de construccion— en lugar de perder tiempo
valioso preocupandose por los niveles de cemento en sus silos. Sin costo adicional,
nuestro nuevo sistema: 1) conecta y coordina la entrega de cemento entre nuestros
clientes, el transportista y nosotros; 2) nos permite monitorear, reabastecer y
optimizar los niveles de cemento en sus silos; y 3) permite que nuestros clientes
conozcan mejor el estatus de sus pedidos de cemento.

En todas nuestras operaciones alrededor del mundo, disefiamos nuestros productos
para satisfacer las necesidades especificas de los segmentos de mercado locales.
Con base en nuestro conocimiento del mercado de Costa Rica, recientemente
descontinuamos una marca con 30 afos de antigliedad, Cempa, para sustituirla
exitosamente por otras nuevas, como Sanson, un cemento gris que se puede
utilizar en proyectos de construccion estructural. En la Republica Dominicana, la
nueva extension de nuestra marca de cemento de alta resistencia Titan esta
orientada a satisfacer las necesidades de los productores de blocks de concreto.
Por su parte, en Venezuela nuestra nueva marca de mortero seco Construlisto
Vencemos es ideal para los clientes que hacen reparaciones en sus propias casas.
A través de éstas y otras iniciativas, trabajamos para que CEMEX sea el proveedor
y aliado preferido de la industria de la construccion.
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Con el programa piloto de negocios que lanzamos en
California estamos promoviendo el uso del cemento
y del concreto mediante alianzas con los clientes.

Ampliando nuestra participacion en la industria

\Vemos una clara oportunidad de incrementar la participacion del cemento como
insumo idoneo en la industria de la construccion al promover y demostrar sus
ventajas sobre las de otros materiales. En particular, para los segmentos de mercado
con un alto potencial de crecimiento, como la construccion residencial y de carre-
teras, el cemento resulta mas durable, de mantenimiento mas sencillo y puede
tener un costo total mas bajo que otros productos.

En México, incluso hacemos un esfuerzo adicional para que los gobiernos munici-
pales y las companias constructoras usen nuestro concreto para pavimentar calles
y carreteras. Por ejemplo, en algunos casos les facilitamos la maquinaria necesaria
y les ofrecemos asesoria técnica para asegurar que sus proyectos de pavimenta-
cidn con nuestro concreto se lleven a cabo de manera sencilla y eficiente.

También trabajamos con los municipios para gue su inversion en construccion de
caminos sea mas rentable. Al considerar el volumen de tréafico, los cambios climaticos
durante el ano y otros factores, apoyamaos a los gobiernos municipales en sus pro-
cesos de licitacion v les ayudamos a definir el tipo exacto de material que requieren
sus distintos proyectos. El concreto es mas resistente al trafico pesado y a los
cambios de clima, por lo que resulta una inversion mas segura y rentable para las
autoridades locales. Sin embargo, cuando el trafico no es tan intenso y la temperatura
es mas estable, les aconsejamos que utilicen otro tipo de materiales para pavi-
mentar. De esta forma, no s6lo promovemos el uso de nuestros productos, Sino
también relaciones duraderas sustentadas en la confianza con nuestros clientes.

Igualmente, en Estados Unidos —nuestro segundo mercado mas importante—
estamos empezando a aprovechar el gran potencial de crecimiento que tiene el
cemento en la industria de la construccion. Mediante el programa piloto de promo-
cion gue lanzamos en California hemos impulsado los volimenes de cemento y
concreto en segmentos como la pavimentacion de areas de estacionamiento,
calles y carreteras, asf como el desarrollo de construcciones residenciales y
comerciales. Debido al éxito de este programa, vamos a extenderlo en Texas y
otros prometedores mercados en esa nacion.



Hemos establecido sistemas estandarizados que
nos permiten compartir informacion sobre las
condiciones de los mercados y asegurar un proceso

MEjora ndo consta ntemente mas transparente para nuestros proveedores.

Buscamos sin descanso nuevas formas para que nuestras operaciones sean cada
vez mejores. El ano pasado llevamos a cabo diversas iniciativas para optimizar la
eficiencia y productividad de nuestro proceso de abasto. Partiendo de que gran
parte de nuestro presupuesto esta dedicado al mantenimiento de las plantas,
desarrollamos y aplicamos un programa que nos permite planear con tres meses de
anticipacion las compras de cada mes. Igualmente, hemos consolidado y centraliza-
do los procesos de negociacion de compras para aprovechar al maximo nuestra
demanda global de productos que van desde camiones hasta computadoras.

Ademas, contamos con sistemas estandarizados que nos permiten compartir
informacion sobre las condiciones de los mercados en donde estamos presentes,
asegurar un proceso mas transparente para nuestros proveedores, y llevar a cabo
iniciativas adicionales para reducir alln mas nuestros costos. El resultado de
estos esfuerzos ha sido no sélo mejores precios y condiciones de compra de los
productos que adquirimos, sino también una reduccion considerable de nuestro
capital de trabajo.

En 2004, nuestro compromiso de contar con una politica de energia flexible y
eficiente nuevamente produjo buenos resultados. A pesar de las complejas condi-
ciones del mercado energético global, nuestro costo promedio de energia por tone-
lada métrica de cemento se incrementd Unicamente 3%, lo cual ademas fue
ampliamente compensado por nuestro mejor desempeno operativo, gracias a
nuestras iniciativas estratégicas en materia de energia, como la conversion para
utilizar combustibles alternos y la construccion de instalaciones para la
autogeneracion de electricidad.



Nuestras iniciativas en las
areas de abasto, energia e
informatica nos permiten
controlar nuestros costos,
tomar decisiones con base
en mejor informacion y
dirigir a la compania con
mayor agilidad.

Nuestra estrategia en accion




Nuestra estrategia en accion

El éxito de CEMEX depende
de su gente: empleados
disciplinados y motivados,
que tienen una pasion por
el cambio.
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Desde Venezuela hasta Egipto, somos una organi-
zacion global integrada por personas de distintas

Pl'epal'ando a Ios Il'deres del maﬁana nacionalidades, culturas y trayectorias.

Somos una organizacion que fomenta el aprendizaje y que esta comprometida a
apoyar el desarrollo de nuestros empleados. Cada afno invertimos tiempo y recur-
sos considerables para ofrecerles oportunidades educativas y de capacitacion a
todos ellos. Por ejemplo, durante los Gltimos cuatro anos hemos brindado mas de
725 mil horas de capacitacion a nuestro personal en Estados Unidos.

Capacitamos a nuestra gente para que piense en forma global y trabaje local-
mente, aprovechando el profundo conocimiento de las diversas condiciones que
existen en los mercados donde estamos presentes. A través de nuestros progra-
mas de liderazgo global y de administracion internacional, jovenes ejecutivos se
preparan para asumir posiciones directivas dentro de nuestra organizacion. Los
cursos en linea —desde idiomas hasta manejo de proyectos y relaciones con los
clientes— facilitan el desarrollo de las habilidades necesarias para que nuestra
gente tenga éxito en un ambiente de trabajo que evoluciona constantemente. Asi-
mismo, las responsabilidades internacionales de nuestros empleados promueven
su desarrollo multicultural, a la vez que les permiten compartir mejores practicas
en todo el mundo. Hoy en dia, cientos de empleados de todos niveles trabajan
fuera de su pais de origen.

Nuestra meta es tratar a nuestros empleados de la misma forma que tratamos a
nuestros clientes. Mediante iniciativas generales y en cada pais —como las campa-
fias Your Opinion Counts y Best Place to Work— alentamos a nuestros empleados
para que compartan sus ideas sobre la mejor forma de mejorar nuestro negocio y
la calidad del ambiente de trabajo. En 2004, la camparfia Your Opinion Counts
produjo aproximadamente 800 propuestas de los empleados de CEMEX en
Estados Unidos sobre la forma de mejorar distintos aspectos de nuestras
operaciones —desde reduccion de costos y seguridad laboral, hasta servicio al
cliente y promocion de nuestros productos. Adicionalmente, a través de diversos
programas recompensamos mensual y anualmente el mejor servicio a los clientes
internos.



Adquisicion de RMC

La adquisicion fortalecera a nuestra red de
comercializacion internacional.

La adquisicion de RMC refuerza nuestra estrategia de cre-
cimiento. Adicionalmente al incremento en nuestro tamano
y alcance global, una mayor integracion vertical y el acceso
a nuevos mercados nos dara la oportunidad de crecer de
manera aln mas rentable, servir mejor a nuestros clientes y
generar mayor valor para todos los que comparten un
interés en el éxito de CEMEX.

En sintesis, la adquisicion cumple todos nuestros estrictos cri-
terios de inversion. Primero, la adquisicion generara rendimien-
tos superiores a nuestro costo promedio de capital. Contribuira
inmediatamente a nuestro flujo de efectivo libre y a la utilidad
en efectivo por accion y ademas producira un retorno sobre
capital empleado de por lo menos 10% para 2007. Ademas, la
diversificacion geogréfica en Europa, América del Norte y Asia
reforzara la estabilidad de nuestro flujo de efectivo.

Segundo, la transaccion nos permitird mantener nuestra
solida estructura de capital. Debido a nuestra disciplina
financiera y a nuestro historial de crecimiento rentable,
logramos obtener financiamiento para la adquisicion en
términos y condiciones muy favorables. Como resultado,
reduciremos nuestro costo de capital y, consecuentemente,
el costo promedio de deuda. Como ya lo hemos demostrado
en anteriores ocasiones, tenemos la capacidad de recuperar
nuestra flexibilidad financiera con gran rapidez después de
completar una adquisicion; en esta ocasion esperamos
alcanzar nuestro objetivo de razén de deuda a flujo de
operacion de 2.7 veces para finales de 2005 y mantener la
cobertura de intereses arriba de 5 veces.



Tercero, esta adquisicion ampliara nuestra red global de ope-
raciones y se beneficiarad de nuestra capacidad administra-

tiva y de la experiencia que hemos desarrollado para integrar
nuevas companias a nuestra organizacion. La diversificacion
geogréafica de los negocios de cemento, concreto y agrega-
dos de RMC, complementara nuestras propias fortalezas en
toda la cadena de valor del cemento. Entre otros importantes
beneficios, la transaccidn nos permitira ampliar los actuales
canales de distribucion, generando valor para nuestros clien-
tes. La presencia de CEMEX aumentara en Europa Occidental
y del Este, incluyendo Polonia, la Republica Checa y Hungria,
en donde se estimulara significativamente el consumo de
cemento y productos relacionados al acelerarse el proceso
de integracion de esos paises a la Unidn Europea.

Aunqgue esta adquisicion se basa en mucho mas que las
sinergias potenciales que podamos generar, para el ano
2007 esperamos alcanzar ahorros anuales de U.S.$200
millones derivados de la integracion de RMC, principalmente
por la estandarizacion de algunas funciones administra-
tivas, los beneficios en la red de comercializacion, logistica,
abasto global y energia, asi como la implementacion de
mejores practicas.

La integracion de la Republica Checa,
Polonia y Hungria a la Unién Europea
aumentara significativamente el
consumo de cemento y productos
relacionados en esos paises.

VENTAS POR REGION
porcentaje antes de la adquisicion
y pro-forma 2004 incluyendo RMC

@ ¥

En forma combinada, la adquisicién de RMC ® México
nos permitird continuar con nuestro récord de @ Estados Unidos
crecimiento, mantener un sélido retorno sobre ® Espafa
capital empleado y lograr una base de activos Reino Unido
diversificada de manera mas efectiva. ©® Resto de Europa
Centroamérica y
el Caribe
® Otros

EMPLEADOS POR REGION

porcentaje antes de la adquisicion
y pro-forma 2004 incluyendo RMC
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Esta adquisicion fortalecera atin mas la ® Norteamérica
riqueza de los recursos humanos de CEMEX. ® Europa
® Africa y Medio
Oriente
Centro, Sudamérica
y el Caribe
® Asia
Oficinas centrales
y otros negocios
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VENTAS NETAS CONSOLIDADAS
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Nuestro rendimiento es testimonio de
la fortaleza del modelo de negocio de
CEMEX. Durante los ultimos 10 anos
hemos incrementado nuestras ventas
y utilidad de operacidn a tasas de
crecimiento anuales compuestas de
15% Yy 13%, respectivamente.
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Estimados accionistas:

Lorenzo H. Zambrano, Presidente del
Consejo y Director General

CEMEX tuvo otro buen afio durante 2004. Nuestros
resultados superaron las estimaciones previstas, ya que
las ventas netas consolidadas y la utilidad de operacion
se incrementaron 14% vy 27%, respectivamente, en
comparacion con 2003. De igual forma, la utilidad neta
mayoritaria aumento 108%, para un total de mil 307
millones de ddlares.

Nuestros resultados positivos reforzaron nuestro historial
de desempefio. Durante los Ultimos 15 anos hemos incre-
mentado nuestras ventas y utilidad de operacion a tasas de
crecimiento anuales compuestas de 15% Y 22%, respectiva-
mente. Sobre todo, hemos traducido estos resultados en
valor sostenible para ustedes, generando un retorno sobre
capital superior al 16% durante los Ultimos ¢inco anos.

La consistencia de nuestros solidos resultados a lo largo
del ciclo de negocio dice mucho de nuestra compania,
de nuestra gente y de nuestra estrategia de negocio. En
este sentido, ¢cual es nuestra estrategia para crecer?

Capitalizamos la fortaleza de nuestras operaciones de
cemento en los mercados donde estamos presentes,
ampliamos nuestra participacion en la industria de la
construccion y aprovechamos las oportunidades que se
presentan en toda la cadena de valor. Durante los pasados
15 anos hemos construido un portafolio con un gran po-
tencial de crecimiento sostenible. Asimismo, en mercados
como los de México y Estados Unidos existen claras
oportunidades para incrementar el uso del cemento en la
industria de la construccion.



El panorama mejora aln mas cuando observamos toda
la cadena de valor del cemento —incluyendo agregados,
concreto y canales de distribucion. Alli identificamos
oportunidades para profundizar nuestras relaciones con
los clientes, ofreciendo soluciones integrales, en vez de
productos aislados.

Consistentemente le damos prioridad a nuestros clientes.

Cuando ellos tienen éxito, nosotros también lo tenemos.
Por ello segmentamos nuestros mercados y disefiamos
iniciativas que respondan a las necesidades especificas
de cada uno de nuestros clientes.

Continuamente mejoramos el desempeno de nuestra
compania para crecer de forma mas eficiente y renta-
ble. Nuestras iniciativas en las areas de abasto, energia
y tecnologia informatica nos permiten controlar nues-
tros costos, tomar decisiones con base en mejor
informacion y dirigir a la compania con mayor agilidad.
Por ejemplo, gracias a nuestras plataformas informati-
€as cComunes y a nuestros procesos de negocio
estandarizados, podemos trabajar mas de cerca con
nuestros clientes, en particular con aquellos en el
segmento del mercado con mayor valor agregado. A la
vez, identificamos y compartimos nuestras mejores
practicas en toda nuestra red global de operaciones, e
integramos las nuevas adquisiciones sistematica y
ordenadamente.

Asignamos nuestro capital con eficiencia y eficacia para
asegurar que su inversion sea lo mas productiva posible.

La consistencia de nuestros sdlidos
resultados a lo largo del ciclo de negocio
dice mucho acerca de nuestra compania,
de nuestra gente y de nuestra estrategia
de negocio.

INDICADORES FINANCIEROS

veces

7 W Cobertura de intereses 6.8
Deuda neta/Flujo de operacion
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Nos comprometimos a reducir deuda en 2004 y
cumplimos. Al cierre del afio, la razén deuda neta
a flujo de operacién mejoré a 2.2 veces, contra 2.7
veces al final de 2003. De la misma manera,
nuestra cobertura de intereses alcanzé 6.8 veces,
contra 5.3 veces de un arno antes.



DIVIDENDOS POR CPO
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Esta asignacion y NUestros procesos presupuestarios nos

0.21 "
0.16
014 permiten invertir nuestro flujo de efectivo libre en pro-
Uz yectos que no solo se apeguen a nuestros estrictos
0.07 criterios de inversion, sino que también contribuyan a
e nuestro objetivo de crecer en forma rentable. En este
! ! . sentido, nuestra meta es producir un retorno sobre
97 03 capital empleado superior al 10% anual en cada

adquisicion que realizamos.

*CEMEX no declard ni pago dividendos con respecto a

1996; en su lugar, se recomenda un programa de Nuestra disciplina financiera nos permite reforzar ain
recompra de acciones que fue aprobado por los , L.
accionistas. mas nuestros resultados, aumentar nuestra liquidez y

recuperar nuestra flexibilidad financiera rapidamente
después de una adquisicion. De esta manera, siempre
estamos preparados para aprovechar cualquier oportu-
nidad de inversion que se presente.

Maximizamos el valor de nuestras inversiones al realizar
adquisiciones que puedan beneficiarse de nuestra red
global de operaciones, de nuestro equipo de trabajo y
capacidad administrativa, asi como de nuestras mejores
practicas. En sintesis, hablamos de inversiones realizadas
con disciplina, que generan valor para ustedes, para
nuestros clientes y para los empleados de la compania.

Basados en estos criterios, creemos que la reciente
adquisicion de RMC fue la decision correcta, en el
momento correcto y en las condiciones correctas para
CEMEX y —aln mas importante— para ustedes.

Nuestra mayor escala, posiciones mas soélidas en toda la
cadena de valor del cemento y presencia en mercados



NUEVOS NOS permitiran servir mejor a nuestros clientes,
crecer con mayor rentabilidad y generar mas valor para
todos los que comparten un interés en el éxito de CEMEX.
Nuestra mayor integracion vertical aumentara significati-
vamente nuestra capacidad para servir mejor a los clien-
tes, ofreciéndoles una linea completa de productos y
servicios en forma mas eficiente. Complementaremos
nuestras operaciones en América Latina con una impor-
tante presencia en Europa, reforzaremaos nuestras opera-
ciones en Estados Unidos y abriremos mercados nuevos
—tales como los de Europa del Este— para seguir crecien-
do en el futuro. Ademas, ampliaremos las oportunidades
de desarrollo que les ofrecemos a nuestros empleados.

En Ultima instancia, el éxito depende de nuestra gente:
de empleados disciplinados y motivados, que tienen una
pasion por el cambio, y que han demostrado —una y otra
vez— su capacidad para producir resultados positivos en
las buenas y en las malas. Gente a la que, por las mismas
razones, le damos las herramientas y las condiciones
necesarias para gue se desempefen al maximo de su
capacidad.

Con cada adquisicion fortalecemos alin mas nuestro
modelo de negocio. Lo hacemos con personas que
comparten nuestras ideas, que estan comprometidas
a trabajar en equipo, y que creen en el valor de
identificar y compartir mejores practicas. En suma,
gente convencida de que podemos hacer ain mejor lo
gue ya hacemos bien, si nos esforzamos y si lo
hacemos con inteligencia.

Identificamos oportunidades para
profundizar nuestras relaciones con
los clientes, ofreciendo soluciones
integrales, en vez de productos
aislados.

A todos los que forman parte de CEMEX, queremos darles
las gracias. Les hemos pedido que se comprometan con
los clientes, con nuestros accionistas, con nuestras comu-
nidades vecinas, asi como con cada uno de sus compa-
fieros de trabajo y todos han cumplido. Con su pasion,
disciplina y dedicacion, han logrado que la compafia esté
preparada para afrontar 10s retos y las oportunidades que
seguramente se presentaran en el futuro. Juntos vamos a
traducir esos retos y oportunidades en logros.

Contamos con la gente, los sistemas, la red de opera-
ciones y la experiencia necesarios para integrar RMC con
rapidez y eficiencia, asi como para producir los resultados
que ustedes esperan de CEMEX. Los invito a que sigamos
creciendo en forma rentable juntos.

k///%«//ﬁ

Lorenzo H. Zambrano
Presidente del Consejo y Director General



Informacion financiera consolidada selecta

EN MILLONES DE DOLARES, EXCEPTO CPOs Y MONTOS POR CPO

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

Informacion de resultados
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Costo de Ventas™®
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Gastos de Operacion?
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Gastos Financieros

Productos Financieros
Resultado Integral de Financiamiento®
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Utilidad antes de Impuestos
Interés Minoritario®®®

Utilidad Neta Mayoritaria

Millones de CPOs en Circulacion®®
Utilidad por CPO®?
Dividendos por CPQ®11

Informacion de balance

Efectivo e Inversiones Temporales
Capital de Trabajo, Neto™
Inmuebles, Maqguinaria y Equipo, Neto
Total Activos

Deuda de Corto Plazo

Deuda de Largo Plazo

Total Pasivos

Interés Minoritario®®®

Capital Contable Mayoritario

Total Capital Contable

Valor en libros por CPO®

Otros datos financieros
Margen de Operacion

Margen de Flujo de Operacion™
Flujo de Operacion™

Flujo de Efectivo Libre™

1994

2,101
(1,212)
889
(325)
564
(359)
86
(16)
(133)
415
45
376

1,077
0.35
0.06

484
528
4,093
7,894
648
3,116
4,291
771
2,832
3,603
2.63

26.9%
34.2%
719
257

1995

2,564
(1,564)
1,000
(388)
612
(652)
65
567
(162)
1,017
109
759

1,286
0.59
0.07

355
567
4,939
8,370
870
3,034
4,603
889
2,878
3,767
2.24

23.9%
31.8%
815
(31)

1996

3,365
(2,041)
1,325
(522)
802
(668)
58
529
(171)
1,160
119
977

1,303
0.75

409
611
5,743
9,942
815
3,954
5,605
1,000
3,337
4,337
2.56

23.8%
32.3%
1,087
149

1997

3,788
(2,322
1,467
(572)
895
(510)
37
159
(138)
916
107
761

1,268
0.59
0.12

380
588
6,006
10,231
657
3,961
5,535
1,181
3,515
4,696
277

23.6%
31.5%
1,193
383

1998

4,315
(2,495)
1,820
(642)
1,178
(485)
37
(132)
(152)
893
39
803

1,258
0.64
0.14

407
638
6,142
10,460
1,106
3,136
5,321
1,251
3,887
5,138
3.09

27.3%
34.4%
1,485
559

1999

4,828
(2,690)
2,138
(702)
1,436
(488)
31
(29)
(296)
1,111
56
973

1,366
0.77
0.16

326
669
6,922
11,864
1,030
3,341
5,430
1,253
5,182
6,435
3.79

29.8%
37.1%
1,791
860

2000

5,621
(3,141)
2,480
(826)
1,654
(467)
25
(174)
(234)
1,246
78
999

1,390
0.73
0.20

308
813
9,034
15,759
2,962
2,709
8,111
2,398
5,251
7,649
3.78

29.4%
36.1%
2,030
886

2001

6,923
(3,894)
3,029
(1,376)
1,653
412)
41
265
417)
1,501
153
1,178

1,459
0.83
0.20

428
933
8,940
16,230
1,028
4,345
8,078
1,975
6,177
8,152
4.23

23.9%
32.6%
2,256
1,145



2002

6,543
(3,656)
2,888
(1,577)
1,310
(333)
45
(329)
(389)
592

37

520

1,521
0.35
0.21

361
699
8,963
15,934
1,393
4,374
8,983
1,207
5,744
6,951
3.45

20.0%
29.3%
1,917
948

2003

7,164
(4,130)
3,034
(1,579)
1,455
(387)
17
(267)
(457)
731

30

629

1,620
0.40
0.20

291
576
9,265
16,016
1,329
4,537
9,250
532
6,234
6,766
3.51

20.3%
29.4%
2,108
1,143

2004

8,149
4,586
3,563
(1,711)
1,852
372)
23
133
(484)
1,501
21
1,307

1,697
0.79
n.a.

342
525
9,613
17,381
1,044
4,887
9,161
389
7,831
8,220
4.62

22.7%
31.1%
2,538
1,478

Crecimiento

anual compuesto

03-04 9L4-0L
14%  15%
27%  13%

108%  13%
97% 8%
20%  13%

29%

19%

1. El costo de ventas incluye depreciacion.

2. Para los afos 2004, 2003, 2002 y parcialmente durante 2001 los gastos de la compania
relacionados con la distribucion de sus productos fueron clasificados como gastos de
ventas en el estado de resultados. Para los afios 1994 hasta 2000 y parcialmente para 2001,
dichos gastos fueron reconocidos como parte del costo de ventas. La reclasificacion antes
mencionada no tiene efecto en la utilidad de operacion, en la utilidad neta y/o en la utilidad
por CPO de los afios anteriores a 2002, si dichos gastos hubiesen sido clasificados de la
misma manera que en el 2002 y afios posteriores. Para fines ilustrativos, por los afios termi-
nados al 31 de diciembre de 1999 y 2000, los gastos de distribucion clasificados como costo
de ventas fueron aproximadamente 225 y 374 millones de dolares, respectivamente, y el
monto parcial reconocido como parte del costo de ventas en 2001 fue de 156 millones de
dolares.

3. El Resultado Integral de Financiamiento incluye los gastos y productos financieros, 10s
resultados por valuacion y realizacion de instrumentos financieros derivados y de
inversiones en valores, los efectos por fluctuacion cambiaria, asi como el resultado por
posicion monetaria.

4. En julio de 1995, una subsidiaria de CEMEX transfirid una parte de las acciones de CEMEX
Espania (antes Valenciana) a cambio de 40 mil millones de pesetas, representando el 24.77%
del capital social. Durante la vigencia de la transaccion, las acciones transferidas se conside-
raron propiedad de terceros, por 1o que se cred un interés minoritario en el capital contable
consolidado. EI monto original fue refinanciado en agosto de1997 por 320 millones de dolares
y subsecuentemente en febrero de 1999 por 500 millones de délares. Desde el primer refinan-
ciamiento, no se reconocio el interés minoritario en el estado de resultados, debido a que
CEMEX, a través de su subsidiaria, retuvo los derechos econdmicos y de voto sobre esas
acciones transferidas y conservo la opcion de readquirirlas durante tres periodos diferentes,
siendo la Ultima en junio del afo 2001. En agosto de 2000, CEMEX anticip6 el ejercicio de su
opcion de compra y liquidd esta transaccion. Durante la vigencia de esta transaccion,
CEMEX incluyo el costo de retener la opcion de compra dentro del gasto financiero.

5. En noviembre de 2000, una subsidiaria de CEMEX en Holanda, emitio acciones preferen-
tes por un monto de 1,500 millones de dolares, en conexion con el financiamiento requerido
para la adquisicion de CEMEX, Inc. (antes Southdown). En octubre de 2003, CEMEX redimio
de manera anticipada la totalidad de las acciones preferentes, las cuales eran obligatoria-
mente redimibles en febrero y agosto de 2004 y, conferian a sus tenedores el 10% de los
derechos de voto de la subsidiaria, asi como el derecho a recibir un dividendo preferente
variable garantizado. El saldo de las acciones preferentes al 31 de diciembre de 2000, 2001 y
2002 fue de 1,500 millones de dolares, 900 millones de délares y 650 millones de ddlares,
respectivamente. Esta transaccion se incluye en el interés minoritario para los afios 2000,
2001y 2002 (ver nota 16E a los Estados Financieros).

6. Durante 1998, una subsidiaria de CEMEX en Espafia emitid 250 millones de délares en
acciones preferentes a una tasa de rendimiento anual de 9.66%. En Abril de 2002, a través
de una oferta publica, 184 millones de ddlares fueron redimidos. El monto pagado a los
tenedores en exceso del valor nominal del capital preferente por 20 millones de délares fue
registrado dentro del capital contable. El remanente a Diciembre 31 de 2003 y 2002 era de
66 millones de dolares. Durante 2004, a través del ejercicio de una opcion de recompra,
CEMEX liquido el saldo remanente de acciones preferentes. A partir del 15 de mayo de
2005, los tenedores de estos instrumentos hubiesen tenido la opcion de venderlo a CEMEX.
Durante su vigencia, esta transaccion se incluyé en el interés minoritario (ver nota 16E a los
Estados Financieros).

7. El nimero de CPOs en circulacion representa el total de CPOs equivalentes en circulacion
al cierre de cada afio, expresado en millones de CPOs. Este ntimero incluye el total de CPOs
equivalentes emitidos por CEMEX que se encuentran subyacentes en transacciones finan-
cieras derivadas, y excluye los CPOs equivalentes emitidos por CEMEX que son propiedad
de sus subsidiarias. Cada CPO se conforma por una accion Serie A y dos acciones Serie B.
Cada ADR listado en la Bolsa de Valores de Nueva York representa 5 CPOSs.

8. El 14 de septiembre de 1999, CEMEX concluy¢ la oferta publica de intercambio de sus
antiguas acciones series "A"y "B" y de sus antiguos CPOSs, por los nuevos CPOs. Como
resultado, la mayoria de los tenedores de las antiguas acciones series "A"y “B"y de los
antiguos CPOs, recibieron por cada uno de sus titulos un nuevo CPO, el cual representa la
participacion en dos nuevas acciones serie "A” y una nueva accion serie “B” de CEMEX. Para
este efecto, el 15 de septiembre de 1999, la compania efectud una subdivision de las accio-
nes representativas de su capital social por medio de la cual se emitieron dos nuevas
acciones serie "A” y una nueva accion serie “B”, por cada accion antigua de cualquier serie.
La participacion proporcional en el capital contable de CEMEX de cada uno de los accionis-
tas no sufrié cambios como consecuencia del intercambio y de la subdivision de acciones
mencionados con anterioridad. Los valores de “Utilidad por CPQ”, asf como los niimeros de
CPOs en circulacion por los afos terminados al 31 de diciembre de 1994 hasta 1998, han
sido ajustados para dar efecto retroactivo a esta subdivision de acciones. De acuerdo a los
principios de contabilidad generalmente aceptados en México, en los Estados Financieros,
estos montos se presentan con base en acciones (ver nota 22 a 1os Estados Financieros).

9. Para los periodos terminados al 31 de diciembre de 1994 y 1995, la utilidad por CPO esta
determinada con base en el total de CPOs en circulacion al cierre de cada afio. Para los
periodos terminados al 31 de diciembre de 1996 y hasta 2004, la utilidad por CPO esta
determinada con base en el promedio de CPOs en circulacion durante cada afo, los cuales
fueron, 1,298, 1,283, 1,262, 1,256, 1,375, 1,422, 1,496, 1,576 y 1,664 millones,
respectivamente.

10. Los dividendos declarados en la asamblea anual de accionistas de cada periodo se
reflejan como dividendos del periodo anterior. Con respecto al ejercicio de 1996, CEMEX no
declaro ni pago dividendos. En su lugar, la administracion recomend6 vy los accionistas
aprobaron, un programa de recompra de acciones (ver siguiente parrafo).

11. Como resultado del programa de recompra de acciones de CEMEX en 1997, se
adquirieron 24.1 millones de CPOs por un monto aproximado de 119 millones de délares,
equivalentes aproximadamente al 2% de los CPOs en circulacién a esa fecha.

12. Favor de consultar la pagina 75 de este Informe Anual para la definicion de los términos
que utilizamos.






Discusion y analisis de resultados de
las operaciones y analisis de la situacion
financiera de la compania

Una compania global en crecimiento

Negocio

Somos una compafiia global en crecimiento que consistentemente
ofrece soluciones integrales con productos de alta calidad y
servicio confiable a clientes y comunidades de cuatro continentes.
Contribuimos al bienestar de aquellos a quienes servimos gracias a
nuestro infatigable enfoque en la mejora continua y nuestros
esfuerzos por promover un futuro sustentable.

Nuestra compafiia fue fundada en México en 1906 y desde entonces
hemos crecido de ser un pequefio participante local hasta llegar a
ser una de las primeras empresas cementeras globales, con
aproximadamente 26,000 empleados y trabajadores. Actualmente,
nos encontramos estratégicamente posicionados en América, Euro-
pa, Asia y Africa. Nuestra red de operaciones produce, distribuye y
comercializa cemento, concreto premezclado, agregados y clinker,
haciéndolo llegar a clientes en mas de 30 paises. Como uno de los
principales comercializadores internacionales de cemento, mante-
nemos relaciones comerciales con mas de 60 naciones.

Mercados globales

Estrategia de negocio

En el transcurso de los Gltimos 15 aflos hemos construido un

portafolio de activos con potencial de crecimiento a largo plazo, al

enfocarnos en mercados altamente atractivos. De cara al futuro,

buscamos consolidar nuestra posicion de liderazgo global al:

> enfocarnos en nuestro negocio clave de cemento, concreto
premezclado y agregados

> ofrecer a nuestros clientes la mejor propuesta de valor

> crecer rentablemente a través de posiciones integradas a todo
lo largo de la cadena de valor de nuestra industria

> asignar efectivamente nuestro capital

> mejorar continuamente la productividad y eficiencia operativa

enfoque en nuestro negocio clave de cemento, concreto
premezclado y agregados

Nuestro portafolio de cemento, concreto premezclado y agregados se
concentra en los mercados que ofrecen un crecimiento sustentable,
tanto en ventas como en utilidades, durante todo el ciclo econémico.
En 2004 nuestro portafolio de activos produjo un crecimiento de 14%
en ventas y casi 1,500 millones de dolares de flujo de efectivo libre.
A futuro, esperamos mejorar alin mas estos indicadores.

Al 31 de diciembre de 2004 CAPACIDAD DE PLANTAS PLANTAS PLANTAS CENTROS DE TERMINALES
PRODUCCION CEMENTERAS CEMENTERAS CONCRETERAS DISTRIBUCION MARITIMAS
MILLONES DE TON/ANO CONTROLADAS PART. MINORITARIA TERRESTRES
MEXico 27.2 15 3 211 68 8
Estados Unidos 14.3 13 4 97 48 6
Espafna 11.0 8 0 77 1 19
\enezuela 4.6 3 0 35 12 4
Colombia 4.8 5 0 22 2 0
Centroamérica y el Caribe' 4.0 5 6 36 12 10
Egipto 4.9 1 0 3 4 1
Filipinas 5.8 3 0 0 7 3
Indonesia 4.4 0 4 9 25 10
Tailandia 0.7 1 0 0 0 0
TOTAL 81.7 54 17 490 189 61

1 Incluye a Barbados, Costa Rica, Chile, Jamaica,Nicaragua, Panamd, Puerto Rico, Reptblica Dominicana y Trinidad y Tobago.
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® (emento ® México @ Estados Unidos @ Espaia

® Concreto Venezuela ® Colombia Centroamérica y el Caribe
Agregados ® Egipto ® Asia ® Otros

® Otros

Mas aln, nuestras iniciativas continuas de servicio al cliente y
reduccion de costos, ofrecen un crecimiento potencial ain mayor
basado en nuestro portafolio. Ademas, pretendemos seguir la diver-
sificacion geogréfica de nuestros activos de cemento, concreto
premezclado y agregados e integrar nuestras operaciones vertical-
mente en mercados NUevos Yy ya existentes mediante la adquisicion
0 desarrollo complementario de activos a lo largo de la cadena de
valor de cemento. Al manejar nuestros activos de cemento, con-
creto premezclado y agregados como un negocio integrado, los
hacemos mas eficientes y rentables que si l0s operasemos como
negocios distintos.

ofrecer a nuestros clientes la mejor propuesta de valor

Desde nuestra exitosa red comercial Construrama, hasta nuestro
sistema de distribucion de cemento a granel las 24 horas, siempre
trabajamos para ofrecer las mejores soluciones en los mercados
donde tenemos presencia. También pretendemos desarrollar y
expandir nuestra participacion en la industria de la construccion. En
paises como México y los Estados Unidos, estamos pavimentando
mas carreteras y estacionamientos con nuestro concreto, que tiene
mayor durabilidad que otros materiales, es de mas facil mantenimien-
to y en general cuesta menos. Los esfuerzos como éste se proyectan
para impulsar nuestro crecimiento y ganar en participacion de mer-
cado al promover las ventajas de incrementar el uso del cemento.

Ademas, aun vemos abundantes oportunidades de profundizar
nuestra relacion con los clientes, al proporcionarles soluciones
constructivas mas integradas verticalmente, en lugar de productos
separados. Al desarrollar nuestras ofertas integradas, podremos dar
a los clientes un abasto mas confiable, una mayor calidad en el
servicio y una mayor consistencia en la calidad de los productos.

crecer rentablemente a través de posiciones integradas a todo lo
largo de la cadena de valor

Nuestro portafolio se concentra principalmente en mercados que
ofrecen un potencial de crecimiento organico de largo plazo. Al ver el
desempeno pasado de los mercados en l0s que operamos actual-
mente, nuestro portafolio existente ofrece un alto potencial de creci-
miento en ventas al afio, excluyendo los aumentos en participacion
de mercado. Ademas, en algunos de nuestros mercados, vemos un

enorme potencial para incrementar la participacion del cemento en
la industria de los materiales para construccion, en modos que
podrian incrementar significativamente las tasas de crecimiento de
€sos mercados.

Adicionalmente, nuestro potencial de crecimiento se incrementa
substancialmente cuando analizamos la cadena de valor de
cemento, estimando que genera ventas por aproximadamente
U.S.$400 mil millones y flujo de operacion por casi U.S.$63 mil millo-
nes. Comparativamente, nosotros generamos ventas por U.S.$8,100
millones y utilidad de operacion por U.S.$2,500 millones, es decir,
aproximadamente 2% Y 4% de |os totales de nuestra industria, res-
pectivamente. Asi, observamos importantes oportunidades para
adquirir nuevas operaciones, asi como para apoyarnos en nuestros
activos, experiencia e infragstructura existentes para intensificar
nuestro crecimiento estratégico a todo lo largo de la cadena de valor.

asignar efectivamente nuestro capital

Por mas de una década hemos complementado el crecimiento orga-
nico de nuestro negocio con adquisiciones internacionales. A pesar
del papel que desempefiamos como lideres en la consolidacion de

Por mas de una década hemos complementado
el crecimiento organico de nuestro negocio con
adquisiciones internacionales.



Desde nuestra exitosa red comercial Construrama,
hasta nuestro sistema de distribucion de cemento
a granel las 24 horas, siempre trabajamos para
ofrecer las mejores soluciones a los clientes.

VENTAS, FLUJO DE OPERACION Y ADQUISICIONES

millones de ddlares

B Flujo de Ventas
operacion

Colombia
Filipinas
Indonesia
Egipto
E.U.A.
Tailandia
Puerto Rico
E.U

Espafia
Venezuela
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Nuestras adquisiciones han fortelcido consistente-
mente nuestro desempefio operativo.

la industria, contamos con un enfogue disciplinado en cuanto a la
inversion en adquisiciones, a la luz de tres criterios principales:

1. La adquisicion debe ofrecer rendimientos superiores a nuestro
costo promedio de capital y ofrecer un retorno minimo sobre el
capital empleado de por lo menos 10 por ciento.

2. La adquisicion debera conservar nuestra solidez financiera y
calificacion crediticia de grado de inversion.

3. Los factores que podemos influenciar nosotros, particularmente
la aplicacion de nuestra experiencia en gestion y reconversion,
deben ser el principal motor del potencial para incrementar el
valor de la adquisicion.

Solo realizaremos adquisiciones que cumplan con todos estos cri-
terios y que sean consistentes con nuestra estrategia de negocios.

Para mantener la flexibilidad necesaria para aprovechar las oportuni-
dades futuras de crecimiento, buscamos fortalecer nuestra estructura
financiera optimizando nuestros costos de financiamiento y venci-
mientos de deuda e incrementando nuestro acceso a diversas
fuentes capital.

En 2004, seguimos fortaleciendo nuestra estructura y flexibilidad
financieras. Como resultado de nuestros esfuerzos, redujimos nues-
tra razén de deuda neta a flujo de operacion a 2.2 veces de 2.7 veces
a fines de 2003. Incrementamos nuestra cobertura de intereses
correspondiente al afo a 6.8 veces, superior a las 5.3 veces logradas
en 2003. Finalmente, refinanciamos con éxito U.S.$1,500 millones
en vencimientos de deuda durante el ano. Ahora, el plazo promedio
de vencimiento de nuestra deuda es de 3.2 anos.

mejorar continuamente nuestra eficiencia operativa y productividad
Siempre buscamos modos de mejorar nuestra productividad y eficien-
Cia operativa. Como parte de este proceso, hemos implementado
varias plataformas estandar a nivel mundial, disefiadas para reducir
nuestros costos, optimizar nuestros procesos v lograr sinergias en
nuestras operaciones globales. Con estas plataformas, hemos desa-
rrollado y desplegado sistemas de informacion administrativa
centralizados en todas nuestras operaciones, incluyendo sistemas
administrativos, contables, de abastecimiento, de atencion a clientes,
para la preparacion de presupuestos y de control, mismos que
esperamos refuercen la reduccion de costos.

Con cada adquisicion internacional hemos mejorado 0s procesos
tecnologicos y administrativos requeridos para integrar las
adquisiciones sistematica y ordenadamente a nuestra estructura
corporativa. En consecuencia, hemos podido consolidar nuestras
adquisiciones més rapida y eficientemente.

En el futuro, continuaremos eliminando las redundancias a todos 10s
niveles de la organizacion, optimizando nuestras estructuras corpora-
tivas y centralizando nuestras funciones administrativas para incre-
mentar nuestra eficiencia y reducir costos. También, en el transcurso
de los Ultimos afos, hemos implementado varias medidas para
mejorar el impacto ambiental de nuestras actividades de negocio,
ademas de nuestra calidad de producto en general.

Alineacion con los intereses de los inversionistas

plan de acciones para ejecutivos

Para alinear mas adecuadamente los intereses de nuestros ejecutivos
con los de los accionistas, en 2005 comenzamos a ofrecer un Nuevo
plan de acciones para ejecutivos. El objetivo de esta iniciativa es



Estamos comprometidos con
los mas elevados estandares
de gobierno corporativo.

cambiar el plan de compensacion de largo plazo de la compafia de
opciones sobre acciones a programas basados en acciones restringi-
das, que consideramos son mejor valuadas tanto por nuestros
gjecutivos como por nuestros accionistas. Especificamente, implemen-
tamos dos iniciativas en 2004. A principio del afo, le ofrecimos a
nuestros ejecutivos la oportunidad de canjear sus opciones existen-
tes por nuevas opciones que puedan ejercerse s6lo por acciones
restringidas, en lugar de efectivo. En el cuarto trimestre del afio, le
ofrecimos a nuestros ejecutivos un programa para ejercer anticipa-
damente sus opciones, con el fin de acelerar la transicion a acciones
restringidas. Estas iniciativas representaron un importante paso mas
en nuestros esfuerzos por simplificar nuestra estructura de capital y
permitiran terminar anticipadamente nuestros instrumentos
derivados de capital colocados para cubrir la exposicion surgida
de nuestro anterior Programa de Opciones de Ejecutivos de una
manera mas ordenada.

gobierno corporativo

Estamos comprometidos con los mas elevados estandares de
gobierno corporativo. Nuestro Consejo de Administracion esta
integrado por consejeros calificados que proveen apropiada
supervision. Cuatro de los cinco miembros de nuestro Comité de
Auditoria son independientes y uno de ellos cumple con los
requisitos de “experto financiero” segln la definicion de la Ley de
Sarbanes-Oxley de 2002 (SOX).

Adicionalmente, hemos disenado e implementado

1) un proceso formal interno para apoyar a nuestro Director General
y a nuestro Vicepresidente Ejecutivo de Planeacion y Finanzas en
la certificacion de la informacion que presentamos en los
informes periédicos de CEMEX a las autoridades bursatiles de
Estados Unidos

2) un sistema para asegurar que la informacion relevante llegue a la
alta direccion de manera oportuna

3) un sistema para comunicar quejas e inquietudes anénimas con
respecto a asuntos de contabilidad y auditoria al Comité de
Auditorfa

4) un proceso para presentar quejas andnimas y confidenciales con
respecto al mal uso de los activos y

=

)

Nuestros sistemas estandarizados implementados
en toda la compania permiten reducir costos y
mejorar el manejo de nuestras operaciones
globales.

5) un equipo de trabajo para supervisar el cumplimiento de los
requerimientos legales y las mejores practicas de gobierno
corporativo y, en su caso, proponer mejoras adicionales dentro de
la compania. Méas aun, hemos modificado nuestro codigo de ética
para que refleje los requerimientos de la SOX.

Actualmente cumplimos con las secciones requeridas de la SOX'y
estamos trabajando para cumplir cabalmente con la Seccion 404 en
los tiempos requeridos. Todo emisor privado extranjero en los
Estados Unidos debera cumplir con la Seccion 404 en el afio fiscal
que concluya en o después del 15 de julio de 2006.



Resultados consolidados

Las ventas netas crecieron 14%, para ubicarse en U.S.$8,149
millones. El incremento se atribuye a que la mayoria de nuestros
mercados aumentaron sus ventas de cemento y concreto, a la
recuperacion de los precios de nuestros productos y a la mejoria
en ventas de la estrategia Multiproductos. El sector de la vivienda
se mantuvo fuerte en la mayoria de nuestros mercados, asi como
el gasto en infraestructura.

Los gastos de administracion y venta se incrementaron 8%. Como
porcentaje de las ventas netas, estos gastos disminuyeron 1.04
puntos porcentuales en comparacion con 2003. En 2004 10s costos
de transporte crecieron en todos nuestros mercados, como
resultado del mayor costo de los energéticos a nivel mundial. Sin
embargo, este incremento fue contrarrestado por las iniciativas
continuas de reduccion de costos que llevamos a cabo desde hace
ya varios afios, las cuales han producido ahorros significativos
tanto en el gasto corporativo como operativo.

Nuestra utilidad de operacion crecid 27%, alcanzando los U.S.$1,852
millones, mientras que nuestro flujo de operacion fue de U.S.$2,538
millones, 20% mas que el obtenido en 2003. Nuestro margen de
flujo de operacion para el afo fue de 31.1%, contra 29.4% en 2003.
Estos incrementos se debieron principalmente a mayores volume-
nes y al repunte de los precios en muchos de nuestros mercados.
También mejoramos nuestra eficiencia operativa y logramos reducir
nuestros costos y gastos como porcentaje de ventas, disminuimos
nuestros costos redundantes, y mejoramos nuestros margenes de
utilizacion.

Nuestro gasto por intereses disminuy6 2%, para un total de
U.S.$372 millones, como resultado de nuestra menor deuda prome-
dio en 2004. Nuestra cobertura de intereses se incrementé a 6.8
veces, contra 5.3 veces en 2003. Reconocimos una ganancia en
valores de renta variable de U.S.$120 millones en 2004, en compa-
racion con una pérdida de U.S.$60 millones en 2003. Esta ganancia
se debe a un incremento en el valor de nuestros instrumentos
derivados.

Incurrimos en una pérdida cambiaria de U.S.$24 millones en el afo,
contra una pérdida de U.S.$172 millones en 2003. Dicha pérdida se

debe principalmente a la apreciacion del yen japonés frente al peso
mexicano.

La utilidad neta mayoritaria correspondiente al afio se incremento
108%, alcanzando U.S.$1,308 millones, gracias a nuestro solido
desempefio operativo, una pérdida cambiaria significativamente
menor y el impacto positivo de nuestros instrumentos derivados,
parte de la cual pasd por nuestro estado de resultados.

Nuestro flujo de efectivo libre crecid 29%, a U.S.$1,478 millones, y
se utilizé principalmente para reducir deuda. También usamos
nuestro flujo de efectivo libre para adquirir participaciones mino-
ritarias en CEMEX Asia Holdings, recomprar vy liquidar nuestros
titulos opcionales de compra (warrants) y para otras inversiones.

Nuestra deuda neta fue de U.S.$5,588 millones al cierre de 2004, en
comparacion con U.S.$5,641 millones al cierre de 2003. Para finales
del tercer trimestre de 2004, habiamos reducido nuestra deuda
neta en casi U.S.$1,000 millones, utilizando mas del 80 por ciento
de nuestro flujo libre de efectivo para reducir dicha deuda. En el
cuarto trimestre, usamos aproximadamente U.S.$800 millones de
los recursos destinados a financiar la transaccion de RMC para
adquirir 50 millones de acciones de esta compafia. Al cierre de
2004, nuestra razén de deuda neta a flujo de operacion fue de 2.2
veces, contra las 2.7 veces al cierre de 2003.

En el afio, refinanciamos deuda de corto plazo por un total de
aproximadamente U.S.$1,550 millones. En 2004, nuestras califica-
ciones de deuda permanecieron sin cambio: las calificaciones de
Standard & Poor’s y de Fitch se mantuvieron con grado de inver-
sion de BBB- y BBB, respectivamente, y la de Moody's se mantuvo
en la calificacion Ba1 con una perspectiva positiva.



Resumen global de operaciones

México

En 2004 las ventas netas en México fueron de U.S.$2,920 millones,
un incremento del 11% en comparacion con 2003. El flujo de opera-
cion crecid 8%, para llegar a U.S.$1,264 millones.

Los volumenes de cemento y concreto crecieron 2% y 16%, respec-
tivamente, impulsados sobre todo por la inversion gubernamental

en infragstructura y la construccion de vivienda de interés social y
de clase media, los cuales contrarrestaron la falta de crecimiento

en el sector de autoconstruccion.

En 2004 se otorgaron 535,000 créditos hipotecarios, aproximada-
mente 2% mas que en 2003. La banca comercial continué mejorando
sus niveles de colocacion de hipotecas, aunque se debe considerar
gue el punto de partida es muy bajo. En 2004, el gasto gubernamen-
tal se beneficid de un superavit presupuestal de aproximadamente
U.S.$3,200 millones, como resultado de un precio del petréleo
superior al contemplado originalmente en el presupuesto federal.
De este total, aproximadamente U.S.$1,600 millones fueron
asignados a los estados para desarrollo de infraestructura.

En 2004, lanzamos Construcard, un mecanismo de financiamiento
orientado al segmento de ingreso bajo y medio del mercado de
ampliaciones y remodelaciones. Como producto de nuestra alianza
estratégica con GE Capital Bank, la tarjeta le permite a los clientes
adquirir toda la linea de productos de Construrama, desde articulos
para decoracion hasta iluminacion. Para finales del afio, habiamos
expedido mas de 80,000 tarjetas y generado aproximadamente
U.S.$15 millones en ventas a través de Construcard. Asimismo,
nuestra estrategia de Multiproductos continu6 produciendo un
crecimiento solido, con ventas cercanas a 1os U.S.$264 millones, un
53% mas en comparacion con 2003.

Estados Unidos

Las ventas de nuestras operaciones en Estados Unidos se incre-
mentaron 14%, para un total de U.S.$1,959 millones en 2004. El
flujo de operacion llego a U.S.$462 millones, un crecimiento de 25%
contra 2003. El incremento en ventas se debid a mayores volu-
menes de cemento y concreto, asi como a precios mas elevados.
Nuestros volimenes de cemento aumentaron 9%, mientras que

nuestro precio promedio fue 5% mayor que en 2003. Por otro lado,
nuestros volumenes y precios de concreto premezclado se
incrementaron 8% y 11%, respectivamente, en comparacion con
2003.

En 2004 la actividad de la construccion fue solida. Los principales
motores de la demanda de cemento fueron el sector vivienda, con
un incremento de 14% para el afo, y el sector publico. Los sectores
industrial y comercial, que disminuyeron aproximadamente 6% en
2003, mostraron una fuerte recuperacion, con un incremento en el
gasto de 6% durante 2004.

Un entorno favorable con tasas de interés bajas, una tendencia
demografica positiva y la construccion de nuevos hogares en la
region del sur y suroeste del pais, fueron algunos de los factores
gue impulsaron el crecimiento en el sector vivienda. El gasto
publico en construccion crecid 3% para el afo, con un incremento
de 4% en el gasto en pavimentacion de calles y construccion de
carreteras.

MOTORES DE LA DEMANDA

DE CEMENTO EN MEXICO
desglose del consumo en 10 afos
porcentaje

® Vivienda

@ Infraestructura
Construccion no
residencial



presencia.

Espaiia

Nuestras ventas netas en Espafa se incrementaron 14% en 2004,
para ubicarse en U.S.$1,359 millones. Esto se debid principalmente
a un incremento en los volimenes y precios de cemento y de con-
creto premezclado, ademas de la apreciacion del euro con respecto
al dolar. El flujo de operacion alcanzo los U.S.$418 millones, 23%
mas que en 2003.

En 2004, el PIB de Espafia crecio casi 3%, una de las tasas mas
altas de Europa. Este crecimiento fue superior al esperado y, junto
con una robusta actividad en el sector de la construccion, tuvo
como resultado un incremento en los volumenes de cemento y
concreto premezclado del 3% y 2% respectivamente, superando
nuestras estimaciones originales para el afio.

Con aproximadamente unas 700,000 nuevas viviendas en construc-
cion durante el afio (@aproximadamente 10% mas que en 2003), el
sector vivienda tuvo un desempefio notable y fue uno de los prin-
cipales motores de la demanda de cemento. El crecimiento en la
construccion de nuevas viviendas ha sido impulsado por las condi-

CONSUMO DE CEMENTO EN ESPANA
millones de toneladas
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Espana continda alcanzando niveles récord
en consumo de cemento, estimulado por el
fortalecimiento de la obra publica y la
construccion de vivienda.

Fuente: Ministerio de Economia, Oficemen,
CEMEX Esparia

La favorable estructura demografica
en conjunto con la construccién de
vivienda e infraestructura son los
principales elementos que impulsan
el crecimiento en los mercados
emergentes en los que tenemos

h

La inversion en obra publica permanece como un componente
importante del consumo de cemento en Espafa.

ciones favorables que existen en Espafia para el otorgamiento de
hipotecas, su buen desempefio econémico y la dinamica migratoria.

El gasto en obra publica sigue siendo un componente importante
para el consumo de cemento. El gobierno esta por concluir el plan
de infraestructura que sucedi6 al del afo 2000, y se espera que lo
amplie del 2005 al 2020, con un presupuesto estimado de
U.S.$300,000 millones. El nuevo plan representara un incremento
anual de aproximadamente U.S.$4,000 millones respecto al anterior,
equivalente a un aumento de mas de 25% al afio.

Venezuela

Nuestras operaciones venezolanas incrementaron sus ventas netas
en un 10%, alcanzando los U.S.$350 millones en 2004. El flujo de
operacion fue de U.S.$158 millones, 4% superior al de 2003. En
comparacion con el afo anterior, nuestro volumen de ventas
nacionales de cemento aumento 20%, en tanto que nuestras
exportaciones se incrementaron 26%.

Los sectores de la auto-construccion y comercial son os principa-
les motores del crecimiento de la demanda de cemento. También



las inversiones en infraestructura de los sectores publico y privado
contribuyeron a la recuperacion. La construccion del sector privado
se esta incrementando al mejorar la confianza en la economia.

Lanzamos nuestra exitosa red Construrama durante 2004. Para
finales del afo, logrd convertirse en la cadena de materiales para
la construccion mas grande de Venezuela, con 98 puntos de venta
en todo el pais. También, introdujimos nuevos productos para
satisfacer las necesidades de nuestros diversos segmentos del

mercado local.

Colombia

En Colombia, nuestras ventas netas fueron de U.S.$263 millones, un
incremento de 21% en comparacion con 2003. El flujo de operacion
crecio 17%, para llegar a U.S.$152 millones.

Los volumenes de cemento crecieron 8% en 2004, impulsados princi-
palmente por el sector formal de la economia, sobre todo el rubro
comercial, que crecio cerca de 30%. El sector vivienda también con-
tribuyo a este crecimiento, incrementandose 12% en comparacion
con 2003. El sector de la autoconstruccion no presentd cambios
durante el ano.

&

Lanzamos exitosamente la red Construrama en Venezuela durante
2004. Para finales del ano se habia converitdo en la mayor cadena de
distribucion de materiales para la construccion en el pais.

Verezwela

g [

Nuestra posicion de liderazgo en la region se apoya en nuestra
integrada red de operaciones.

En 2004, nuestros empleados registraron méas de 5,500 horas de
cursos en la Universidad Corporativa de CEMEX Colombia. Desde
2002, méas de 400 empleados han estudiado en esta universidad, la
cual contribuye a fortalecer nuestra cultura corporativa y a desarro-
llar las habilidades de nuestros empleados en areas como finanzas,
administracion y trabajo en equipo.

Centroamérica y el Caribe

Nuestras ventas netas en la region Centroamérica y Caribe, que
incluye nuestras operaciones en Costa Rica, la Republica Dominicana,
Nicaragua, Panama y Puerto Rico, crecieron 18% para ubicarse en
U.S.$662 millones. El flujo de operacion crecio a U.S.$187 millones,
40% mas que en 2003. Estos incrementos se debieron principal-
mente a la recuperacion de los precios en toda la region.

En 2003, nuestro volumen de cemento permanecio sin cambios, en
tanto que el de concreto premezclado se redujo 1%.

En la Republica Dominicana, avanzamos en la instalacion de un
nuevo horno, con una capacidad instalada anual de 1.6 millones de
toneladas de clinker. Este horno, el cual esperamos concluir en
2005, nos permitira incrementar nuestra capacidad total de produc-
cion de clinker a 2.2 millones de toneladas por afno en dicho pais.



Millones de ddlares VENTAS
2003 2004 VARIACION

México 2,629 2,920 1%
Estados Unidos 1,718 1,959 14%
Esparfia 1,195 1,359 14%
Venezuela 319 350 10%
Colombia 217 263 21%
Centroameérica y Caribe 562 662 18%
Egipto 132 191 44%
Region de Asia 187 201 7%
Otros/eliminaciones 204 244 20%
TOTAL 7,164 8,149 14%

En 2004 nuestra marca de cemento Island recibi6
el Premio Nacional de Compradores de Filipinas
[Philippines National Shoppers Choice Award]
como el cemento preferido entre mas de 100,000
consumidores encuestados en el pais.

Asia

Las ventas netas de nuestras operaciones en Asia, que incluyen a
Bangladesh, Filipinas, Taiwan y Tailandia, fueron de U.S.$201 millones,
una ganancia de 7% contra el ano 2003. La recuperacion de los pre-
cios del cemento en Filipinas y la continua reduccion de nuestros
gastos de venta y administrativos, nos permitieron incrementar el
flujo de operacion de la region en 185%, para un total de U.S.$55
millones en 2004.

Nuestro volumen regional de cemento disminuy6 4% para el ano,
ya que el desarrollo de infraestructura en la regién permanecio en
un nivel bajo.

Lanzamos nuevos productos con mayores margenes en Filipinas
durante el afio. Por su orientacion hacia los segmentos menos
atendidos del mercado, estos productos representaron el 26% de
nuestro volumen nacional de ventas de cemento en ese pais.

Egipto
Nuestras operaciones egipcias reportaron un incremento en sus
ventas de 44% en comparacion con el afio anterior, alcanzando

FLUJO DE OPERACION

ACTIVOS

2003 2004  VARIACION 2003 2004 VARIACION
1,166 1,264 8% 4,966 5,779 16%
370 462 25% 4,162 4,019 (3%)
339 418 23% 3,130 2,944 (6%)
153 158 4% 773 759 (2%)
130 152 17% 672 822 22%
134 187 40% 1,081 1,221 13%
58 87 51% 369 543 47%
19 55 185% 1,082 1,098 1%
(260) (245) (6%) (219) 197 n/a
2,108 2,538 20% 16,016 17,381 9%

U.S.$191 millones. Por su parte, el flujo de operacion crecio 51%, a
U.S.$87 millones. El incremento en ventas y flujo de operacion se
debio principalmente a la recuperacion de los precios del cemento,
asi como a nuestras iniciativas continuas de reduccion de costos.

Los volumenes de cemento se redujeron 6% contra 2003. En gran
parte, este resultado se debio a la desaceleracion del gasto guberna-
mental en infragstructura, lo cual contrarrestamos parcialmente a
través de un incremento en nuestras exportaciones de mas de 170%.
En 2004, el crecimiento de los ingresos provenientes del turismo
apuntal6 la demanda de cemento por parte del sector privado.

Como parte de nuestro compromiso por satisfacer las cambiantes
necesidades de nuestros clientes, en 2004 introdujimos nuestra
marca Fanar de cemento Tipo Il para construccion costera. Con-
siderando los mas de 2,450 kilometros de litorales de Egipto, este
nuevo producto tiene un gran potencial de crecimiento. De hecho,
ya representa aproximadamente el 3% del nuestro portafolio de
ventas.

Trading

Nuestra red de comercializacion internacional, una de las mas
grandes en el mundo, nos permite optimizar nuestra capacidad
mundial de produccion, dirige los excedentes de cemento a
donde mas se necesitan y explora nuevos mercados sin la
necesidad inmediata de realizar inversiones de capital. Igual de
importante es que las operaciones de comercio internacional nos
dan la capacidad de anticiparnos y tomar ventaja de los cambios
en el mercado, como ocurrié en 2004. Por ejemplo, cuando los
productores en Estados Unidos tuvieron dificultades para cubrir la
demanda de cemento, aprovechamos nuestras capacidades de
comercializacion para suplir el producto donde fuera necesario y
asi satisfacer las necesidades de clientes en todo el pais. Como
resultado fortalecimos las relaciones de largo plazo con nuestros
clientes. En 2004, nuestro volumen total de comercializacion fue
aproximadamente de 10 millones de toneladas de cemento y
clinker. De esta cantidad, aproximadamente 4 millones de
toneladas fueron compradas a terceros, y 6 millones de toneladas
fueron exportaciones de nuestras operaciones alrededor del
mundo.



Adquisicion de RMC

El 27 de septiembre de 2004, CEMEX anuncio la adquisicion de
RMC Group p.l.c. (RMC), uno de los productores mas importantes
de cemento y agregados en Europa, asi como el mayor proveedor
de concreto del mundo. Los consejos de administracion de ambas
compafiias aprobaron unanimemente la transaccion, cuyo valor
asciende a U.S.$5,800 millones de ddlares, incluyendo la deuda de
RMC. Después de de recibir las aprobaciones de parte de las auto-
ridades de competencia de la Union Europea y Estados Unidos, la
transaccion se completd en marzo de 2005.

Con esta adquisicion CEMEX se convierte en una de las principales
compafiias de materiales para la construccion en el mundo con
ventas pro-forma por mas de U.S.$15,000 millones. En 2003 RMC
vendié aproximadamente 15.7 millones de toneladas de cemento,
55.5 millones de metros cubicos de concreto y 158 millones de
toneladas de agregados, con lo que generd ventas por U.S.$7,900
millones —excluyendo empresas conjuntas y asociaciones con otras
compafiias.

Los términos de la transaccion representaron un sobreprecio de
aproximadamente 39% sobre el precio promedio ponderado de
6.15 libras esterlinas por cada accion de RMC durante el periodo
de 30 dias que concluyd el 24 de septiembre de 2004. De acuerdo
con los términos de la adquisicion, las acciones en circulacion de
RMC fueron valuadas en aproximadamente U.S.$4,100 millones.

Desinversion de activos en Estados Unidos

El 15 de noviembre de 2004, CEMEX anuncio la firma de una
Carta de Intencion con Votorantim Participacoes para la venta de
activos en la region de los Grandes Lagos de Estados Unidos.
Votorantim presentd una oferta no obligatoria por las plantas de
Charlevoix y Dixon-Marquette, asi como por otros activos operati-
VOS en la zona. La transaccion fue valuada en U.S.$389.5 millones
y se completd el 31 de marzo de 2005. CEMEX inicid la evaluacion
de alternativas para desinvertir estos activos en 2004, después de
analizar su estrategia en Estados Unidos. La transaccion fue
estructurada como una venta de activos. La terminal de distribu-
cion localizada en Detroit permanecera como activo de CEMEX.

Adquisiciones, desinversiones y otras actividades financieras

La capacidad de produccion total de ambas plantas es de aproxi-
madamente 2 millones de toneladas métricas de cemento al afio,
representando aproximadamente un 9 por ciento de la generacion
de flujo de operacion en Estados Unidos durante 2004.

Programa de dividendos

El 4 de junio de 2004, CEMEX anuncio la el resultado de su progra-
ma de dividendos. Bajo este programa, los accionistas de CEMEX
gue optaron por recibir CPOs obtuvieron un nuevo CPO por cada
22.608 CPOs. Los accionistas de CEMEX tuvieron la opcion de recibir
un pago en efectivo de 2.35 pesos por CPO en lugar de recibir el
dividendo en forma de CPOs. El 4 de junio de 2004 se emitieron en
total 75,433,165 CPOs, los cuales fueron distribuidos a los tenedores
del 96% de nuestras acciones. Los tenedores restantes optaron por
recibir el pago en efectivo, 10 que representd un monto aproximado
de U.S.$14 millones pagados por CEMEX.

Vencimiento de titulos opcionales de compra

El 21 de diciembre de 2004, CEMEX anunci6 el vencimiento sus
titulos opcionales de compra ("warrants") y sus American Deposi-
tary Warrants ("ADWSs"), cada uno representando cinco warrants,
de acuerdo a los términos del acta de emision de dichos valores.
Tenedores de warrants y ADWSs recibieron el valor de apreciacion
de U.S.$2.041231 por warrant (equivalente a U.S.$10.206154 por
ADW), menos 0s impuestos mexicanos correspondientes. Los
tenedores de warrants y ADWSs recibieron el valor de apreciacion
en forma de CPOs y ADSSs, respectivamente. La emision original de
estos titulos consistié en un total de 103,790,945 warrants (inclu-
yendo ADWS representados por warrants). Sin embargo, debido
principalmente a la oferta publica de compra de aproximadamente
el 90% de warrants y ADWSs por parte de CEMEX, que concluyd en
enero de 2004 (a un precio de compra de 8.10 pesos por warrant,
equivalente a 40.50 pesos por ADW), asi como a una serie de
transacciones entre CEMEX, sus subsidiarias y fondos de pensiones
con posiciones en warrants, al dia de su expiracion existieron
Unicamente 9,240,194 warrants (incluyendo ADWSs representados
por warrants) en circulacion. La cantidad total pagada por parte de
CEMEX respecto a los warrants y ADWSs en circulacion fue de
aproximadamente U.S.$18,861,368.



COMPOSICION DE LA DEUDA
millones de délares porcentaje por moneda
al 31 de diciembre de 2004

Deuda total 5,931

Deuda a largo plazo 4,887

Deuda a corto plazo 1,044

Efectivo e inversiones

temporales 342
® Dodlares @ Yenes

Deuda neta 5,588 ® Euros Libras Esterlinas
® Otras

Oferta Publica por pagarés de 2006 y 2009

El 14 de octubre de 2004, CEMEX anuncié la conclusion exitosa de
la oferta de compra en efectivo de sus pagarés con cupon 12.75%
con vencimiento en 2006 ("Pagarés del 2006") y sus pagarés con
cupdn 9.625% con vencimiento en 2009 ("Pagarés del 2009").

Los tenedores de los Pagarés del 2006 acudieron a la oferta por un
monto de capital de U.S.$39,749,000 que representa un 43.4% del
total en circulacion. Asi mismo, los tenedores de los Pagarés del 2009
acudieron a la oferta por un monto de capital de U.S.$138,484,000
que representa un 69.2% del total en circulacion.

CEMEX también anuncio que recibi6 el consentimiento de 10s
tenedores que representan la mayoria del capital de sus Pagarés
del 2006 autorizando los cambios a las modificaciones solicitadas
para el instrumento de emision respectivo segln la solicitud de
consentimiento respectiva.

Anteriormente, CEMEX anunci6 que los tenedores requeridos para
los Pagarés del 2009 habian dado su consentimiento autorizando
los cambios a las modificaciones solicitadas para el instrumento de
emision respectivo segun la solicitud de consentimiento que expird
el 4 de octubre de 2004.

Instrumentos derivados

De conformidad con los procedimientos establecidos por nuestro
comité de riesgos financieros, periddicamente utilizamos instru-
mentos financieros derivados —como swaps de tasas de interés y
monedas, contratos forward de acciones y monedas, opciones y
futuros— con el objetivo de reducir riesgos asociados con variacio-
nes en tasas de interés y tipos de cambio en nuestros compromisos
de deuda, para reducir el costo financiero y como instrumentos de
cobertura de nuestros planes de opciones sobre acciones, entre
otros fines.

Bajo los principios contables generalmente aceptados en México, el
Boletin C-2 requiri6 hasta el 31 de diciembre de 2004 el reconoci-
miento de todos los instrumentos financieros derivados en el
balance general como activos o pasivos a su valor de mercado
estimado, registrando los cambios en tales valores en el estado de

resultados del periodo en que ocurren. Las excepciones a esta
regla, en lo concerniente a CEMEX, se presentaron cuando se cele-
braron transacciones con fines de cobertura. En tales casos, los
instrumentos financieros derivados relacionados se incorporaron a
capital y fueron subsecuentemente reclasificados como ingresos,
dado que los efectos de esas transacciones son también recono-
cidos en el balance general.

Como resultado del reconocimiento del valor de mercado estimado
de nuestro portafolio de instrumentos derivados en los estados
financieros, al 31 de diciembre de 2004, reconocimos un pasivo
neto de U.S.$192 millones. Los montos nominales de los instrumen-
tos derivados corresponden en gran medida a los montos de los
activos, pasivos o transacciones de capital que dichos derivados
cubren.

montos nominales’

Derivados sobre capital 1,157
Derivados sobre tipo de cambio 6,016
Derivados sobre tasas de interés 2,118

"millones de ddlares al 31 de diciembre de 2004.

El valor de mercado estimado total de nuestros instrumentos
derivados fue de U.S.$97 millones al 31 de diciembre de 2004.



Informe de los auditores independientes

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

Hemos examinado los balances generales individuales y consolidados de CEMEX, S.A. de C.V.
y CEMEX, S.A. de C.V. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2004 y 2003, y los estados
individuales y consolidados de resultados, de variaciones en el capital contable y de cambios
en la situacion financiera, que les son relativos, por cada uno de los afios terminados el 31
de diciembre de 2004, 2003 y 2002. Dichos estados financieros son responsabilidad de la
administracion de la Compania. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion
sobre los mismos, con base en nuestras auditorias.

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

En nuestra opinion, los estados financieros individuales y consolidados antes mencionados
presentan razonablemente, en todos 10s aspectos importantes, la situacion financiera de
CEMEX, SA. de C.V.y CEMEX, S.A. de C.V. y Subsidiarias, al 31 de diciembre de 2004 y 2003,
y los resultados individuales y consolidados de sus operaciones, las variaciones en su capital
contable y los cambios en su situacion financiera por cada uno de los afios terminados el 31
de diciembre de 2004, 2003 y 2002, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en México.

KPMG Cardenas Dosal, S.C.
C.P. Leandro Castillo Parada

Monterrey, N.L., México
15 de enero de 2005.



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

Hemos llevado a cabo el estudio y evaluacién del sistema de
control interno contable de CEMEX, S.A. DE C.V. y Subsidiarias
por el ano terminado el 31 de diciembre de 2004. El
establecimiento y mantenimiento del control interno contable es
reponsabilidad de la administracion de la Compania. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre el mismo
con base en nuestra revision, la cual se efectué de acuerdo con
las normas de auditoria generalmente aceptas en México.

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

En nuestra opinidn, el sistema de control interno contable de
CEMEX, S.A. de C.V. y Subsidiarias, por el aho terminado el 31 de
diciembre de 2004, satisface los objetivos de control de la
administracion y ofrece una seguridad razonable, en todos los
aspectos importantes, de prevenir o detectar errores o
irregularidades en el curso normal de sus operaciones.

KPMG Cardenas Dosal, S.C.

C.P. Leandro Castillo Parada

Monterrey, N.L., México
15 de enero de 2005.

Responsabilidad de la administracion por el control interno

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

En el cumplimiento de su responsabilidad de mantener la
integridad de la informacion financiera, la administracién mantiene
y se apoya en el sistema de control interno de la empresa. Este
sistema se sustenta en una estructura organizacional con una
clara segregacién de responsabilidades y una seleccion y
entrenamiento de personal calificado. Se han desarrollado politicas
y procedimientos a través de manuales y se cuenta con los
canales apropiados de comunicacién para el funcionamiento
efectivo de los mismos. El sistema es supervisado por la funcién
de auditoria interna, que opera a nivel mundial e informa sus
hallazgos a la administracion durante el afo. La administracion
considera que el sistema de control interno de la Compania, por el
ano terminado el 31 de diciembre de 2004, provee una seguridad
razonable en relacion con la prevencion o deteccion oportuna de
errores o irregularidades importantes y que su costo es adecuado
en relacion con el beneficio recibido.

KPMG Cérdenas Dosal, S.C., auditores externos principales de la
Compainia, efectuaron una revisiéon del sistema de control interno y
expresaron una opinion acerca de él, por el ano terminado el 31 de
diciembre de 2004. Su revisiéon fue realizada con base en las
normas de auditoria generalmente aceptadas en México, e incluyd
la revision y evaluacion del sistema de control interno contable, con
base en las pruebas de los documentos y registros que
consideraron necesarios para expresar su opinion. Este informe se
presenta por separado.

///ﬂ«// §

Lorenzt{H. Zambrano
Presidente del Consejo de Administracion
y Director General.



CEMEX, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004)

Balances generales consolidados

AL 31 DE DICIEMBRE DE

ACTIVO 2004 2003
CIRCULANTE
Efectivo e inversiones (nota 4) $ 3,813.5 3,479.5
Clientes, menos estimaciones por incobrables (nota 5) 4,767.8 5,606.9
Otras cuentas por cobrar (nota 6) 5,064.4 4,826.9
Inventarios (nota 7) 7,046.8 7,100.1
Otros activos circulantes (nota 8) 1,048.8 796.3
Total del activo circulante 21,741.3 21,809.7

INVERSIONES Y CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO (nota 9)

Inversion en compafias asociadas 16,903.3 7,349.3
Otras cuentas por cobrar a largo plazo 3,644.9 2,199.1
Total de inversiones y cuentas por cobrar a largo plazo 20,548.2 9,548.4

PROPIEDADES, MAQUINARIA Y EQUIPO (nota 10)

Terrenos y edificios 55,194.9 55,321.1
Magquinaria y equipo 155,381.2 158,701.3
Depreciacion acumulada (107,057.6) (105,842.2)
INVersiones en proceso 3,575.3 2,461.7
Total de propiedades, maguinaria y equipo 107,093.8 110,641.9

ACTIVOS INTANGIBLES Y CARGOS DIFERIDOS (nota 11) 44,239.6 49 ,250.6
TOTAL DEL ACTIVO $  193,622.9 191,250.6

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.



AL 31 DE DICIEMBRE DE

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 2004 2003
PASIVO CIRCULANTE
Préstamos bancarios (nota 12) $ 5,031.9 2,634.1
Documentos por pagar (nota 12) 319.9 3,173.0
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo (nota 12) 6,275.2 10,062.8
Proveedores 5,964.6 5,831.9
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar (nota 6) 9,282.1 12,084.4
Total del pasivo circulante 26,873.7 33,786.2
PASIVO A LARGO PLAZO (nota 12)
Préstamos bancarios 30,302.4 29,678.5
Documentos por pagar 30,412.3 34,560.4
\encimiento circulante del pasivo a largo plazo (6,275.2) (10,062.8)
Total del pasivo a largo plazo 54,439.5 54,176.1
OTROS PASIVOS
Pensiones y otros beneficios al retiro (nota 15) 656.4 664.1
Impuestos diferidos (nota 19B) 12,828.3 12,580.5
Otros pasivos (nota 13) 7,258.2 9,246.5
Total de otros pasivos 20,742.9 22,4911
TOTAL DEL PASIVO 102,056.1 110,453.4
CAPITAL CONTABLE (nota 16)
Interés mayoritario:
Capital social 61.7 59.1
Actualizacion del capital social 3,624.6 3,624.5
Prima en colocacion de acciones 41,339.8 38,171.5
Insuficiencia en la actualizacion del capital contable (73,725.9) (73,101.3)
Efecto acumulado inicial de impuestos diferidos (nota 3K) (6,100.2) (6,100.2)
Utilidades retenidas 107,471.8 104,282.8
Utilidad neta 14,562.3 7,508.4
Total del interés mayoritario 87,2341 74,4448
Interés minoritario (nota 16E) 4,332.7 6,352.4
Total del capital contable 91,566.8 80,797.2
TOTAL DEL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE $  193,622.9 191,250.6




CEMEX, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004, excepto por la Utilidad por Accidn)

Estados de resultados consolidados

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE

2004 2003 2002
\entas netas $ 90,783.9 85,552.6 79,724.6
Costo de ventas (51,091.9) (49,318.4) (44,540.6)
Utilidad bruta 39,692.0 36,234.2 35,184.0
Gastos de operacion:
Gastos de administracion (9,225.5) (9,483.0) (10,022.3)
Gastos de venta (9,838.8) (9,374.1) (9,195.0)
Total de gastos de operacion (19,064.3) (18,857.1) (19,217.3)
Utilidad de operacién 20,627.7 17,377 1 15,966.7
Resultado integral de financiamiento:
Gastos financieros (4,146.6) (4,545.5) (4,051.7)
Productos financieros 260.9 199.3 543.5
Resultado por valuacion y realizacion de
instrumentos financieros 1,335.1 (711.4) (3,856.2)
Efecto por cambio de paridad, neto (262.5) (2,049.1) (939.4)
Resultado por posicion monetaria 4,298.6 3,912.8 4,290.6
Total del resultado integral de financiamiento 1,485.5 (3,193.9) (4,013.2)
Otros gastos, neto (notas 7, 10y 11) (5,390.2) (5,454.0) (4,743.2)
Utilidad antes de impuestos, participacion
de los trabajadores en las utilidades y
participacion en companias asociadas 16,723.0 8,729.2 7,210.3
Impuestos sobre la renta y al activo, neto (nota 19A) (2,043.6) (1,070.0) (668.1)
Participacion de los trabajadores en las utilidades (nota 19A) (330.2) (202.9) (125.5)
Total de impuestos sobre la renta y al activo
y participacion de los trabajadores en las utilidades (2,373.8) (1,272.9) (793.6)
Utilidad antes de participacion en compaiiias asociadas 14,349.2 7,456.3 6,416.7
Participacion en companias asociadas 446.3 415.2 374.1
Utilidad neta consolidada 14,795.5 7,8715 6,790.8
Utilidad neta minoritaria 233.2 363.1 451.6
Utilidad neta mayoritaria $ 14,562.3 7,508.4 6,339.2
Utilidad por Accion Basica (notas 3A 'y 22) $ 2.92 1.58 1.41
Utilidad por Accion Diluida (notas 3A y 22) $ 2.90 1.55 1.41

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.



CEMEX, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004)

Estados de cambios en la situacion financiera consolidados

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE

2004 2003 2002
Operacion
Utilidad neta mayoritaria $ 14,562.3 7,508.4 6,339.2
Partidas que no implicaron el uso de recursos:
Depreciacion de propiedades, maqguinaria y equipo 6,681.4 6,866.0 6,363.0
Amortizacion de cargos y créditos diferidos, neto 2,869.9 2,983.6 2,961.0
Deterioro de activos fijos e intangibles 1,567.8 1,257.0 109.4
Pensiones y otros beneficios al retiro 470.5 491.3 242.3
Impuestos diferidos en resultados 1,261.1 (465.6) (483.6)
Participacion en compafias asociadas (446.3) (415.2) (374.1)
Interés minoritario 233.2 363.1 451.6
Recursos de operacion 27,199.9 18,588.6 15,608.8
Cambios en el capital de trabajo excluyendo efectos de adquisiciones:
Clientes, neto 736.1 (671.8) 2,612.1
Otras cuentas por cobrar y otros activos (332.9) 270.2 1,265.9
Inventarios (151.2) 1,628.4 (386.1)
Proveedores 156.7 849.9 619.3
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar (2,780.2) (1,961.3) 550.8
Desinversion neta en capital de trabajo (2,371.5) 115.4 4,662.0
Recursos netos de operacion 24,828.4 18,704.0 20,270.8
Financiamientos
Préstamos bancarios (pagados) obtenidos, neto (5,734.3) (3,248.8) 3,057.3
Documentos por pagar, neto, excluyendo el efecto cambiario (7,090.4) 1,290.0 (363.2)
Préstamos bancarios adquisicion de RMC Group p.l.c. 8,756.0 — —
Inversion de companias subsidiarias — (23.9) (5.3)
Liquidacion de titulos opcionales (1,053.0) — —
Dividendos pagados (4,319.4) (4,210.3) (3,984.1)
Aportacion de los accionistas por reinversion de dividendos 4,156.8 3,899.4 3,376.4
Aportacion de los accionistas por programa de opciones 67.2 45.3 79.9
Recompra de capital preferente en compafias subsidiarias (791.0) (7,801.5) (4,920.2)
Disposicion (adquisicion) de acciones propias — 407.9 (425.6)
Otros financiamientos, neto (1,824.9) 3,743.2 3,594.7
Total de (pagos) financiamientos (7,833.0) (5,898.7) 409.9
Inversiones
Propiedades, maquinaria y equipo, neto (4,834.9) (4,703.2) (5,166.2)
Adquisicion de subsidiarias y asociadas (186.4) (973.5) (3,210.9)
Inversion en RMC Group p.l.c. (8,756.0) — —
Desinversion de activos 709.3 167.1 653.8
Interés minoritario (1,461.9) (913.3) (3,474.5)
Cargos diferidos 1,551.6 (604.1) (2,263.7)
Otras inversiones y efecto de conversion monetario (3,683.1) (6,699.3) (7,852.2)
Total de inversiones (16,661.4) (13,726.3) (21,313.7)
Aumento (disminucion) del efectivo e inversiones 334.0 (921.0) (633.0)
Saldo al inicio del ejercicio 3,479.5 4,400.5 5,033.5
Saldo al final del ejercicio $ 3,813.5 3,479.5 4,400.5

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros consolidados.



CEMEX, S.A. DE C.V.
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004)

Balances generales

AL 31 DE DICIEMBRE DE

ACTIVO 2004 2003

CIRCULANTE
Efectivo e inversiones $ 104.5 114.5
Otras cuentas por cobrar (nota 6) 984.6 750.5
Saldos por cobrar a partes relacionadas (nota 14) 691.7 943.7
Total del activo circulante 1,780.8 1,808.7

INVERSIONES Y CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO (nota 9)

Inversion en companias subsidiarias y asociadas 103,554.6 90,012.2
Otras inversiones 77.2 75.6
Otras cuentas por cobrar a largo plazo 793.1 1,003.8
Saldos por cobrar a partes relacionadas a largo plazo (nota 14) 33,045.7 36,292.6

Total de inversiones y cuentas por cobrar a largo plazo 137,470.6 127,384.2

PROPIEDADES Y EDIFICIOS

Terrenos 1,640.7 1,640.7
Edificios 420.5 420.5
Depreciacion acumulada (247.7) (241.2)
Total de propiedades y edificios 1,813.5 1,820.0

ACTIVOS INTANGIBLES Y CARGOS DIFERIDOS (nota 11) 4,135.3 5,585.9
TOTAL DEL ACTIVO $ 145,200.2 136,598.8

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.



AL 31 DE DICIEMBRE DE

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 2004 2003
PASIVO CIRCULANTE
Préstamos bancarios (nota 12) $ 1,541.5 770.0
Documentos por pagar (nota 12) — 1,991.8
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo (nota 12) 1,759.7 743.0
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar (nota 6) 654.8 2,968.6
Saldos por pagar a partes relacionadas (nota 14) 6,363.2 4,930.0
Total del pasivo circulante 10,319.2 11,403.4

PASIVO A LARGO PLAZO (nota 12)

Préstamos bancarios 9,251.5 4,311.1
Documentos por pagar 14,582.3 19,828.6
Vencimiento circulante del pasivo a largo plazo (1,759.7) (743.0)
Saldos por pagar a partes relacionadas a largo plazo (nota 14) 24,206.5 25,447 .6
Total del pasivo a largo plazo 46,280.6 48,844.3
Otros pasivos (nota 13) 1,366.3 1,906.3
TOTAL DEL PASIVO 57,966.1 62,154.0

CAPITAL CONTABLE (nota 16)

Capital social 61.7 59.1
Actualizacion del capital social 3,624.6 3,624.5
Prima en colocacion de acciones 41,339.8 38,171.5
Insuficiencia en la actualizacion del capital contable (80,999.1) (80,374.5)
Efecto acumulado inicial de impuestos diferidos (nota 3K) 1,173.0 1,173.0
Utilidades retenidas 107,471.8 104,282.8
Utilidad neta 14,562.3 7,508.4
Total de capital contable 87,2341 74,4448

TOTAL DEL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE $  145,200.2 136,598.8




CEMEX, S.A. DE C.V.
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004, excepto por la Utilidad por Accidn)

Estados de resultados

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE

2004 2003 2002
Participacion en companias subsidiarias y asociadas $ 13,295.7 3,159.5 5,405.0
Ingresos por arrendamiento 278.4 290.6 303.6
INgresos por uso de marca 668.8 544.7 202.1
Total de ingresos (nota 14) 14,2429 3,994.8 5,910.7
Gastos de administracion (37.5) (57.8) (116.4)
Utilidad de operacion 14,205.4 3,937.0 5,794.3
Resultado integral de financiamiento:
Gastos financieros (2,606.9) (3,249.9) (3,261.8)
Productos financieros 1,494.8 3,236.3 3,579.4
Resultado por valuacion y realizacion de instrumentos
financieros 445.8 15.6 (425.8)
Efecto por cambio de paridad, neto 822.4 (2,706.9) (939.3)
Resultado por posicion monetaria 1,069.4 840.4 (456.4)
Total del resultado integral de financiamiento 1,225.5 (1,864.5) (1,503.9)
Otros (gastos) ingresos, neto (nota 14) (1,172.6) 4,603.1 (369.3)
Utilidad antes de impuestos 14,258.3 6,675.6 3,921.1
Impuestos sobre la renta y al activo, neto (nota 19A) 304.0 832.8 2,418.1
Utilidad neta $  14,562.3 7,508.4 6,339.2
Utilidad por Accion Basica (notas 3Ay 22) $ 2.92 1.58 1.41
Utilidad por Accion Diluida (notas 3A y 22) $ 2.90 1.55 1.41

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.



CEMEX, S.A. DE C.V.
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004)

Estados de cambios en la situacion financiera

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE

2004 2003 2002
Operacion
Utilidad neta $ 14,562.3 7,508.4 6,339.2
Partidas que no implicaron el uso de recursos:
Depreciacion de propiedades 6.5 55 5.5
Amortizacion de cargos y créditos diferidos, neto 344.3 336.9 205.7
Impuestos diferidos en resultados 1,053.6 577.0 (1,398.1)
Participacion en companias subsidiarias y asociadas (13,295.7) (3,159.5) (5,405.0)
Recursos de operacion 2,671.0 5,268.3 (252.7)
Cambios en el capital de trabajo:
Otras cuentas por cobrar (234.1) 434.0 438.8
Partes relacionadas a corto plazo, neto 1,685.2 18,809.4 (1,296.3)
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar (2,313.8) (154.4) 2,050.6
Inversion neta en capital de trabajo (862.7) 19,089.0 1,193.1
Recursos netos de operacion 1,808.3 24,357.3 940.4
Financiamientos
Préstamos bancarios obtenidos (pagados), neto 5,712.0 (9,901.0) 3,5623.4
Documentos por pagar, neto (7,238.2) (2,326.3) 4,467.3
Liquidacion de titulos opcionales (1,053.0) — —
Dividendos pagados (4,319.4) (4,210.3) (3,984.1)
Aportacion de los accionistas por reinversion de dividendos 4,156.8 3,899.4 3,376.4
Aportacion de los accionistas por programa de opciones 67.2 45.3 79.9
Adquisicion de acciones propias — 407.9 (425.5)
Otros financiamientos, neto (540.0) 379.3 802.6
Total de financiamientos (3,214.6) (11,705.7) 7,840.0
Inversiones
Partes relacionadas a largo plazo, neto 2,005.8 (10,883.9) 58,037.6
Inversion en acciones y valores (1,358.9) (7,397.9) (69,166.9)
Dividendos recibidos 283.4 5,844.6 2,546.1
Cargos diferidos 267.5 (50.1) (103.1)
Otras cuentas por cobrar largo plazo 198.5 (452.7) 129.8
Total de (inversiones) desinversiones 1,396.3 (12,940.0) (8,556.5)
Aumento (disminucion) del efectivo e inversiones (10.0) (288.4) 223.9
Saldo al inicio del ejercicio 114.5 402.9 179.0
Saldo al final del ejercicio $ 104.5 114.5 402.9

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.



CEMEX, S.A. DE C.V. Y CEMEX S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004)

Estados de variaciones en el capital contable

PRIMA EN

SocAL D ACCIONES
Saldos al 31 de diciembre de 2001 3,677.4 30,369.1
Dividendos ($0.82 pesos por accion) 2.4 3,374.0
Aportacion de los accionistas (nota 17A) 0.1 79.8
Recompra de acciones (nota 16A) 0.3 —
Actualizacion de la inversion y movimientos en la tenencia minoritaria — —
Inversion de subsidiarias (nota 9) — —
Utilidad (pérdida) integral (nota 16G) — —
Saldos al 31 de diciembre de 2002 3,679.6 33,822.9
Dividendos ($0.85 pesos por accion) 3.6 3,895.8
Aportacion de los accionistas (nota 17A) 0.1 452
Recompra de acciones (nota 16A) 0.3 407.6
Actualizacion de la inversion y movimientos en la tenencia minoritaria — —
Inversion de subsidiarias (nota 9) = —
Utilidad (pérdida) integral (nota 16G) — =
Saldos al 31 de diciembre de 2003 3,683.6 38,171.5
Dividendos ($0.82 pesos por accion) 2.6 4,154.2
Aportacion de los accionistas (nota 17A) 0.1 67.1
Liquidacion de titulos opcionales (nota 16F) — (1,053.0)
Actualizacion de la inversion y movimientos en la tenencia minoritaria — =
Inversion de subsidiarias (nota 9) — —
Utilidad (pérdida) integral (nota 16G) — —
Saldos al 31 de diciembre de 2004 $ 3,686.3 41,339.8

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros.




INSUFICIENCIA EN
LA ACTUALIZACION

EFECTO ACUMULADO
INICIAL DE

UTILIDADES

TOTAL DEL
INTERES

INTERES

TOTAL DEL
CAPITAL

DEL CAPITAL CONTABLE IMPUESTOS DIFERIDOS RETENIDAS MAYORITARIO MINORITARIO CONTABLE

(61,933.4) (6,100.2) 106,563.3 72,576.2 23,211.6 95,787.8
— — (3,984.1) (607.7) — (607.7)

— — — 79.9 — 79.9

— = (425.3) (425.6) — (425.6)

— — — — (8,959.0) (8,959.0)
269.6 — — 269.6 — 269.6
(8,239.9) — 6,339.2 (1,900.7) 451.6 (1,449.1)
(69,903.7) (6,100.2) 108,493.1 69,991.7 14,704.2 84,695.9
— — (4,210.3) (310.9) = (310.9)

— = — 45.3 — 45.3

— — — 407.9 — 407.9

_ — — — (8,714.9) (8,714.9)
(2,865.9) = — (2,865.9) — (2,865.9)
(331.7) = 7,908.4 7,176.7 363.1 7,539.8
(73,101.3) (6,100.2) 111,791.2 74,444.8 6,352.4 80,797.2
— = (4,319.4) (162.6) = (162.6)

— — — 67.2 — 67.2

— — — (1,053.0) — (1,053.0)
— = — — (2,252.9) (2,252.9)
(3,274.0) — — (3,274.0) — (3,274.0)
2,649.4 — 14,562.3 17,211.7 233.2 17,444.9
(73,725.9) (6,100.2) 122,034.1 87,234.1 4,332.7 91,566.8




CEMEX, S.A. DE C.V. Y CEMEX, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
(Millones de pesos mexicanos constantes al 31 de diciembre de 2004)

Notas a los estados financieros individuales y consolidados

1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

CEMEX, S.A. de C.V. (CEMEX 0 la Compafiia) es una sociedad mexicana, controladora de compafiias cuyas actividades
principales se orientan hacia la produccion y distribucion de cemento, concreto y agregados, asi como Sservicios
utilizados en la industria de la construccion.

2. EVENTO SOBRESALIENTE EN 2004

El 27 de septiembre de 2004, CEMEX anunci6 una oferta publica para la compra de las acciones en circulacion de RMC
Group p.l.c. ("RMC") por aproximadamente US$4,100 millones en efectivo. Considerando la deuda asumida, el valor de
RMC es cercano a los US$5,800 millones. RMC es una empresa con base en el Reino Unido, y es un productor y
distribuidor lider en el mercado internacional de productos y servicios utilizados principalmente en la industria de la
construccion. Asimismo, RMC es uno de 1os mayores productores europeos de cemento y uno de los distribuidores
mas grandes de concreto y agregados en el mundo. Como parte del proceso de compra en 2004, CEMEX adquirid
aproximadamente el 18.8% de las acciones de RMC por £432 millones (US$786 millones).

En 2003, de acuerdo con informacion publica, RMC vendio aproximadamente 15.7 millones de toneladas de cemento,
55.5 millones de metros cubicos de concreto y 158 millones de toneladas de agregados.

Los consejos de administracion de ambas empresas aprobaron la transaccion el 27 de septiembre de 2004, la cual
quedd sujeta a la autorizacion de los accionistas y de las autoridades de competencia de Europa y de los Estados
Unidos de Norteamérica. El 17 de noviembre de 2004, en asamblea extraordinaria de accionistas de RMC, mas del 99%
dio su aprobacion, con lo cual, los accionistas se comprometieron a vender sus titulos a CEMEX. Por otra parte, el 8 de
diciembre la Comision Europea autorizd la transaccion bajo la regulacion de fusiones vigente en la Comunidad
Europea. Al 31 de diciembre de 2004, la adquisicion de RMC se encuentra pendiente a la espera de la autorizacion de
las autoridades de competencia de los Estados Unidos de Norteamérica, misma que Se espera recibir a finales de enero
0 principios de febrero de 2005.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A) BASES DE PRESENTACION Y REVELACION

Los estados financieros adjuntos de la tenedora, complementarios a los estados financieros consolidados, se
presentan para cumplir con las disposiciones legales a que esta sujeta como entidad juridica independiente.

Los estados financieros se prepararon en acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en
México (PCGA), los cuales reconocen los efectos de la inflacion en la informacion financiera.

Cuando se hace referencia a pesos 0 “$”, se trata de pesos mexicanos. Cuando se hace referencia a “U.S.$” o dolares,
son dolares de los Estados Unidos de Norteameérica. Asimismo, cuando se hace referencia a “£” o libras, se trata de
libras esterlinas. Con excepcion de cuando se menciona “millones de dolares”, “utilidad por accion” y “precios de
titulos”, las cifras de las notas a los estados financieros se expresan en millones de pesos mexicanos constantes al

cierre del Ultimo periodo que se informa.

Cuando se menciona “CPQ" 0 “CPOs”, se trata de los Certificados de Participacion Ordinaria de CEMEX. Cada CPO
representa la participacion en dos acciones serie “A" y una accion serie “B”, representativas del capital social. Cuando
se menciona "ADS” 0 "ADSs”, se trata de los “American Depositary Shares”, listados en la Bolsa de Valores de Nueva York
(“NYSE"). Cada ADS se compone de 5 CPOs.

Algunas cifras de los estados financieros y sus notas al 31 de diciembre de 2003 y 2002 se han reclasificado para
hacerlas comparables con las cifras al 31 de diciembre de 2004.



B) ACTUALIZACION DE CIFRAS DEL EJERCICIO ANTERIOR

Los factores de actualizacion de las cifras consolidadas de anos anteriores se determinan con base en la inflacion
promedio ponderada y el movimiento del tipo de cambio entre las monedas de cada pais en que opera la Compania y
el peso mexicano. Los factores para actualizar las cifras de afios anteriores de la tenedora se determinan solo con base
en la inflacion mexicana.

2003 a 2004 2002 a 2003 2001 a 2002
Factor de actualizacion ponderado 1.0624 1.1049 1.0916
Factor de actualizacion con inflacion mexicana 1.0539 1.0387 1.0559

El capital social y la prima en colocacion de acciones se actualizan con el factor de inflacion mexicana; las demas
partidas del capital contable se actualizan con el factor de actualizacion ponderado.

() BASES DE CONSOLIDACION

Los estados financieros consolidados incluyen los de CEMEX y los de las empresas en que CEMEX tiene mas del 50%
de su capital social y/o ejerce control. Los saldos y operaciones entre partes relacionadas se eliminaron en
consolidacion. Las principales subsidiarias operativas al 31 de diciembre de 2004, ordenadas en funcion de sus
tenedoras y el porcentaje de participacion sobre cada subsidiaria por su tenedora directa, son:

SUBSIDIARIA PAIS % DE PARTICIPACION

CEMEX México, S. A. de C.V. 1 México 100.0
CEMEX Espanfia, S.A. 2 Espana 99.7
CEMEX Venezuela, SA.CA. \enezuela 75.7
CEMEX, Inc. Estados Unidos 100.0
CEMEX (Costa Rica), SA. 3 Costa Rica 98.7
Assiut Cement Company Egipto 95.8
CEMEX Colombia, S.A. 4 Colombia 99.6
Cemento Bayano, S.A. Panama 99.3
Cementos Nacionales, S.A. Republica Dominicana 99.9
Puerto Rican Cement Company, Inc. Puerto Rico 100.0
CEMEX Asia Holdings Ltd. 5 Singapur 99.1
Solid Cement Corporation 6 Filipinas 99.1

APO Cement Corporation 6 Filipinas 99.1
CEMEX (Thailand) Co. Ltd. 7 Tailandia 100.0

1. CEMEX México, SA. de C.V. ("CEMEX México") es la tenedora del 100% de las acciones de Empresas Tolteca de
México, S.A. de C.V.y de Centro Distribuidor de Cemento, S.A. de C.V. (“Cedice”). A través de Cedice, CEMEX México
es la tenedora indirecta de CEMEX Espafa, S.A. y subsidiarias.

2. En junio de 2002, Compafia Valenciana de Cementos Portland, S.A. cambid su nombre legal por el de CEMEX
Espana, S.A. (“CEMEX Esparia”).

3. Enjulio de 2003, Cementos del Pacifico, S.A. cambid su nombre legal a CEMEX (Costa Rica), S.A.

4. Enagosto de 2002, Cementos Diamante, S.A. cambid su nombre legal por el de CEMEX Colombia, S.A.

5. Enagosto de 2004, se adquirio el 6.83% de CEMEX Asia Holdings Ltd. (“CAH"), con lo cual, adicionado al intercambio
de acciones ocurrido en julio de 2002, la participacion accionaria en CAH se incremento a aproximadamente 99.1%

(nota 9A).

6. Representa la participacion a través de CAH en los beneficios economicos de estas entidades. La participacion de
CAH en los beneficios econdmicos de Solid y APO es de 100%. En diciembre 23 de 2002, Rizal se fusion6 con Solid.

7. Enjulio de 2002, Saraburi Cement Company Ltd. cambio su nombre a CEMEX (Thailand) Co. Ltd.



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

Las operaciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha en que se realizan. Los activos y pasivos
monetarios en moneda extranjera se vallan en pesos al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros y las fluctuaciones
cambiarias resultantes se reconocen en los resultados del ejercicio, con excepcion de las fluctuaciones de financiamientos en moneda
extranjera identificados con la adquisicion de subsidiarias en el extranjero y de saldos entre partes relacionadas en moneda extranjera
que tienen naturaleza de inversion de largo plazo, las cuales se registran en el capital contable, como parte del resultado por conversion
de subsidiarias en el extranjero.

Los estados financieros de las subsidiarias extranjeras se actualizan en su moneda de origen, con base en la inflacion de cada pais y,
posteriormente, se convierten al tipo de cambio de cierre del ejercicio para las cuentas de balance y de resultados. El tipo de cambio
peso a dolar utilizado por CEMEX es un promedio de tipos de cambio de mercado disponibles para la liquidacion de sus transacciones
en moneda extranjera.

E) EFECTIVO E INVERSIONES (nota 4)
Las inversiones presentadas en este rubro se integran por valores de renta fija con un vencimiento a tres meses 0 menos, asi como por
valores negociables de renta variable faciimente convertibles en efectivo.

Las inversiones de renta fija se registran al costo mas los intereses acumulados. Las inversiones en valores negociables de renta variable
se vallian a su valor de mercado. Los resultados en valuacion, los intereses acumulados, asi como los efectos inflacionarios derivados de
estas inversiones, se incluyen en los resultados del ejercicio como parte del Resultado Integral de Financiamiento.

F) INVENTARIOS Y COSTO DE VENTAS (nota 7)

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

La Compania analiza los saldos de inventarios para determinar si, por la ocurrencia de eventos internos, como pueden ser danos fisicos,
0 externos, como pueden ser cambios tecnologicos o condiciones de mercado, alguna porcion de dichos saldos ha quedado obsoleta o
se ha deteriorado. Cuando se presenta un caso de deterioro, se disminuye el saldo del inventario a su valor neto de realizacion, en tanto
que, cuando se presenta una situacion de obsolescencia, la reserva se incrementa, en ambos casos contra 10s resultados del ejercicio.

G) INVERSIONES Y CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO (nota 9)

La inversion en compafias asociadas se presenta valuada por el método de participacion, cuando la tenencia accionaria se encuentra
entre el 10% Yy el 50% Y no se ejerce control. Este método consiste en adicionar al costo de adquisicion de las acciones la proporcion que
le corresponde a la tenedora en el capital, l0s resultados y los efectos de inflacion de la emisora, posteriores a su fecha de compra.

Otras inversiones de largo plazo, incluidas en este rubro, se reconocen a su valor razonable y los cambios en valuacion se incluyen en los
resultados del ejercicio como parte del Resultado Integral de Financiamiento.

H) PROPIEDADES, MAQUINARIA Y EQUIPO (nota 10)

Las propiedades, maquinaria y equipo se actualizan, tomando como base la inflacion del pais de origen del activo y la variacion del tipo
de cambio entre la moneda de dicho pais y la moneda en que se informa, y se deprecian por el método de linea recta, con base en sus
vidas Utiles, las cuales son de aproximadamente 50 anos para edificios de oficinas y de 10 a 35 anos para edificios industriales,
maquinaria y equipo. Las propiedades, maguinaria y equipo estan sujetos a evaluaciones periodicas por deterioro (nota 3U).

El Resultado Integral de Financiamiento proveniente de pasivos financieros obtenidos durante la construccion o instalacion de activos
fijos se capitaliza, como parte del valor de los activos.

[) ACTIVOS INTANGIBLES, CARGOS DIFERIDOS Y AMORTIZACION (nota 11)

En apego al Boletin C-8, “Activos Intangibles”, 10s activos intangibles adquiridos, asi como os costos incurridos en el desarrollo de activos
intangibles, se capitalizan, en la medida en que se identifican beneficios futuros asociados y se evidencia control sobre dichos beneficios.
Las erogaciones gue no relinen estos requisitos se cargan a los resultados en la medida que se incurren. Los activos intangibles se
presentan a su valor actualizado y se clasifican como de vida definida, 1os que se amortizan durante el periodo de obtencion de los
beneficios, y de vida indefinida, los que no se amortizan al no poderse precisar la terminacion del periodo de obtencion de beneficios. La
amortizacion de los activos intangibles, excepto el exceso del costo sobre el valor en libros de subsidiarias (“crédito mercantil”), se
calcula por el método de linea recta.

Los activos intangibles adquiridos en una compra de negocios se vallan por separado a su valor razonable a la fecha de compra. Cuando
dicho valor no puede determinarse, se incluyen como parte del crédito mercantil, el cual se amortizd hasta el 31 de diciembre de 2004,
en apego a la normatividad vigente. Hasta dicha fecha, CEMEX amortiz0 el crédito mercantil por el método de fondo de amortizacion,
gue persigue un mejor enfrentamiento con la generacion de ingresos provenientes de las empresas adquiridas. El crédito mercantil
generado antes de 1992 se amortizd en un maximo de 40 afios, en tanto que el generado por compras de 1992 al 31 de diciembre de
2004, se amortizd en un maximo de 20 afos. A partir del 1° de enero de 2005, en apego a lo establecido por el huevo Boletin B-7 (nota
24), el saldo en libros del crédito mercantil dejara de amortizarse y se sujeta a pruebas periddicas por deterioro.

Los costos directos originados en la emision o contratacion de deuda se capitalizan y se amortizan durante la vigencia de cada
transaccion, como parte de la tasa de interés efectiva. EStos costos incluyen descuentos, comisiones, asi como honorarios de abogados,



agentes colocadores, consultores e impresores. Asimismo, los costos directos asociados con el desarrollo de aplicaciones de informatica
(software) para uso interno se capitalizan y se amortizan a los resultados de operacion durante la vida Gtil de las aplicaciones, que en
promedio se estima en aproximadamente 4 anos.

Los gastos preoperativos y otros cargos diferidos reconocidos en anos anteriores, en apego a la normatividad vigente en esas fechas, se
contintian amortizando en su periodo original. Los activos intangibles estan sujetos a evaluaciones por deterioro (nota 3U). La adopcion
del Boletin C-8 s6lo implico la agrupacion de los activos intangibles en las categorias antes sefialadas (nota 11).

J) PENSIONES Y OTROS BENEFICIOS AL RETIRO (nota 15)

Los costos por los beneficios de los empleados por planes de pensiones y otros beneficios al retiro, incluyendo gastos médicos, seguros
de vida y primas de antigliedad, tanto por ley como por ofrecimiento de la Compania, se reconocen en los resultados de operacion, con
base en calculos actuariales del valor presente de estas obligaciones, durante la prestacion de los servicios. La amortizacion de 10s
Servicios anteriores (activo de transicion) y de las variaciones en supuestos y ajustes por experiencia se efectla durante la vida estimada
de servicio del personal. En algunos planes de pensiones se han creado fondos irrevocables para cubrir el pago de las obligaciones. Las
hipotesis actuariales sobre las cuales se determinan los pasivos laborales de la Compafiia consideran el uso de tasas reales (tasas
nominales descontadas por inflacion).

Hasta el 31 de diciembre de 2004, otras compensaciones al término de la relacion laboral, tales como indemnizaciones, se reconocieron
en los resultados del gjercicio en la medida en que se incurrieron. En algunos casos justificados se crearon provisiones por estos
conceptos. A partir del 1° de enero de 2005, como resultado de una modificacion al Boletin D-3, “Obligaciones Laborales”, 10s costos por
obligaciones al término de la relacion laboral se reconoceran durante el periodo de servicios estimado del personal.

K) IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR), IMPUESTO AL ACTIVO (IMPAC), PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES (PTU) E
IMPUESTOS DIFERIDOS (nota 19)

Los cargos a resultados por ISR, IMPAC y PTU reconocen los importes causados en el ejercicio, asi como los efectos de ISR y PTU
diferidos. El ISR diferido consolidado representa la suma del efecto determinado en cada subsidiaria y se obtiene por el método de
activos y pasivos, mediante la aplicacion de la tasa de ISR vigente al total de diferencias temporales resultantes de comparar los valores
contables v fiscales de l0s activos y pasivos, considerando en su caso las pérdidas fiscales por amortizar, asi como los saldos de
impuestos por recuperar y otros créditos fiscales, previo analisis de su recuperacion. El efecto por cambios en las tasas de ISR vigentes
se reconoce en los resultados del periodo en el que ocurre y es oficial el cambio de tasa. Se reconoce el efecto de PTU diferida por
aquellas diferencias temporales que surgen entre la utilidad neta del ejercicio y la renta gravable para PTU, que no sean de caracteristicas
recurrentes.

El efecto acumulado inicial, por la adopcion del método de activos y pasivos, se reconocio el 1° de enero de 2000 dentro del capital
contable, en el rubro “Efecto acumulado inicial de impuestos diferidos”. Los activos y pasivos y sus correspondientes valores fiscales
difieren sustancialmente entre el consolidado y la tenedora. En el estado de variaciones en el capital contable, el efecto acumulado inicial
de impuestos diferidos corresponde al consolidado. La diferencia entre el efecto acumulado inicial del consolidado y el de la tenedora se
incluyd dentro del rubro “Insuficiencia en la actualizacion del capital contable”.

L) RESULTADO POR POSICION MONETARIA

El resultado por posicién monetaria representa la utilidad o pérdida por la posesion o tenencia de activos y pasivos monetarios en
entornos inflacionarios y se calcula aplicando la inflacion del pais de origen de cada subsidiaria a su posicion monetaria neta (diferencia
entre activos y pasivos monetarios).

M) INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE (nota 16)

La insuficiencia en la actualizacion del capital contable incluye: (i) el resultado por tenencia de activos no monetarios; (ii) los efectos de
conversion de los estados financieros de subsidiarias en el extranjero, neto de las fluctuaciones cambiarias derivadas de la deuda en
moneda extranjera identificada con la adquisicion de subsidiarias en el extranjero y de los saldos entre partes relacionadas en moneda
extranjera que tienen naturaleza de inversion de largo plazo (notas 3D y 16D); y (iii) los efectos por valuacion y realizacion de aquellos
instrumentos financieros derivados que califican como instrumentos de cobertura, los cuales se registran temporalmente o de manera
permanente dentro del capital contable (nota 3N).

N) INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS (notas 12 y 18)

En apego a las directrices establecidas por el Comité de Riesgos, CEMEX utiliza instrumentos financieros derivados para cambiar el perfil
de riesgos relacionados con movimientos en tasas de interés y monedas de los financiamientos contratados, como medida para reducir
el costo financiero (nota 12) y como fuente alternativa de financiamiento (nota 18), asi como cobertura: (i) de transacciones proyectadas,
(i) de los activos netos en el extranjero y (iii) de los programas de opciones a ejecutivos. Los instrumentos se negocian con instituciones
financieramente solidas, por o que se considera que el riesgo de incumplimiento de las obligaciones acordadas por las contrapartes es
minimo. Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, algunos instrumentos han sido designados contablemente como coberturas de
instrumentos de deuda o capital. En otros casos, no obstante que complementan la estrategia financiera de la Compania, no han sido
designados como coberturas al no cumplir con las reglas contables correspondientes.

A partir del 1° de enero de 2001, en apego al Boletin C-2, “Instrumentos Financieros”, la Compafiia reconoce los instrumentos financieros
derivados como activos 0 pasivos en el balance general a su valor razonable estimado (fair value) y los cambios en dicho valor en los
resultados del periodo en que ocurren.



Las excepciones a esta regla, en 1o que se refiere a las transacciones designadas por la Compania y que califican con fines de cobertura,
son las siguientes:

a) A partir de 2002, los cambios en el valor razonable de instrumentos de intercambio (Swaps) de tasas de interés variable por fija,
designados como cobertura contable de los flujos de efectivo asociados a los intereses de una porcion de la deuda contratada, asi
como los destinados a cubrir la tasa de interés a la que se espera contratar deuda proyectada o renegociar la existente, se
reconocen temporalmente en el capital contable (nota 16G) y se reclasifican a los resultados, en el caso de la deuda proyectada, en
la medida en que los intereses de la deuda ya reconocida en balance se devengan.

b) Los cambios en el valor razonable estimado de contratos forward de moneda, designados como coberturas de una porcion de la
inversion neta de subsidiarias en el extranjero, se reconocen en el capital contable, como parte del resultado por conversion (notas
3Dy 16D). La reversion del efecto acumulado en el capital por el estado de resultados se realizaria al disponer de la inversion en el
extranjero.

C) A partir de 2001, los cambios en el valor razonable de los contratos forward, que han sido designados como cobertura de os
programas de opciones a ejecutivos, se reconocen en los resultados dentro del resultado integral de financiamiento, como parte del
Costo generado por dichos programas. Los efectos originados por contratos forward sobre acciones propias no designados con fines
de cobertura de opciones a ejecutivos, asi como por instrumentos derivados de capital (warrants o titulos opcionales), se reconocen
en el capital contable al momento de su liquidacion (notas 17 y 18).

d) Los cambios en valuacion de los instrumentos derivados de moneda, contratados para la cobertura de un compromiso en firme, se
reconocen a través del capital contable, y se reclasifican al estado de resultados una vez que tiene lugar la operacion subyacente al
compromiso en firme, en la medida en que los efectos del elemento sujeto de cobertura impactan en los resultados. En el caso de la
cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso en firme para la compra de una inversion neta en el extranjero (nota 18B),
el efecto acumulado en capital se reclasifica a los resultados al ocurrir la compra.

Para fines de presentacion en el balance general, los activos o pasivos por reconocimiento del valor razonable estimado de instrumentos
derivados de intercambio de tasas de interés y moneda (Cross Currency Swaps ¢ CCS), contratados para cambiar el perfil de tasa y
moneda de deuda vigente, se reclasifican como parte del saldo de los financiamientos asociados, hasta por el monto necesario para
presentar la deuda como si hubiera sido originalmente contratada en las tasas y monedas intercambiadas, reflejando los flujos de
efectivo que se espera recibir o entregar al vencimiento. El remanente no reclasificado, resultante de la diferencia entre los tipos de
cambio forward y aquellos a la fecha de los estados financieros, permanece dentro de otros activos u otros pasivos, de corto y largo
plazo, seguin sea el caso. Como resultado de nuevos pronunciamientos contables, la reclasificacion antes mencionada ya no se efectuara
a partir del 1° de enero de 2005, con lo cual, la deuda permanecera en sus monedas y tasas originales (nota 24).

Los flujos de efectivo periddicos, generados por los swaps de tasas de interés y los CCS, se reconocen en el gasto financiero ajustando
la tasa de interés efectiva de la deuda relacionada. Para los demas instrumentos derivados, 10s flujos de efectivo se reconocen dentro del
mismo rubro donde impactan los efectos del instrumento primario sujeto a la relacion de cobertura contable 0 econdmica. En el caso de
instrumentos no asociados con una exposicion identificada, 10s flujos de efectivo se reconocen como parte del Resultado por Valuacion
y Realizacion de Instrumentos Financieros. Las primas pagadas por instrumentos de cobertura se difieren y amortizan a los resultados
durante la vida del instrumento o inmediatamente al liquidarlo; para los otros casos, las primas se registran en los resultados al momento
de ser pagadas o recibidas.

El valor razonable estimado representa la cantidad por la cual puede intercambiarse un activo financiero o liquidarse un pasivo financiero
entre partes interesadas y dispuestas, en una transaccion en libre competencia. En ocasiones existe un mercado de referencia que
proporciona el valor razonable; en ausencia del mismo, dicho valor se determina por el valor presente neto de los flujos de efectivo
proyectados 0 a través de modelos matematicos. Los valores razonables de l0s instrumentos financieros derivados, determinados por
CEMEX y utilizados para reconocimiento y revelacion en los estados financieros y sus notas, se validan con las confirmaciones de dichos
valores recibidas de las contrapartes financieras.

0) RECONOCIMIENTO DE INGRESOS

Los ingresos se reconocen una vez realizado el embargue de cemento o concreto a los clientes y estos han asumido el riesgo de
pérdidas. En el caso de ingresos de actividades distintas al giro principal de la empresa, estos se reconocen cuando el ingreso ha sido
realizado, mediante la entrega del bien o la prestacion del servicio relacionado, y no existe ninguna condicion o incertidumbre que
pudiera implicar la reversion del mismo.

P) CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS

Las obligaciones o0 pérdidas asociadas con contingencias se reconocen como pasivo en el balance general cuando existe una obligacion
presente resultante de eventos pasados, es probable que los efectos se materialicen y se pueden cuantificar razonablemente; de otro
modo, se revelan cualitativamente en las notas a los estados financieros. Los efectos de compromisos de largo plazo establecidos con
terceros, como es el caso de contratos de suministro formalizados con proveedores o clientes, se reconocen en los estados financieros
considerando la sustancia de los acuerdos con base en lo incurrido o devengado. Los compromisos relevantes se revelan en las notas a
los estados financieros. No se reconocen ingresos, utilidades o activos contingentes.



Q) UTILIDAD (PERDIDA) INTEGRAL (nota 16G)

La Compania presenta la utilidad (pérdida) integral y sus componentes como un solo renglon dentro del estado de variaciones en el
capital contable. La utilidad (pérdida) integral representa los movimientos que durante el periodo presentd el capital contable por
diversos conceptos que no constituyen aportaciones o distribuciones de capital a los accionistas.

R) USO DE ESTIMACIONES

La preparacion de los estados financieros requiere a la administracion efectuar estimaciones y suposiciones que afectan los saldos de
activos y pasivos Y la revelacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, asi como los ingresos y gastos
del periodo. Los rubros importantes sujetos a estas estimaciones y suposiciones incluyen el valor en libros del activo fijo, las
estimaciones de valuacion de cuentas por cobrar, inventarios y activos por ISR diferido, la valuacion de instrumentos financieros y los
activos y pasivos relativos a obligaciones laborales. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

S) CONCENTRACION DE CREDITO

La Compania vende sus productos principalmente a distribuidores de la industria de la construccion, sin una concentracion geografica
especifica dentro de los paises en los que la Compania opera. Al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, ningun cliente, en lo individual,
tenia una participacion significativa en los importes informados de ventas, asi como en los saldos de clientes. En adicion, no existe
concentracion significativa en algiin proveedor especifico por la compra de materias primas.

T) OTROS INGRESOS Y GASTOS

El rubro de otros ingresos y gastos, en el estado de resultados, se integra principalmente por la amortizacion del crédito mercantil, cuotas
compensatorias (dumping), resultados en venta de activos fijos, pérdidas por deterioro de activos de larga vida, el resultado neto por la
extincion anticipada de financiamientos y otras partidas diversas que son de naturaleza inusual o no recurrentes.

U) DETERIORO DE ACTIVOS DE LARGA VIDA (notas 10 y 11)

La Compania analiza los saldos de su maquinaria y equipo, activos intangibles de vida definida y otras inversiones, cuando se han
presentado factores tales como la ocurrencia de un evento adverso significativo, cambios en el medio ambiente operativo del negocio,
cambios en utilizacion o en tecnologia, asi como expectativas de resultados de operacion para cada unidad generadora de efectivo, para
determinar si el valor en libros de estos activos no sera recuperado, en cuyo caso, Se reconoce una pérdida por deterioro en los
resultados del periodo en que se determina, resultante del exceso del valor en libros sobre el valor presente neto de los flujos de efectivo
estimados gue son relativos a dichos activos.

Asimismo, CEMEX analiza perioédicamente el valor en libros del crédito mercantil y otros activos intangibles de vida indefinida, mediante
la determinacion de los flujos de efectivo que se refieren a la unidad de reporte a que refieren estos activos. Una unidad de reporte es la
agrupacion de una o mas unidades generadoras de efectivo. Los flujos de efectivo son descontados a su valor presente y se reconoce
una pérdida por deterioro en el caso que dichos flujos sean menores que el valor neto en libros de la unidad de reporte.

V) OBLIGACIONES PARA RESTAURAR SITIOS O MEDIO AMBIENTE POR EL RETIRO DE ACTIVOS AL TERMINO DE SU VIDA UTIL (nota 13)

A partir del 1° de enero de 2003, en apego al Boletin C-9, “Pasivos, Provisiones, Activos y Pasivos Contingentes y Compromisos”, la
Compania reconoce las obligaciones ineludibles, legales o asumidas, para restaurar el sitio 0 medio ambiente por retiro de activos al
término de su vida Util. El valor de estas obligaciones representa el valor presente neto de los flujos de efectivo que se estima incurrir en
los procesos de restauracion y se reconocen inicialmente contra el valor en libros de los activos relacionados. EI monto incremental en
el activo se deprecia a los resultados de operacion durante la vida Util remanente del activo, en tanto que el incremento del pasivo por el
simple paso del tiempo se carga a los resultados del periodo. Los ajustes al pasivo por cambios en los flujos de efectivo estimados o del
tiempo estimado del desembolso, se efectlian contra el activo fijo y se modifica la depreciacion prospectivamente.

A la fecha de implementacion, la Compafiia ya habia creado pasivos por las situaciones conocidas, asi que para implementar esta nueva
disposicion se practico un analisis global, con el fin de identificar situaciones existentes adicionales, proceder a su cuantificacion y en su
caso al registro contable. Las obligaciones por restauracion, en el caso de CEMEX, se relacionan principalmente con l0s costos futuros de
demolicion, limpieza y reforestacion, derivados de compromisos, tanto legales como asumidos, para que al término de su operacion,
gueden en determinadas condiciones los sitios donde se extraen materias primas, las terminales maritimas, asi como otros sitios
productivos. Por aquellas situaciones identificadas y cuantificadas, con efecto al 1° de enero de 2003, se generd un pasivo por
remediacion de aproximadamente $537.2, el cual se reconocid contra el activo fijo por $388.1, el activo por ISR diferido por $58.0 y un
efecto acumulado inicial por $91.1, el cual se registro en el capital contable como un elemento dentro de la utilidad integral.

W) PROGRAMAS DE OPCIONES PARA LA COMPRA DE ACCIONES A LOS EJECUTIVOS (nota 17)

La Compafiia reconoce el costo asociado con programas de opciones a los gjecutivos por medio del método de valor intrinseco, por
aquellos programas en los cuales, a la fecha de ser otorgadas las opciones, no se conoce el precio de ejercicio al cual se van a ejercer
las acciones subyacentes, por efecto de gue dicho precio de ejercicio es creciente (variable) en la vida de las opciones. Mediante el
método de valor intrinseco, los cambios en la apreciacion de las opciones a favor del ejecutivo, representada por la diferencia entre el
precio de mercado del CPO v el precio de ejercicio establecido en la opcion, se reconoce como costo en los resultados del periodo,
dentro del Resultado Integral de Financiamiento. La Compafia no reconoce costo por agquellos programas en los cuales el precio de
gjercicio es igual al precio del CPO en la fecha de otorgamiento y permanece fijo durante la vida de la opcion.



4. EFECTIVO E INVERSIONES
La integracion de la cuenta de efectivo e inversiones en el balance general consolidado es como sigue:

2004 2003
Caja y bancos $ 16157 1,767
Inversiones de renta fija 1,720.4  1,367.4
Inversiones de renta variable 4774 345.0

$ 38135 34795

5. CLIENTES

La Compania evalla el historial crediticio y el riesgo de cada cliente, a fin de establecer las estimaciones para cuentas incobrables que
sean necesarias. Los saldos de clientes, presentados al 31 de diciembre de 2004 y 2003, incluyen estimaciones por cuentas incobrables
de $756.4y $671.5, respectivamente.

La Compafiia tiene vigentes, con instituciones financieras, programas de venta de cartera (“programas de monetizacion”). Los programas
fueron negociados en México durante 2002, en Estados Unidos durante 2001 y en Espafa en 2000. Por medio de los programas de
monetizacion, CEMEX transfiere de manera efectiva el control sobre los riesgos y beneficios asociados con las cuentas por cobrar, de
manera que los importes de cartera vendidos son contabilizados como venta de activos y, por consecuencia, 10s saldos son removidos
del balance general al momento de la venta, con excepcion del importe de la venta de cartera que esta pendiente de pago por parte de
las contrapartes, el cual se reclasifica a otras cuentas por cobrar (nota 6). Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se ha vendido cartera de
clientes por $7,114.0 (U.S.$638.6 millones) y $6,507.1 (U.S.$584.1 millones), respectivamente, dentro de 10s programas de monetizacion.
La cartera calificable para la venta no incluye aquella que sobrepasa un determinado nimero de dias de vencimiento, asi como la de
clientes que pudieran tener una concentracion crediticia, de acuerdo con los términos de [0S programas. Los costos de estos programas,
originados por el descuento otorgado a los compradores de la cartera, se reconocen en el estado de resultados y fueron de
aproximadamente $125.7 (U.S.$11.3 millones) en 2004, $113.6 (U.S.$10.2 millones) en 2003 y $127.4 (U.S.$11.4 millones) en 2002.

6. OTRAS CUENTAS POR COBRAR Y OTRAS CUENTAS Y GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, otras cuentas por cobrar a corto plazo se desglosan como Sigue:

2004 2003
CONSOLIDADO TENEDORA CONSOLIDADO TENEDORA
Derivadas de actividades no comerciales $ 1,210.1 229.6 1,688.6 298.1
Por prepagos y valuacion de instrumentos
derivados (notas 12y 18) 1,837.2 391.2 520.4 115.9
Intereses y documentos por cobrar 1,196.9 — 1,064.2 —
Anticipos de viaje y préstamos al personal 432.8 — 326.1 —
ISR por recuperar — — — 8.4
Otros impuestos por recuperar 387.4 363.8 1,227.6 328.1
$ 5064.4 984.6 4,826.9 750.5

Las cuentas por cobrar derivadas de actividades no comerciales se originan principalmente de la venta de activos. Los intereses y
documentos por cobrar incluyen $1,161.6 (U.S.$ 104.3) en 2004 y $1,022.9 (U.S.$91.8 millones) en 2003, originados por los programas de
monetizacion (nota 5). Dentro de otros impuestos por recuperar se incluyen $926.8 en 2003 por anticipos de impuestos.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la integracion del saldo de otras cuentas y gastos acumulados por pagar a corto plazo es como Sigue:

2004 2003
CONSOLIDADO TENEDORA CONSOLIDADO TENEDORA
Cuentas y gastos acumulados por pagar $ 1,856.8 1.2 2,6480  1,563.1
Intereses por pagar 575.2 206.3 715.1 336.8
Impuestos por pagar 1,453.4 173.1 3,187.4 511.8
Dividendos por pagar 17.8 4.4 95.5 52
Provisiones de pasivo 3,584.4 — 3,135.5 7.3
Anticipos de clientes 812.9 — 915.2 —
Cuentas por pagar por valuacion de
instrumentos derivados (notas 12y 18) 981.6 269.8 1,387.7 544.4
$ 92821 654.8 12,084.4 2,968.6

El rubro de provisiones de pasivo a corto plazo se integra principalmente de: (i) remuneraciones y otros beneficios del personal que han
sido devengados a la fecha de los estados financieros; (i) provisiones de seguros y (iii) provisiones por litigios relacionados con la porcion
gue se espera liquidar en el corto plazo, como es el caso de cuotas antidumping (nota 23C) y resoluciones ambientales (nota 23G).
Comunmente, estos importes son de naturaleza revolvente y se espera que se liquiden y sustituyan por montos similares dentro de los
siguientes 12 meses.



7. INVENTARIOS
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los inventarios se integran como sigue:

2004 2003
Productos terminados $ 16761 1,467.9
Productos en proceso 1,603.7  1,921.6
Materias primas 666.2 587.0
Materiales y refacciones 2,506.7  2,533.6
Anticipos a proveedores 265.4 255.1
Mercancias en transito 328.7 334.9

$ 7,046.8 7,100.1

En diciembre de 2004, con base en |os analisis periodicos de deterioro de inventarios (nota 3F), se reconocieron pérdidas por deterioro
aproximadas de U.S.$16.9 millones ($188.3) dentro de otros gastos.

8. OTROS ACTIVOS CIRCULANTES
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la integracion de otros activos circulantes en el consolidado es como sigue:

2004 2003
Pagos anticipados $ 4711 376.0
Activos no cementeros para la venta 577.7 420.3

$ 1,048.8 796.3

Los activos no cementeros se presentan a su valor estimado de realizacion, y se originan principalmente de: (i) activos adquiridos como
parte de la compra de empresas, (i) activos diversos, incluyendo algunos inmuebles recibidos de clientes como pago de cartera y (iii)
terrenos de inmobiliarias disponibles para su venta.

9. INVERSIONES Y CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO

A) INVERSION EN SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 la inversion en acciones de compafiias subsidiarias y asociadas, valuadas por el método de
participacion, se integra como Sigue:

2004 2003
CONSOLIDADO TENEDORA CONSOLIDADO TENEDORA

Valor en libros a la fecha de compra $ 13,1753 65,187.8 41492 67,530.2

Actualizacion por método de participacion 3,728.0  38,366.8 3,200.1 22,482.0

$ 16,903.3 103,554.6 7,349.3 90,012.2

El balance consolidado excluye la inversion de subsidiarias en acciones de CEMEX, lo cual implicd una reduccion al capital contable
mayoritario por $12,512.1 (154,014,032 CPOS) en 2004 y $9,814.6 (153,594,177 CPOs y 30,709,083 titulos opcionales) en 2003.

Las principales inversiones o desinversiones en comparnias durante 2004, 2003 y 2002 son las siguientes:

. En septiembre 27 de 2004, como resultado de la oferta publica para la compra de RMC Group p.l.c. (‘RMC"), productor y distribuidor
de cemento, concreto y materiales para la construccion con base en el Reino Unido, CEMEX adquirid 50 millones de acciones de
RMC por aproximadamente £432 millones (U.S.$786 millones), aproximadamente el 18.8% del capital de RMC. La adquisicion del
restante 81.2% esta sujeta a diversas autorizaciones y se estima concluya en el primer trimestre de 2005 (nota 2).

Il.  Ennoviembre 15 de 2004, CEMEX anuncid haber llegado a un entendimiento preliminar con una empresa brasilefia para venderle las
plantas de cemento en Charlevoix, Michigan, y Dixon, lllinois, ambas en los Estados Unidos. La transaccion, valuada en
aproximadamente U.S.$400 millones, pudiera concluirse durante el primer trimestre de 2005, sujeto a la formalizacion de la misma.
La capacidad combinada de estas plantas es cercana a los 2 millones de toneladas y sus operaciones representan
aproximadamente el 10% de las operaciones de CEMEX en dicho pais.

lll. Enagosto de 2004, una subsidiaria adquirio el 6.83% (695,065 acciones) del capital de CAH, por cerca de U.S.$70 millones. En adicion,
en 2004 se intercambiaron 1,398,602 acciones de CAH por 27,850,713 CPOs, con valor aproximado de U.S.$172 millones ($1,916.0).
En 2003 se intercambiaron 84,763 acciones de CAH por 1,683,822 CPOs, con valor aproximado de U.S.$7.8 millones ($93.2). Los
intercambios de 2004 y 2003 se efectuaron por los acuerdos establecidos en julio 12 de 2002, mediante los cuales, en 2003 se



intercambiarian 1,483,365 acciones de CAH por 28,195,213 CPOs, los cuales se modificaron en abril de 2003, acordandose llevar a
cabo el intercambio con respecto de 1,398,602 acciones de CAH durante 2004. En 2002 se adquirieron 25,429 acciones de CAH por
U.S.$2.3 millones. Para fines contables, las 1,483,365 acciones de CAH se consolidan desde julio de 2002, contra una cuenta por
pagar por U.S.$140 millones, equivalente al precio de los 28,195,213 CPOs en la fecha de los acuerdos del intercambio. CEMEX
reconocio un cargo en el capital por $1,000.4 en 2004, por el exceso del precio pagado sobre el valor en libros de las acciones de
CAH en poder de minoritarios. A través de las operaciones anteriores, la participacion en CAH se incrementd a 99.1%.

IV. En agosto y septiembre de 2003, por un precio combinado aproximado de U.S.$99.7 millones ($1,190.5), CEMEX, Inc. adquirio a la
empresa Mineral Resource Technologies, Inc. (“MRT"), distribuidor de minerales utilizados en la fabricacion de concreto, asi como una
planta de cemento y cantera con capacidad de produccion anual de 560 mil toneladas, localizada en Dixon, lllinois, Estados Unidos,
respectivamente. Los resultados de MRT v la planta de Dixon se incluyen en los estados financieros consolidados desde la fecha de
compra. Durante 2002, CEMEX, Inc. vendi6 canteras de agregados y otros equipos por un monto aproximado de U.S.$49 millones.

V. Enjulio 30 de 2002, a través de una oferta publica de compra, una subsidiaria adquirié el 100% de las acciones de Puerto Rican
Cement Company, Inc. (“PRCC"), empresa cementera establecida en Puerto Rico, por un monto aproximado de U.S.$180.2 millones .
Al 31 de diciembre de 2002, los estados financieros consolidados incluyen el balance general de PRCC a la misma fecha y sus
resultados por el periodo de cinco meses terminado el 31 de diciembre de 2002.

VI. En julio de 2002, una subsidiaria adquirié el 30% de los beneficios economicos de Solid que eran propiedad de terceros, por
aproximadamente U.S.$95 millones. La Compania ya tenia el 70% de los beneficios econémicos de Solid a través de CAH. Como
resultado de esta compra y de los otros incrementos en la participacion en CAH, los beneficios econdémicos en Solid se
incrementaron de 54.2% a 99.1%.

A continuacion se presenta informacion financiera condensada de Dixon y MRT, empresas adquiridas durante 2003, que se consolidaron
en los estados financieros de la Compariia en el ano de adquisicion:

Total de activo $ 1,301.6
Total de pasivo 119.4
Capital contable 1,182.2
Ventas 3 197.6
Utilidad de operacion 12.2
Utilidad neta 12.1

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la inversion en companias asociadas del consolidado es como sigue:

ACTIVIDAD PAIS % TENENCIA 2004 2003
RMC Group p.l.c. Concreto  Reino Unido 18.8 $ 9,186.8 —
PT Semen Gresik, Tbk. Cemento  Indonesia 25.5 2,774.3 2,919.4
Control Administrativo Mexicano, S.A. de C.V. Cemento MExico 49.0 2,238.5 2,087.9
Trinidad Cement Limited Cemento Trinidad 20.0 297.8 341.0
Cementos Bio Bio, S.A. Cemento Chile 11.9 472.6 438.2
Cancem, S.A.de C.V. Cemento México 10.0 228.7 212.3
Lehigh White Cement Company Cemento E.U. 24.5 142.3 127.4
Societe des Ciments Antillais Cemento  Antillas Fr. 26.1 198.6 170.8
Caribbean Cement Company Limited Cemento  Jamaica 5.0 116.7 109.0
Otras — — — 1,247.0 943.3

$ 16,9033  7,349.3

Durante 2003, la administracion de PT Semen Padang (“Padang”), subsidiaria de Gresik, por diferentes medios obstaculizo los derechos
de propietario de Gresik, al desconocer a la administracion de Padang designada por Gresik en asamblea de accionistas de mayo de
2003. En septiembre de 2003, en virtud de una orden judicial, la administracion designada por Gresik finalmente asumio funciones. En
adicion, la anterior administracion de Padang, no suministré informacion financiera, necesaria para la consolidacion de Gresik. Los
estados financieros consolidados dictaminados de Gresik, al 31 de diciembre de 2002, incluyeron estados financieros no auditados de
Padang. Los auditores externos de Gresik, quienes también eran auditores de Padang, se abstuvieron de opinar, debido a que Padang
represento cerca del 16% de 10s activos netos combinados. En diciembre de 2003, Gresik designd nuevos auditores para revisar 10s
estados financieros consolidados de 2002 y 2003. Los problemas de fondo persisten y se relacionan con los acuerdos establecidos
desde 1998 entre el gobierno de Indonesia y CEMEX, determinantes para la decision de la Compania de invertir en Indonesia. Conforme
a dichos acuerdos, el gobierno venderia a CEMEX la mayoria accionaria de Gresik y subsidiarias, lo que no se ha presentado
principalmente por la oposicion de la administracion provincial de Sumatra Occidental, quien argumenta que la venta original de Padang
por el gobierno a Gresik, en 1995, es invalida al no haberse obtenido ciertas aprobaciones necesarias. Por lo anterior, en diciembre de
2003, CEMEX presento¢ ante el Centro Internacional para la Solucion de Disputas sobre Inversiones, una solicitud de arbitraje en contra
del gobierno de Indonesia.



El tribunal arbitral se constituy6 en mayo de 2004 y celebro su primera sesion en julio de 2004, en la cual el gobierno de Indonesia objetd
la jurisdiccion del mismo. Al 31 de diciembre de 2004, el tribunal arbitral aln estaba estudiando si tiene jurisdiccion para tratar esta
disputa. La resolucion sobre el fondo del asunto puede tomar varios anos. Con base en la informacion que surja de los procesos, CEMEX
evaluara en conformidad con sus politicas contables. Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, CEMEX utilizo la mejor informacion disponible
para valuar y actualizar su inversion en Gresik.

B) OTRAS CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO

En el consolidado, incluyen activos por valuacion de instrumentos derivados (notas 12 y 18) por $1,660.0 en 2004 y $1,206.0 en 2003.
Asimismo, incluyen inversiones en fondos privados, registradas a su valor razonable por U.S.$8.4 millones ($93.3) en 2004 y U.S.$16.1
millones ($192.3) en 2003. De los fondos privados en 2003, aproximadamente U.S.$9.3 millones ($103.8) se reclasificaron en 2004 a
efectivo e inversiones, ya que su liquidacion es esperada en un plazo de tres meses 0 menos. En 2004 y 2003, se contribuyo un
aproximado de U.S. $2.3 millones ($25.6) y U.S.$7.3 millones ($87.2) a estos fondos, respectivamente.

10. PROPIEDADES, MAQUINARIA Y EQUIPO

En diciembre de 2004 y 2003, con base en los analisis de deterioro (nota 3U), se reconocieron pérdidas aproximadas por $1,130.6 y
$318.1, respectivamente, dentro de otros gastos, derivadas del cierre de activos cementeros en Filipinas y México en 2004, y por
terminales maritimas fuera de servicio en la region de Asia y el cierre de activos cementeros en México en 2003. Los activos deteriorados
en México durante 2003, habian sido ajustados en 1999, al quedar fuera de operacion, a su valor estimado de realizacion,
suspendiéndose su depreciacion. El efecto aproximado de suspender la depreciacion en 2002 fue de $43.3.

11. ACTIVOS INTANGIBLES Y CARGOS DIFERIDOS
Los activos intangibles de vida definida e indefinida, asi como los cargos diferidos, se integran como sigue:

2004 2003
Intangibles de vida indefinida: CONSOLIDADO ~ TENEDORA ~ CONSOLIDADO  TENEDORA
Crédito mercantil $ 47,8333 2,080.6 50,311.8 2,088.7
Amortizacion acumulada (10,213.1) (187.2) (8,815.1) (157.9)

37,620.2 1,893.4 41,496.7  1,930.8

Intangibles de vida definida:

Costo de aplicaciones de informatica para uso interno 3,014.7 — 3,225.1 —
Activo intangible por pensiones (nota 15) 911.6 — 1,177 .2 —
Amortizacion acumulada (1,937.4) — (1,509.5) —
1,988.9 — 2,892.8 —
Cargos diferidos:
Prepago neto proyectado por pensiones (nota 15) 440.3 — 412.0 —
Gastos financieros diferidos 551.5 196.9 619.7 405.4
Impuestos diferidos (nota 19B) 1,913.9 1,970.2 2,276.8  3,186.9
Otros 3,567.0 379.0 3,316.0 438.0
Amortizacion acumulada (1,842.2) (304.2) (1,763.4) (375.2)

4,630.5 2,241.9 4,861.1 3,655.1
$  44,239.6 4,135.3 49,250.6  5,585.9

Resultante de las evaluaciones de deterioro (nota 3U), se reconocieron dentro de otros gastos, pérdidas por deterioro del crédito
mercantil por $248.9 en 2004, $936.9 en 2003 y $109.4 en 2002, relativas en su totalidad a la unidad de negocio a cargo de los desarrollos
de informética en 2004 y 2002, y a esta misma unidad por $167.2 en 2003, y a unidades de negocio en la region de Asia por $769.7 en
2003.

Los gastos por amortizacion de intangibles y cargos diferidos fueron de $2,869.9 en 2004, $2,983.6 en 2003 y $2,961.0 en 2002, de los
cuales el 66%, 69% Yy 65% se reconocio en otros gastos, respectivamente, en tanto que la diferencia en cada afno se reconocio dentro de
los gastos de operacion.



12. PRESTAMOS BANCARIOS Y DOCUMENTOS POR PAGAR A CORTO Y LARGO PLAZO
La deuda financiera a corto y largo plazo del consolidado por categoria y moneda, asi como la informacion de tasas de interés,
incluyendo el impacto de los instrumentos financieros derivados relacionados, es como sigue:

TASA EFECTIVA VALOR EN RELACION CON MONTO SUJETO % SUJETO A
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 TASA ORIGINAL ~ PONDERADA LIBROS * DERIVADOS ' A DERIVADOS DERIVADOS

Préstamos Bancarios corto plazo

Lineas de crédito México Variable 2.9% 530.5 CcCS 744.3 100.0%
Lineas de crédito extranjero Variable 1.4% 4,501.4 — — —
5,031.9 744.3 14.8%
Documentos por Pagar corto plazo
Programas papel comercial extranjero Variable 2.5% 252.0 — — —
Otros documentos por pagar Variable 7.4% 67.9 — — —
319.9 — —
5,351.8
Vencimiento circulante 6,275.2
11,627.0
Préstamos Bancarios largo plazo
Sindicados, 2005 a 2009 Variable 3.7% 22,391.4 — — —
Sindicados, 2005 a 2009 Fija 1.4% 2,098.7 — — —
Préstamos bancarios, 2005 a 2007 Variable 2.8% 5,734.3 — — —
Préstamos bancarios, 2005 a 2007 Fija 7.4% 78.0 — — —
30,302.4 — —
Documentos por Pagar largo plazo
Euronotas mediano plazo, 2005 a 2009 Fija 11.1% 1,263.3 — — —
Notas de mediano plazo, 2005 a 2008 Variable 3.7% 8,420.7 CcCs 6,611.3 78.5%
Notas de mediano plazo, 2005 a 2015 Fija 5.7% 19,576.8 CcCcs 5,098.4 26.0%
Otros documentos, 2005 a 2015 Variable 3.8% 955.4 — — —
Otros documentos, 2005 a 2009 Fija 3.3% 196.1 — — —
30,412.3 11,709.7 38.5%
60,714.7
Vencimiento circulante (6,275.2)
54,439.5
Deuda por tipo de moneda? DEUDA TOTAL CORTO PLAZO  TASA EFECTIVA LARGO PLAZO  TASA EFECTIVA
Dolares 36,874.5 3,322.0 4.5% 33,552.5 4.9%
Yenes 9,363.0 3,202.7 0.5% 6,160.3 1.5%
Euros 10,089.8 4,898.8 2.7% 5,191.0 3.5%
Libras esterlinas 9,286.9 — — 9,286.9 5.5%
Pesos mexicanos 4155 192.5 7.3% 223.0 5.3%
Libras egipcias 11.0 11.0 13.5% = =
Otras monedas 25.8 — — 25.8 15.6%

66,066.5 11,627.0 54,439.5




TASA EFECTIVA VALOR EN RELACION CON MONTO SUJETO % SUJETO A
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 TASA ORIGINAL  PONDERADA LIBROS * DERIVADOS' A DERIVADOS DERIVADOS

Préstamos Bancarios corto plazo

Lineas de crédito México Variable 2.1% 783.4 — — —
Lineas de crédito extranjero Variable 1.0% 1,850.7 — — —
2,634.1 = =
Documentos por Pagar corto plazo
Programas papel comercial México Variable 6.3% 2,007.8 ccs 2,007.8 100.0%
Programas papel comercial extranjero Variable 2.6% 1,134.3 = = =
Otros documentos por pagar Variable 7.4% 30.9 — - -
3,173.0 2,007.8 63.3%
5,807.1
Vencimiento circulante 10,062.8
15,869.9
Préstamos Bancarios largo plazo
Sindicados, 2004 a 2007 Variable 2.2% 12,5941 CCS 1,358.3 10.8%
Sindicados, 2004 a 2006 Fija 7.4% 6,567.8 IRS 6,567.8 100.0%
Préstamos bancarios, 2004 a 2007 Variable 1.8% 7,821.9 — — —
Préstamos bancarios, 2004 a 2006 Fija 7.4% 2,694.7 IRS 2,536.9 94.1%
29,678.5 10,463.0 35.3%
Documentos por Pagar largo plazo
Euronotas mediano plazo, 2004 a 2009 Fija 8.0% 3,871.7 CCS 797.9 20.6%
Notas de mediano plazo, 2004 a 2007 Variable 3.0% 7,796.6 CcCS 6,883.0 88.3%
Notas de mediano plazo, 2004 a 2015 Fija 5.8% 19,636.0 CCS 6,227.9 31.7%
Otros documentos, 2004 a 2010 Variable 2.1% 2,804.2 — — —
Otros documentos, 2004 a 2009 Fija 6.6% 451.9 IRS 448.4 99.2%
34,560.4 14,357.2 41.5%
64,238.9
\Vencimiento circulante (10,062.8)
54,176.1
Deuda por tipo de moneda * DEUDA TOTAL CORTO PLAZO  TASA EFECTIVA LARGO PLAZO  TASA EFECTIVA
Dolares 47,613.8 5,287.8 4.4% 42,326.0 5.5%
Yenes 9,573.9 4,799.9 0.6% 4,774.0 1.2%
Euros 12,443.7 5,591.6 2.8% 6,852.1 3.4%
Pesos mexicanos 251.5 102.4 7.3% 149.1 7.3%
Libras egipcias 114.7 76.8 11.3% 37.9 10.9%
Otras monedas 48.4 11.4 11.5% 37.0 12.6%
70,046.0 15,869.9 54,176.1

1 IRS O Interest Rate Swaps, son instrumentos utilizados para el intercambio de tasas de interés (nota 12A). CCS 6 Cross Currency Swaps, son
instrumentos que intercambian la tasa de interés y la moneda (nota 12B).

2 Incluye los efectos por intercambio de monedas originados por los CCS.

De la deuda financiera de corto plazo de la tenedora, considerando el efecto de CCS, el 90.1% en 2004 y el 69.9% en 2003 esta
denominada en dolares. En el largo plazo, el 84.0% en 2004 y el 89.0% en 2003 esta denominada en dolares. El complemento en 2004 y
2003 se integra por deuda en pesos mexicanos.

Los tipos de cambio mas representativos para la deuda financiera al cierre del periodo son los siguientes:

2004 2003

Pesos mexicanos por dolar 11.14 11.24
Yenes japoneses por dolar 102.49 107.39
Euros por délar 0.7383 0.7948

Libras esterlinas por dolar 0.5218 0.5599




Los vencimientos de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre de 2004 son como Sigue:

CONSOLIDADO  TENEDORA

2006 $ 19,929.1 6,177.8
2007 13,697.8 10,104.2
2008 8,044.5 3,489.6
2009 6,666.6  2,302.5
2010 en adelante 6,101.5 —

$ 54,439.5 22,0741

En el balance general al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existian financiamientos de corto plazo presentados como deuda a largo plazo
por U.S.$847.2 millones ($9,438.1) y U.S.$395 millones ($4,716.8), respectivamente, debido a la capacidad y la intencion de la Compania
para el refinanciamiento de dicha deuda con la parte disponible de las lineas de crédito comprometidas de largo plazo.

Al 31 de diciembre de 2004, la Compania y sus subsidiarias tienen las siguientes lineas de crédito, tanto comprometidas como sujetas a
disponibilidad de los bancos, a una tasa anual de interés que fluctla entre 0.5% Yy 15.6%, dependiendo de las monedas en que sean
contratadas:

LINEAS DISPONIBLE

Papel comercial europeo (U.S.$600 millones) $ 66840 6,684.0
Crédito revolvente (U.S.$800 millones) 89120  5,102.1
Papel comercial pesos 3,000.0  3,000.0
Crédito en cuenta corriente a largo plazo 1,671.0 —

Otras lineas de crédito en subsidiarias extranjeras 11,3787  4,599.8
Otras lineas de crédito bancarias 6,561.5  1,559.6

$ 38,207.2 20,945.5

En la informacion de lineas de crédito de la tabla anterior, no se incluyen las lineas acordadas con instituciones financieras por
aproximadamente U.S.$5,050 millones para la adquisicion de RMC (nota 2).

En junio de 2004, CEMEX contratd una linea de crédito sindicada revolvente de tres afos por U.S.$800 millones. Los recursos de esta
transaccion y otras lineas de crédito fueron utilizados para prepagar U.S.$700 millones del crédito multi-moneda por U.S.$1,150 millones
contratado en 2003y liquidar el programa de papel comercial de E.U.A. por U.S.$300 millones. En octubre 15 de 2003, una subsidiaria en
Holanda habia contratado un crédito multi-moneda por un monto equivalente a U.S.$1,150 millones. LoS recursos se obtuvieron: 256.4
millones de Euros con vencimiento a dos anos y U.S.$550 millones y 32,688 millones de Yenes con vencimiento a tres anos. Dichos
montos fueron utilizados principalmente para el repago de un crédito revolvente por U.S.$400 millones, asi como para la liquidacion
anticipada en 2003 del saldo remanente por U.S.$650 millones de las acciones preferentes relacionadas con la compra de CEMEX Inc.
(nota 16E).

En marzo de 2004, CEMEX Espafa contratd un crédito multi-moneda sindicado por 400 millones de euros, dividido en tres partes: 1) linea
de crédito revolvente de 364 dias; 2) crédito multimoneda a cinco afos; y 3) crédito a cinco afios denominado en yenes con tasa fija.
Adicionalmente, en abril de 2004 CEMEX Espana, por medio de una subsidiaria, efectud una colocacion privada a cinco y siete anos por
Yen11,068 millones (U.S.$100.2 millones) con un grupo de aseguradoras y fondos de pensiones de los E.U.A. Los recursos obtenidos en
esta transaccion se utilizaron para refinanciar deuda de corto plazo y otros propositos generales.

En octubre de 2004, culmind una oferta de compra por las notas de una emision por U.S.$200 millones con tasa de 9.625% y vencimiento
en 2009, y por las notas remanentes por U.S.$91.6 millones de una emision con tasa de 12.7% y vencimiento en 2006, sobre las que en
2002 se habia culminado una oferta de compra. Por la oferta en 2004, se liquidaron U.S.$138.5 millones ($1,542.9) y U.S.$39.7 millones
($442.3), respectivamente. Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de estas notas es de U.S.$61.6 millones ($686.2) y U.S.$51.9 millones
($578.2), respectivamente. Al 31 de diciembre de 2003, resultante de una oferta de compra en 2002 por las notas con tasa de 12.7% y
vencimiento en 2006, cuya emision original fue por U.S.$300 millones, el saldo remanente de estas notas fue de U.S.$91.6 millones
($1,093.8). Por la oferta de compra y premio a los tenedores por la redencion anticipada se incurrid en gastos por aproximadamente
U.S.$38 millones ($423.3) en 2004 y U.S.$54 millones ($657.9) en 2002, los cuales se reconocieron dentro de otros gastos.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, con la finalidad de: (i) cubrir flujos de efectivo contractuales de ciertos financiamientos a tasa variable
0, en su caso, cambiar el perfil de tasa de interés fija a variable de una porcion de la deuda (nota 12A), v (i) reducir el costo financiero de
un grupo de financiamientos, originalmente contratados en dolares o pesos (nota 12B), la Compafiia ha contratado instrumentos
financieros derivados ligados a la deuda de corto y largo plazo, los cuales se detallan a continuacion:



A) Instrumentos Derivados de Tasas de Interés
La informacion de los swaps de tasas de interés al 31 de diciembre de 2004 y 2003, relacionados con la deuda financiera de corto y largo
plazo, es como sigue:

(CIFRAS EN MILLONES) MONEDA DE FECHA DE CEMEX CEMEX TASA VALOR RAZONABLE
DEUDA RELACIONADA VALOR NOMINAL LA DEUDA VENCIMIENTO RECIBE * PAGA EFECTIVA ESTIMADO

Swaps de tasas en 2004
No asignados '

Deuda largo plazo US.$ 1,950 Dolar Oct 2009 L+26bps  5.6% 5.8% US.$ (174.2)

Swaps de tasas en 2003

Largo Plazo

Préstamos sindicados US$ 550 DOlar Mar 2008 LIBOR 6.5% 7.4% uss$ (70.3)

Préstamos bancarios 250 DOlar Mar 2008 LIBOR 5.4% 7.3% (33.4)

800 (103.7)

No asignados '

Deuda largo plazo 1,050 Dolar Feb 2009 LIBOR 3.5% 2.3% (124.4)
US.$ 1,850 US.$ (228.1)

*

LIBOR (‘L") es la London Interbank Offering Rate, utilizada en los mercados para deuda denominada en dolares.
" Estos instrumentos contienen opcionalidad.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los swaps de tasas de interés no asignados presentados en la tabla anterior, 10s cuales, no obstante
que complementan la estrategia financiera de CEMEX, no cumplen las reglas contables de cobertura, por o que los cambios en valor
razonable se reconocieron en los resultados. Al 31 de diciembre de 2003 swaps de tasas de interés por un nominal de U.S.$800 millones
fueron designados contablemente como cobertura de flujos de efectivo contractuales (pagos de interés) de deuda respectiva negociada
en tasa variable y los cambios en el valor razonable estimado de dichos derivados se reconocieron en el capital contable (nota 3N).

Durante 2004, el valor nominal de los swaps de tasas se incrementd en U.S.$100 millones contra el cierre de 2003. El incremento se
presento por el ejercicio de opciones para intercambio de tasas (swaptions), que dio lugar a un swap de tasas de interés por U.S.$200
millones vy la liquidacion anticipada de swaps de tasas de interés y opciones cap por un nominal de U.S.$100 millones. De la pérdida
aproximada en el valor razonable de los swaps de tasas de interés al 31 de diciembre de 2003 por U.S.$228.1 millones ($2,723.8), pérdidas
aproximadas por U.S.$126 millones ($1,504.6), provenian del valor razonable que presentaron los swaptions, los contratos forwards de
tasas O Forward Rate Agreements (“FRAS”) y las opciones floor y cap tenian a su vencimiento o liquidacion, y que ya habian sido
reconocidas en 10s resultados desde su contratacion hasta la fecha de terminacion en periodos anteriores.

Durante 2004 y 2003, en acuerdo con las contrapartes financieras y resultante de cambios en la mezcla de tasas de interés del portafolio
de deuda financiera, se liquidaron swaps por un valor nominal de U.S.$100 millones y U.S.$1,106 millones, respectivamente. Provenientes
de estas terminaciones, se realizaron pérdidas por U.S.$8.3 millones ($92.5) en 2004 y pérdidas por U.S.$41.9 millones ($500.4) en 2003,
equivalentes al valor razonable de los contratos en la fecha de liquidacion y se reconocieron en los resultados de cada periodo.

Al 31 de diciembre de 2003, existian swaptions por un nominal de U.S.$200 millones que representaban una pérdida estimada de
mercado de U.S.$24.9 millones ($297.3), los cuales fueron negociados para el intercambio de tasa de interés variable por fija. Dichas
opciones se ejercieron en julio de 2004 y la contraparte eligid negociar con CEMEX swaps de tasas, recibiendo tasa fija y pagando tasa
variable, por un periodo de cinco anos. Asimismo, durante 2003, la Compania vendio y posteriormente liquido en el mismo ano opciones
por un valor nominal de U.S.$400 millones, resultando en una ganancia neta aproximada de U.S.$1.1 millones ($13.2). En 2003 y 2002, por
la venta de swaptions, CEMEX recibid primas por aproximadamente U.S.$25.0 millones ($298.5) y U.S.$57.6 millones ($701.8),
respectivamente. Las primas recibidas, asi como los cambios en el valor razonable estimado de las opciones, que representaron una
ganancia aproximada de U.S.$1.6 millones ($19.1) en 2003 y pérdidas aproximadas de U.S.$110.9 millones ($1,351.3) en 2002, se
reconocieron en los resultados de cada periodo. Asimismo, en 2003 y 2002, por los contratos de swaptions que se liquidaron, se
realizaron pérdidas por aproximadamente U.S.$23.9 millones ($285.4) y U.S.$92.3 millones ($1,124.7), respectivamente, las cuales se
reconocieron en los resultados.

Al 31 de diciembre de 2002, existian FRAS por un nominal de U.S.$650 millones, negociados en 2001 para fijar la tasa de interés sobre
emisiones futuras de deuda, gue no fueron contratadas por condiciones de mercado. Estos instrumentos se designaron contablemente
a finales de 2002 sobre la tasa de interés de emisiones por efectuar en 2003. Los FRAS vencieron en junio de 2003 y se negociaron
nuevos swaps de tasas. Al vencimiento, se reconocio en el capital contable una pérdida aproximada de U.S.$37.6 millones ($449.0), la cual
se esta amortizando al gasto financiero como parte de la tasa de interés efectiva de la deuda relacionada, siendo el monto amortizado
de U.S.$4.3 millones ($47.9) en 2004 y de U.S.$7.8 millones ($93.1) en 2003. Los cambios en el valor razonable estimado de los FRAS en
2002, generaron pérdidas aproximadas de U.S.$33.7 millones ($410.6) que se reconocieron en los resultados del periodo, y pérdidas por
U.S.$42.4 millones ($506.3) que se reconocieron en el capital y que corresponden al cambio en valuacion a partir de que fueron
designados contablemente con fines de cobertura.

Al 31 de diciembre de 2002, existian opciones tipo floor y cap por un nominal de U.S.$711 millones, con vencimiento en marzo de 2008,
las cuales se liquidaron anticipadamente en mayo de 2003, mediante la negociacion de swaps de tasas de interés. Estas opciones se
encontraban estructuradas en un swap de tasas por el mismo nominal liqguidado en 2002. Los cambios en el valor razonable estimado de
las opciones hasta su liquidacion generaron pérdidas aproximadas de U.S.$0.1 millones ($1.6) en 2003 y U.S.$55.2 millones ($672.4) en
2002, reconocidas en los resultados de cada periodo.



B) Contratos Cross Currency Swap (Tasas de Interés y Monedas) y Otros Instrumentos de Moneda

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existian Cross Currency Swap (“CCS”) destinados a intercambiar el perfil de tasa y moneda
originalmente contratadas, sobre un monto de deuda relacionada de corto y largo plazo. Durante la vigencia de los CCS, los flujos de
efectivo a intercambiar coinciden en fecha y condiciones con las fechas de pago de intereses de los pasivos asociados.

De no ocurrir una extincion anticipada, al vencimiento de los CCS y de la deuda relacionada, se intercambiaran los montos nominales
con las contrapartes, recibiendo el flujo nominal en la moneda del pasivo subyacente, necesario para cubrir la obligacion primaria, y
pagando el flujo nominal en la moneda intercambiada en el CCS, con lo cual, el perfil original de tasas de interés y monedas de la deuda
asociada se intercambia efectivamente. La informacion de los CCS es la siguiente:

MONEDAS TASAS DE INTERES
(CIFRAS EN MILLONES) VALOR MONTO MONTO EN CEMEX CEMEX TASA RA\ZISIIII(X:SLE
DEUDA RELACIONADA VENCIMIENTO NOMINAL ORIGINAL  NUEVA MONEDA RECIBE * PAGA * EFECTIVA  ESTIMADO
CCS en 2004
Délar a Yen
Notas de corto plazo Jun2005 US$ 668 USS 67 Yen 1,904 L+127 bps 1.9% 29% USS$ 929
Peso a dodlar
Notas mediano plazo  Jun 05-Jun 06 3084 $ 3804 US$ 308  TIE+55bps  L+125bps  4.0% 33.3
Peso a dolar
Notas mediano plazo  Abr 05-Abr 07 2333 $ 3369 USS$ 233 12.4% L+97bps 3.3% 87.8
Peso a dolar
Notas mediano plazo  Mar 06-Dic 08 3778 $ 4022 US$ 378 8.6% 4.6% 3.9% 2.8
Peso a dodlar
Notas mediano plazo Oct 2007 799 $§ 800 US$ 80 CETES+145bps 4.3% 4.3% (5.9)
Peso a Yen
Euronotas mediano
plazo Ene 2006 518 §$ 602 Yen 6,008 8.8% 2.6% 1.3% (2.4)
1,051.2 115.6
U.S.$1,118.0 US.$ 208.5
CCS en 2003
Peso a dolar
Notas de corto plazo Ene2004 USS$ 1681 $§ 20186 USS 168 N/A N/A 63% USS$ 08
Peso a dodlar
Notas mediano plazo  Nov 04-Dic 07 4689 $ 64849 USS$S 469  TIE+62bps  L+121bps  2.7% 74.4
Peso a dolar
Notas mediano plazo  Abr 05-Abr 07 2333 $ 35792 USS$ 233 12.4% L+99bps  1.9% 103.0
Peso a dolar
Notas mediano plazo  Mar 06-Dic 08 3778 $ 41306 US$ 378 8.6% 4.6% 3.8% 0.2
Peso a dodlar
Notas mediano plazo Oct 2007 799 $§ 8499 USS$ 80 CETES+145bps 4.3% 4.3% (8.9)
Délar a Yen
Notas mediano plazo  Jun 05-Jun 06 668 USS$ 67 Yen 1,904 L+127 bps 1.9% 9.3% 93.2
Peso a Yen
Euronotas mediano
plazo Jun 05-Ene 06 51.8 $ 1,672 Yen 6,008 8.8% 2.6% 1.3% 0.7)
1,278.5 261.2
U.S.$1,446.6 US.$ 262.0

LIBOR (“L") 6 London Interbank Offering Rate, es la tasa utilizada en los mercados para deuda denominada en dolares. TIE es la tasa de interés
interbancaria de equilibrio en México y CETES son instrumentos de deuda publica emitidos por el gobierno mexicano. Al 31 de diciembre de 2004, la
tasa LIBOR cerrd en 2.5644%, la TIIE en 8.95% Y la de CETES en 8.61%.

Los flujos periddicos por tasa de interés en los CCS son determinados sobre los montos nominales en la moneda intercambiada. Los CCS
no han sido designados contablemente con fines de cobertura, por lo que sus cambios en valor razonable estimado se reconocen en los
resultados del periodo. Como se menciona en la nota 3N, una parte de los activos y pasivos resultantes del reconocimiento del valor
razonable estimado de los CCS se reclasifica y se presenta como parte del valor en libros de los pasivos financieros relacionados, con el
fin de reflejar los flujos de efectivo que se espera recibir o entregar al liquidarse los instrumentos financieros. Mediante esta
presentacion, los saldos de los pasivos financieros que estan relacionados con los CCS se presentan como si efectivamente hubieran
sido obtenidos en las monedas de intercambio y no en las monedas originalmente contratadas. Cuando se presentan liquidaciones
anticipadas de los CCS, los pasivos financieros y sus efectos en el gasto financiero se establecen a partir de la fecha de liquidacion, en
las tasas y monedas originalmente contratadas.



Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, por efecto del valor razonable estimado de los CCS, se reconocieron activos netos por U.S.$208.5
millones ($2,322.7) y U.S.$262.0 millones ($3,128.7), respectivamente, de los cuales U.S.$300.7 millones ($3,349.8) en 2004 y U.S.$364.5
millones ($4,352.7) en 2003, se refieren a prepagos efectuados a las obligaciones en dolares y yenes contratadas dentro de los CCS, y se
presentan disminuyendo el saldo de la deuda relacionada, en tanto que, pérdidas de U.S.$92.2 millones ($1,027.1) en 2004 y de U.S.$102.5
millones ($1,224.0) en 2003, representan 10s pasivos netos por valor razonable de los CCS sin efecto de prepagos.

En acuerdo con la politica de presentacion aplicada por la Compafiia a los activos 0 pasivos originados por los CCS (nota 3N); con
respecto a los pasivos netos que no presentan prepagos en 2004 y 2003 presentados en el parrafo anterior, una pérdida aproximada de
U.S.$131.8 millones ($1,468.3) en 2004 y una pérdida aproximada de U.S.$171.9 millones ($2,052.8) en 2003, atribuibles al movimiento en
los tipos de cambio entre la fecha de contratacion y la fecha de los estados financieros, se presentan como parte del saldo de [0S pasivos
financieros subyacentes. Asimismo, una utilidad aproximada de U.S.$10.9 millones ($121.4) en 2004 y una utilidad de U.S.$12.2 millones
($145.7) en 2003, identificadas con los intereses devengados asociados con el intercambio periodico de flujos por tasas de interés, se
presentan como parte de la provision de intereses por pagar de los financiamientos relacionados. El activo neto remanente de U.S.$28.7
millones ($319.7) en 2004 y activo neto remanente de U.S.$57.2 millones ($683.0) en 2003, se presentan en el balance general
consolidado dentro de otros activos de corto y largo plazo, seglin corresponda.

Por los afnos terminados el 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, los cambios en el valor razonable de los contratos CCS, sin incluir
efectos de prepagos, presentaron utilidades aproximadas de U.S.$10.3 millones ($114.7) en 2004, y pérdidas aproximadas de U.S.$149.7
millones ($1,787.6) y U.S.$192.2 millones ($2,341.8) en 2003 y 2002, respectivamente, las cuales se reconocieron en los resultados de
cada periodo.

En adicion, al 31 de diciembre de 2002, existian otros instrumentos de moneda con valor nominal de U.S.$104.5 millones, relacionados
con pasivos financieros que se esperaba contratar en el corto plazo. Los instrumentos vencieron en 2003 y se realizaron pérdidas por
aproximadamente U.S.$3.6 millones ($43.0) en los resultados del periodo. En 2002, los contratos presentaron pérdidas por
aproximadamente U.S.$6.8 millones ($82.9) y se reconocieron en los resultados del periodo.

El valor razonable de los instrumentos derivados de intercambio de tasas de interés y/o monedas fluctla en el tiempo y se determina
mediante cotizacion de precios de mercado futuros de las tasas y monedas. Estos valores deben ser analizados en relacion con el valor
razonable de los instrumentos que 10s originan y como parte de la exposicion total de la Compania atribuible a fluctuaciones en tasas de
interés y tipos de cambio. El valor nominal de los instrumentos derivados no representa necesariamente cantidades de efectivo
intercambiadas por las partes y, por lo tanto, no hay una medicion directa de la exposicion de la Compania por el uso de estos derivados.
Las cantidades de efectivo intercambiadas se determinan tomando como referencia los valores nominales y los demas términos
incluidos en los instrumentos financieros derivados.

() Financiamientos con Garantia

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, CEMEX México, S.A. de C.V.y Empresas Tolteca de México, S.A. de C.V. garantizan de manera conjunta,
completa e incondicional, financiamientos de la Compania por U.S.$3,087.8 millones ($34,398.1) y U.S.$3,145 millones ($37,555.6),
respectivamente. Los rubros combinados mas importantes de los estados financieros de estas subsidiarias al 31 de diciembre de 2004,
2003y 2002 son:

2004 2003
Activo $ 152,696.3 149,153.5
Pasivo 105,235.5 68,528.2
Capital contable 47,460.8 80,625.3
2002
Ventas netas $ 26,0373 25,931.6  25,535.0
Utilidad de operacion 33239 2,951.6  3,997.4
Utilidad neta 17,167.8 6,412.5 509.6

Algunos contratos, garantizados por la Companfia y/o algunas de sus subsidiarias, incluyen restricciones tales como venta de activos,
control accionario de algunas subsidiarias, gravamenes y el cumplimiento de razones financieras, que en los casos de incumplimiento se
han obtenido las dispensas respectivas.



13. OTROS PASIVOS DE LARGO PLAZO
La integracion del saldo de otros pasivos de largo plazo es como Sigue:

2004 2003
CONSOLIDADO TENEDORA CONSOLIDADO TENEDORA
Cuentas por pagar por instrumentos derivados (notas 12y 18) $ 36908 1,366.3 52259  1,906.3
Obligaciones por litigios y otras responsabilidades 1,371.4 — 1,691.7 —
Obligaciones por remediacion de sitios 0 medio ambiente 865.9 = 944.5 =
Otros pasivos y créditos diferidos 1,330.1 — 1,384.4 —

$ 7,258.2 1,366.3 9,246.5  1,906.3

Las cuentas por pagar por instrumentos derivados representan las pérdidas acumuladas por valuacion resultantes del registro del valor
razonable estimado de dichos instrumentos (notas 12y 18). El rengldn de obligaciones por litigios y otras responsabilidades (nota 23),
refiere a la mejor estimacion de 1os flujos por asuntos legales en los cuales se ha determinado una responsabilidad a la Compania y que
se estima liquidar en un plazo mayor a doce meses.

Durante 2004, el saldo de este renglon disminuye principalmente por la disminucion en la reserva de cuotas antidumping en $317.3 y la
disminucion de las cuentas por pagar por instrumentos financieros derivados en $1,228.2. El concepto de obligaciones por remediacion
de sitios 0 medio ambiente incluye los costos futuros estimados, principalmente por conceptos de demolicion, limpieza y reforestacion
de sitios productivos al término de su operacion (nota 3V). El plazo promedio esperado de liquidacion de estos costos es mayor a 15
anos.

14.. SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS
Los principales saldos por cobrar y por pagar a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2004 y 2003 son:

TENEDORA 2004

ACTIVO PASIVO
CORTO PLAZO LARGO PLAZO CORTO PLAZO LARGO PLAZO

CEMEX México, S.A. de C.V. $ = 10,832.6 6,245.5 267.2
CEMEX International Finance Co — — 60.5 19,940.1
Empresas Tolteca de México, S.A. de C.V. 70.9 22,2131 — —
CEMEX Irish Investments Company Limited = = 227  3,863.9
Centro Distribuidor de Cemento, S.A. de C.V. — — 31.9 135.3
CEMEX Manila Investments B.V. 589.2 — — —
CEMEX Venezuela, S.A.CA. 18.8 — — —
Latin Asia Investments, Pte. Ltd. 5.6 — — —
Otras 7.2 — 2.6 —

$ 691.7 33,0457 6,363.2  24,206.5

TENEDORA 2003

ACTIVO PASIVO
CORTO PLAZO LARGO PLAZO CORTO PLAZO LARGO PLAZO

CEMEX México, S.A. de C.V. $ 785.7  36,082.3 — =
CEMEX International Finance Co — — 417 21,203.6
Empresas Tolteca de México, S.A. de C.V — — 4,738.8 —
CEMEX Irish Investments Company Limited — — 17.8  4,108.7
International Investors LLC 10.2 210.3 — —
Centro Distribuidor de Cemento, S.A. de C.V. 2.8 — — 135.3
CEMEX Asia Pte. Ltd. — — 125.0 —
CEMEX Manila Investments B.V. 58.6 — — —
Sunbelt Trading, S.A. 50.2 — — —
CEMEX Venezuela, S.A.CA. 8.9 — — —
CEMEX Colombia, S.A. 7.1 — — —
Latin Asia Investments, Pte. Ltd. 5.9 — — —
Otras 14.3 — 6.7 —

$ 943.7  36,292.6 4,930.0 25,447.6




Las principales operaciones con partes relacionadas son:

TENEDORA

2004 2003 2002
Ingresos por arrendamiento $ 278.4 290.6 303.6
INgresos por uso de marca 668.8 544.7 202.1
Gastos financieros (939.7) (835.5) (879.0)
Gastos por servicios administrativos (930.2) (1,503.5) (2,299.3)
Productos financieros 1,488.7 3,233.2 3,406.9
Dividendos recibidos 283.4 5,844.6 2,546.1

15. PENSIONES Y OTROS BENEFICIOS AL RETIRO

Al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, el costo neto de los planes de pensiones y otros beneficios al retiro (nota 3J), fue de $470.5,
$491.3y $242.3, respectivamente, y se desglosa como sigue:

PENSIONES OTROS BENEFICIOS*

COMPONENTES DEL COSTO NETO DEL PERIODO: 2004 2003 2002 2004 2003 2002

Costo laboral $ 308.0 305.4 291.8 40.4 33.3 30.3

Costo financiero 362.4 302.6 286.0 34.4 48.2 459

Rendimiento actuarial sobre activos del plan (397.8) (355.9) (424.2) (1.0) 0.7) (0.7)

Amortizacion servicios anteriores,

variaciones en supuestos y ajustes

por experiencia 131.7 139.4 50.6 (7.6) 16.0 14.6

Resultado por extincion de obligaciones — 3.0 (50.3) — — (1.7)

$ 404.3 394.5 153.9 66.2 96.8 88.4

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la conciliacion del valor actuarial de las obligaciones por pensiones y otros beneficios al retiro, asi
como el estado de los fondos para los planes (nota 3J), es como sigue:

PENSIONES OTROS BENEFICIOS*
2004 2003 2004 2003

Cambio en la obligacion por beneficios:

Obligacion por beneficios proyectados (“OBP”) inicial $ 67761 6,035.3 852.9 958.5
Costo laboral 308.0 305.4 40.4 33.3
Costo financiero 362.4 302.6 34.4 48.2
Resultado actuarial y enmiendas (311.9) 700.7 (223.5) (95.8)
Incremento en obligacion por adquisiciones (1.0) — 0.2 —
Valuacion inicial otros beneficios al retiro — — 13.6 29.4
Variacion en tipos de cambio y efectos de la inflacion (198.1) (112.9) (34.5) (50.1)
Extincion de obligaciones (8.9) 2.0 — 2.3
Beneficios pagados (450.4) (457.0) (72.5) (72.9)

Obligacion por beneficios proyectados (“OBP”) final 6,476.2 6,776.1 610.6 852.9

Cambio en activos del plan:

Activo a valor de mercado inicial 5,852.3 5,360.3 36.2 18.9
Rendimiento de los activos del plan 476.0 863.6 1.0 2.2
Variacion en tipos de cambio y efectos de la inflacion (189.8) (223.5) 0.7) (1.8)
Aportaciones a los fondos 175.1 133.8 — 16.9
Extincion de obligaciones (9.0) — — —
Beneficios pagados de los fondos (345.8) (281.9) (16.9) —

Activo a valor de mercado final 5,958.8 5,852.3 20.2 36.2

Valores reconocidos en los balances generales:

Déficit en el fondo 517.4 923.8 590.4 816.7
Servicios anteriores (1,403.5) (1,489.9) (15.0) (115.6)
Variaciones en supuestos y ajustes por experiencia (456.4)  (1,015.0) 71.6 (45.1)
Pasivo (prepago) acumulado por beneficios (1,3425)  (1,581.1) 647.0 656.0
Exceso del pasivo neto actual sobre el pasivo neto proyectado 902.2 1,169.1 9.4 8.1
Pasivo (prepago) neto proyectado $ (440.3) (412.0) 656.4 664.1

*

Los costos y el valor actuarial de otros beneficios al retiro incluyen los costos y obligaciones por prestaciones al retiro diferentes de pensiones, como
son las primas de antigliedad establecidas por ley, asi como los programas de gastos médicos y vida que se otorgan al personal jubilado.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la obligacion por beneficios actuales (“OBA") combinada de pensiones y otros beneficios al retiro,

equivalente a la OBP sin el efecto financiero, asciende a $6,110.1 'y $6,315.1, respectivamente, de la cual, la porcion devengada es de
$2,065.3 en 2004 y $2,134.3 en 2003.



La Companiia reconoce un pasivo minimo (exceso del pasivo neto actual sobre el pasivo neto proyectado) en aquellos casos individuales
en gue la OBA menos los activos del plan (pasivo neto actual) es menor al pasivo neto proyectado. Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se
reconocieron pasivos minimos contra un activo intangible por $911.6 'y $1,177.2, respectivamente.

LOS servicios anteriores y las variaciones en supuestos y ajustes por experiencia se amortizan durante la vida estimada de servicio de los
empleados sujetos a los beneficios. Al 31 de diciembre de 2004, el promedio aproximado de vida de servicio para los planes de
pensiones y otros beneficios al retiro es de aproximadamente 13 anos.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los activos consolidados de los planes de pensiones y otros beneficios al retiro se valuaron a su valor
razonable y se integran de la siguiente forma:

2004 2003

Instrumentos de renta fija $ 1,9403 26263
Instrumentos de renta variable cotizados en mercados formales 3,497.1 2,532.0
Fondos privados y otras inversiones 541.6 730.2

$ 59790 58885

La Compafiia utiliza tasas de interés reales (tasas nominales descontadas por inflacion) en las hipotesis actuariales utilizadas para
determinar los pasivos por obligaciones al retiro. Los supuestos mas importantes utilizados para determinar el costo neto del periodo de
los planes son:

2004 2003 2002
Rango de tasas de descuento reales utilizadas para reflejar el valor
presente de las obligaciones 4.5% — 8.0% 4.5% — 8.0% 3.0% - 7.0%
Tasa ponderada de rendimiento de los activos del plan 7.6% 7.8% 7.8%

Durante 2003, las unidades de la Compafiia en México, implementaron un programa voluntario de retiro anticipado, mediante el cual, se
disminuyo la edad de jubilacion en cinco afnos y se dio la opcion de ejercerlo a todos los empleados que cumplieran con los nuevos
requisitos. Este programa culminé en mayo de 2003, resultando en la jubilacion anticipada de 230 empleados y el incremento por $604.4
de la obligacion por beneficios proyectados y de los servicios anteriores por amortizar, de pensiones y otros beneficios al retiro.

Durante 2002, CEMEX Espana, en acuerdo con sus empleados, cambio la estructura de la mayor parte de sus planes de beneficio
definido, por estructuras de contribucion definida. Para este proposito, la subsidiaria contribuyo, a favor de los empleados dentro de los
nuevos planes, activos por un monto equivalente al valor de la obligacion a la fecha del cambio y que ya se tenian restringidos dentro de
los planes anteriores. Al 31 de diciembre de 2002, los efectos de cancelar la obligacion por beneficios proyectados y las partidas
pendientes de amortizar a la fecha del cambio, neto de la contribucion de activos, se presentan en la tabla del costo neto del periodo por
pensiones y otros beneficios al retiro.

16. CAPITAL CONTABLE
A) CAPITAL SOCIAL
El capital social de la Compafiia al 31 de diciembre de 2004 y 2003 esta representado de la siguiente forma:

2004 2003
SERIEA SERIEB @ SERIEA SERIEB @
Acciones suscritas y pagadas 3,703,634,244  1,851,817,122  3,547,614,432 1,773,807,216
Acciones en tesoreria © 249,133,670 124,566,835 287,097,712 143,548,856
Acciones suscritas por fideicomiso sin exhibir valor 107,960,624 53,980,312 113,114,106 56,557,053

4,060,728,538  2,030,364,269  3,947,826,250 1,973,913,125

@ Serie "A" 0 mexicana que representa como minimo el 64% del capital social.
@ Serie “B" 0 de suscripcion libre que representa como maximo el 36% del capital social.
@ Incluye las acciones emitidas por la asamblea ordinaria de accionistas de abril 24 de 2003, gue no fueron suscritas.

Del total de acciones, 3,267,000,000 en 2004 y 2003 corresponden a la parte fija y 2,824,092,807 en 2004 y 2,654,739,375 en 2003 a la
parte variable.

En la asamblea anual de accionistas de abril 29 de 2004 se aprobo: (i) un fondo para recompra de acciones hasta por $6,000 (nominal); (ii)
un aumento de capital social en su parte variable mediante capitalizacion con cargo a las utilidades retenidas, hasta por la cantidad de
$4,169 (nominal), emitiéndose hasta 600,000,000 de acciones como dividendos, equivalentes hasta por 200,000,000 CPOs, a un valor de
suscripcion de $53.129 (nominal) por CPO o, en su lugar, los accionistas pudieron optar por recibir en efectivo la cantidad de $2.35



(nominal) por cada CPO. Como resultado, se suscribieron y pagaron acciones equivalentes a 75'433,165 CPOs, o que representd un
aumento en el capital social por $2.6 y en la prima en colocacion de acciones por $4,154.2, considerando un valor tedrico de $0.0333
(nominal) por CPO, en tanto que el pago aproximado en efectivo al 31 de diciembre de 2004 fue de $167.4; y (jii) cancelar las acciones que
se encontraban en la tesoreria.

En la asamblea anual de accionistas de abril 24 de 2003 se aprobo: (i) un fondo para recompra de acciones hasta por $6,000 (nominal); (ii)
un aumento de capital social en su parte variable mediante capitalizacion con cargo a las utilidades retenidas, hasta por la cantidad de
$3,664.4 (nominal), emitiéndose hasta 750,000,000 de acciones como dividendos, equivalentes hasta por 250,000,000 CPOSs, a un valor
de suscripcion de $36.449 (nominal) por CPO o, en su lugar, los accionistas pudieron optar por recibir en efectivo la cantidad de $2.20
(nominal) por cada CPO. Como resultado, se suscribieron y pagaron acciones equivalentes a 98'841,944 CPQOs, lo que representd un
aumento en el capital social por $3.6 y en la prima en colocacion de acciones por $3,895.8, considerando un valor teorico de $0.0333
(nominal) por CPO, en tanto que el pago aproximado en efectivo al 31 de diciembre de 2003 fue de $71.0; y (iii) cancelar las acciones que
Se encontraban en la tesoreria.

B) UTILIDADES RETENIDAS

Las utilidades retenidas al 31 de diciembre de 2004 incluyen $90,496.4 de utilidades generadas por las subsidiarias y asociadas, que
podran ser distribuidas por CEMEX hasta que los dividendos respectivos sean decretados por dichas empresas; e incluyen la reserva
para recompra de acciones por $6,283.2. La utilidad neta del ejercicio esta sujeta a la separacion de un 5% para constituir la reserva legal,
hasta que ésta alcance la quinta parte del capital social. Al 31 de diciembre de 2004 la reserva legal es de $1,591.1.

Las utilidades que se distribuyan como dividendos, en exceso de la utilidad fiscal, estan sujetas al pago de impuesto a la tasa del 30%,
por 1o que, en su caso, los accionistas recibirian el 70% después de impuestos.

() EFECTOS DE LA INFLACION
Los efectos de la inflacion en el capital contable mayoritario al 31 de diciembre de 2004 se integran como sigue:

NOMINAL ACTUALIZACION TOTAL

Capital social $ 61.7 3,624.6  3,686.3
Prima en colocacion de acciones 24,056.6 17,2832 41,339.8
Insuficiencia en la actualizacion del capital contable — (73,725.9) (73,725.9)
Efecto acumulado inicial de impuestos diferidos (4,697.9) (1,402.3)  (6,100.2)
Utilidades retenidas 54,200.6 53,271.2 107,471.8
Utilidad neta $ 14,059.8 502.5 14,562.3

D) CONVERSION DE SUBSIDIARIAS EXTRANJERAS
El efecto por conversion reconocido en el capital contable es como sigue:

ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE, 2004 2003 2002
Utilidad en conversion $ 3,250.7 54918  7,477.6
Utilidad (pérdida) en cambios 163.1 (1,661.8)  (3,024.7)

$ 3,413.8 3,830.0  4,452.9

@ Se genera por las fluctuaciones de la deuda financiera identificada con la adquisicion de subsidiarias en el extranjero.

La utilidad (pérdida) por conversion incluye resultados por variacion en los tipos de cambio, derivados de financiamientos relacionados
con la adquisicion de subsidiarias en el extranjero, generados por la subsidiaria en Espafa por $2.9, $63.1y $177.7, en 2004, 2003 y 2002,
respectivamente.

E) CAPITAL PREFERENTE

En octubre de 2003, la Compafia recompro anticipadamente el saldo remanente de acciones preferentes por U.S.$650 millones
($7,761.9), las cuales tenian su vencimiento en febrero y agosto de 2004. Estas acciones preferentes fueron emitidas en noviembre de
2000 por una subsidiaria en Holanda por U.S.$1,500 millones con vencimiento original en mayo de 2002 y estaban relacionadas con el
financiamiento de la compra de CEMEX Inc. (antes Southdown, Inc.). Las acciones preferentes eran obligatoriamente redimibles al
vencimiento y conferian a sus tenedores el 10% de los derechos de voto de la subsidiaria, el derecho a recibir un dividendo preferente
variable garantizado, asi como la opcion, en ciertas circunstancias, de suscribir acciones preferentes adicionales o acciones comunes
hasta por el 51% del capital con derecho a voto de la subsidiaria. Hasta su liquidacion, esta transaccion se incluyo en el interés
minoritario. Los dividendos pagados se reconocieron en los resultados del periodo dentro del interés minoritario por aproximadamente
U.S.$12.5 millones ($153.6) en 2003 y U.S.$23.2 millones ($275.9) en 2002.

En octubre de 2004 se liguidaron aproximadamente U.S.$66 millones ($735.2) del saldo remanente de acciones preferentes que fueron
emitidas en 1998 por una subsidiaria de CEMEX en Espana por U.S.$250 millones con dividendo garantizado de 9.66% por afio. En abril
de 2002, a través de una oferta de compra, la Compania redimié U.S.$184 millones de acciones preferentes. La prima pagada a los
tenedores de las acciones preferentes por la redencion anticipada fue de U.S.$20 millones ($238.8) y se registré dentro del capital
contable. El saldo remanente de acciones preferentes al 31 de diciembre de 2003 fue de U.S.$66 millones ($788.1). Hasta el 31 de



diciembre de 2003, esta transaccion se incluyo dentro del interés minoritario, en tanto que, durante 2004 y hasta su liquidacion, como
resultado de nuevos pronunciamientos contables, se incluyd como deuda financiera. Los dividendos pagados durante 2004 por
aproximadamente U.S.$5.6 millones ($66.1), se reconocieron en el estado de resultados dentro del gasto financiero, en tanto que, los
dividendos pagados en 2003 y 2002, fueron incluidos dentro del interés minoritario por aproximadamente U.S.$6.4 millones ($78.0) y
U.S.$11.9 millones ($140.9), respectivamente.

F) OTRAS TRANSACCIONES DE CAPITAL

En diciembre de 2004, llegaron a su vencimiento los 13,772,903 titulos opcionales de compra (“warrants”), que quedaron remanentes de
la oferta publica de compra anunciada en noviembre de 2003 que fue liquidada en enero de 2004, y mediante la cual se recompraron
90,018,042 titulos. Por efecto de la recompra de los warrants en enero de 2004 y la liquidacion final en diciembre de 2004, considerando
los gastos directos relacionados con estas transacciones, se pagaron aproximadamente $1,053, l0s cuales se reconocieron como un
ajuste a la prima en colocacion de acciones dentro del capital contable. En noviembre y diciembre de 2003, CEMEX anuncio la oferta de
compra en efectivo de hasta 90,018,042 warrants en la Bolsa Mexicana de Valores (“BMV"), asi como warrants representados por
American Depositary Warrants ("ADWS") negociados en el New York Stock Exchange (“NYSE”). Los warrants sujetos a la oferta
representaban aproximadamente el 86.73% de los warrants en circulacion a esa fecha e incluian los aproximadamente 34.9 millones de
warrants propiedad de o controlados por CEMEX y sus subsidiarias. Cada ADW equivale a cinco titulos opcionales. La fecha limite de la
oferta fue el 26 de enero de 2004.

El precio Unico de compra se determind al término del periodo de oferta y dependié de las posturas presentadas por los tenedores de
warrants y ADWS para ofrecer sus titulos, las cuales estaban en un rango de entre $5.10 pesos por warrant ($25.50 pesos por ADW) y
$8.10 pesos por warrant ($40.50 pesos por ADW). Las propuestas se ordenaron partiendo del precio ofrecido méas bajo y asi
sucesivamente, hasta llegar al precio que cubriera un mayor nimero de warrants y el cual se utilizo para adquirir 10s 90,018,042 warrants.
De acuerdo con esta mecanica, se determind un precio Unico de $8.10 pesos por warrant (equivalente a $40.50 pesos por ADW).

Los warrants y ADWS sujetos a la oferta fueron emitidos originalmente en diciembre de 1999, mediante oferta publica en la BMV y el
NYSE, en la cual se colocaron 105 millones de warrants y warrants representados por ADWs con vencimiento en diciembre de 2002. En
diciembre de 2001, se efectud una oferta publica simultanea de compra y venta para los warrants y de intercambio para 10s ADWS,
vigentes a la fecha de la oferta, en un esquema de intercambio de uno a uno y se emitieron 103,790,945 nuevos warrants y ADWS con
vencimiento en diciembre de 2004. Los warrants y ADWS no intercambiados en 2001 vencieron en diciembre de 2002. Los titulos
opcionales permitian al tenedor beneficiarse del incremento en el precio de mercado del CPO por encima del precio de ejercicio, el cual
al 31 de diciembre de 2003 era de U.S.$5.45 por CPO (U.S.$27.23 por ADS). El beneficio se pagd en CPOs. Hasta septiembre de 2003, los
CPOs y ADSS necesarios para cubrir el ejercicio de los warrants, tanto los del programa original, como 10s resultantes después del
intercambio de 2002, estuvieron disponibles a través de contratos forward de acciones propias celebrados con instituciones financieras,
mismos que fueron liquidados en octubre de 2003 como resultado de una oferta secundaria de capital, realizada por CEMEX en conjunto
con los bancos tenedores de las acciones (nota 18A).

En adicion, en diciembre de 2003, mediante el pago de U.S.$75.9 millones ($906.3), CEMEX ejecuto la opcion que retenia y recompro 10S
activos relacionados con una transaccion financiera mediante la cual, en diciembre de 1995, la Compania aportd activos financieros a un
fideicomiso, al cual, inversionistas aportaron U.S.$123.5 millones, a cambio de notas representativas de los beneficios del mismo. Durante
la vida de la transaccion se estipularon recompras periédicas de los activos financieros en el fideicomiso hasta el vencimiento de la
transaccion en 2007, de tal modo que, al 31 de diciembre de 2002, el saldo remanente de esta transaccion era de aproximadamente
U.S.$90.6 millones ($1,103.7). Durante el plazo de la transaccion, la Compafia mantuvo una opcion para readquirir [0S activos financieros
relacionados en diferentes fechas. El costo de retener la opcion se reconocio en el estado de resultados dentro del gasto financiero por
aproximadamente U.S.$14.5 millones ($173.2) en 2003 y U.S.$13.2 millones ($160.6) en 2002. Hasta su liquidacion en diciembre de 2003,
esta transaccion se incluyo como parte del interés minoritario dentro del capital contable.

G) UTILIDAD (PERDIDA) INTEGRAL
Los conceptos dentro de la utilidad (pérdida) integral por los afos terminados el 31 de Diciembre de 2004, 2003 y 2002, son |os siguientes:

2004 2003 2002
Utilidad neta mayoritaria $ 14,562.3 7,508.4  6,339.2
Insuficiencia en la actualizacion de capital contable:
Resultado por tenencia de activos no monetarios (2,876.6) (3,647.1) (11,082.7)
Efecto por conversion de subsidiarias extranjeras 3,250.7 54918  7,477.6
Resultado en cambios capitalizado (nota 16D) 163.1 (1,661.8)  (3,024.7)
Instrumentos derivados de cobertura (notas 12y 18) 2,398.1 487.3  (2,548.4)
Impuestos diferidos del periodo aplicados al capital (nota 19) 714.5 (228.7) 912.5
Exceso del precio sobre el valor en libros de minoritarios (1,000.4) — —
Resultados por redencion de instrumentos de capital — (694.1) (243.7)
Efecto acumulado inicial de obligaciones por remediacion — (91.1) —
Efecto por actualizacion de capital ' — 12.0 269.5
Total otras partidas de utilidad integral 2,649.4 (331.7) (8,239.9)
Utilidad (pérdida) integral mayoritaria 17,211.7 7,176.7  (1,900.7)
Interés minoritario 233.2 363.1 451.6
Utilidad (pérdida) integral consolidada $ 17,4449 7,539.8  (1,449.1)

' Esel gjuste generado por el uso del factor de inflacion ponderado para actualizar el capital contable y el uso del factor de inflacion mexicana para
actualizar el capital social y la prima en colocacion de acciones (nota 3B).



17. PROGRAMAS DE OPCIONES DE COMPRA DE ACCIONES PARA EJECUTIVOS

Los saldos de opciones de los programas a ejecutivos, presentados en términos de CPOs equivalentes, considerando el efecto del

programa de intercambio de opciones, son como Sigue:

PROGRAMAS PROGRAMA PROGRAMA PROGRAMA PROGRAMAS

OPCIONES RESTRINGIDOS (A) VARIABLE (B) F1J0 (C) ESPECIAL (D) VOLUNTARIOS (E)
Al 31 de diciembre de 2002 = 98,592,824 6,575,525 4,963,775 16,049,305
Movimientos en 2003:
Opciones otorgadas — 22,346,738 — 2,682,985 38,583,989
Opciones canceladas — (22,799) (533,608) — (9,700,280)
Opciones ejercidas - o (1,352,582) (17,500) (38,884,926)
Al 31 de diciembre de 2003 - 120,916,763 4,689,335 7,629,260 6,048,088
Movimientos en 2004:
Opciones otorgadas 273,582,522 14,554,323 — 2,742,505 —
Opciones canceladas — — — — —
Opciones ejercidas (121,517,922) (132,393,239) (1,998,466) (744,505)  (6,013,088)
Al 31 de diciembre de 2004 152,064,600 3,077,847 2,690,869 9,627,260 35,000
Precios de ejercicio:
De las opciones ejercidas en el afo * US.$5.13 US.$5.07 $ 25.64 US.$ 4.65 U.S.$4.17
De las opciones vigentes al cierre * US.$7.32 US.$522 $30.11 US.$4.89 U.S.$5.92
Vida promedio remanente 7.7 anos 7.4 anos 3.0 anos 8.1 anos 3.5 anos
Opciones completamente liberadas 93.3% 82.7% 96.9% 46.7% 100.0%

*  Precio promedio ponderado de ejercicio por CPO.

A) Programas restringidos

En febrero de 2004, CEMEX establecio un programa para reestructurar sus opciones a ejecutivos. Se ofrecio a los ejecutivos un
intercambio voluntario, a cambio de nuevas opciones de valor equivalente al de sus opciones existentes. Las nuevas opciones tienen un
precio de ejercicio inicial de U.S.$5.05, creciente al 7% anual, y contienen un detonador en el nivel de U.S.$7.50, por lo que de llegar a ese
precio el CPQ, serian automaticamente ejercidas. La utilidad que pudiera obtener el ejecutivo por la diferencia entre el valor de mercado
del CPO y el precio de ejercicio es liquidable solo en CPOs, los cuales seran adquiridos a un 20% de descuento sobre el precio de
mercado, quedando restringidos para venta por un periodo maximo de cuatro y minimo de dos anos, dependiendo del momento de
ejercicio. Este programa persigue gue el ejecutivo permanezca un periodo largo de tiempo en propiedad de los CPOs, y al limitar el
potencial de ganancia, se establece una mejor cobertura a través de los contratos forward (nota 18). Como resultado, se liquidaron
112,495,811 opciones del programa variable y 1,625,547 opciones de los programas voluntarios, y se otorgaron 122,708,146 nuevas
opciones con una vida remanente de 8.4 anos. En retribucion al ejecutivo por el nivel detonador v la restriccion para vender, CEMEX
efectlia el pago anual de U.S.$0.10 neto de impuestos por opcion durante la vida de las opciones, este pago crece al 10% por ano.

En diciembre de 2004, CEMEX establecio un nuevo programa de reestructura sobre el portafolio de opciones de sus ejecutivos. Se
ofrecid a los ejecutivos el ejercicio anticipado voluntario de sus opciones, a cambio del valor intrinseco de las mismas y nuevas opciones
equivalentes al valor en el tiempo remanente de las opciones ejercidas. Las nuevas opciones tienen un precio de ejercicio inicial de
U.S.$7.46, el cual fue U.S.$0.50 mayor al precio de mercado del CPO al cual se ejercieron las opciones. La utilidad que pudiera obtener el
ejecutivo es liquidable solo en CPOs, los cuales quedan restringidos para su venta por un periodo maximo de cuatro y minimo de dos
anos, dependiendo del momento de ejercicio. Este intercambio pretendio hacer aln mas eficiente la cobertura a través de contratos
forward (nota 18). Como resultado de este programa, se liquidaron 16,580,004 opciones del programa variable, 120,827,370 opciones del
programa restringido de febrero y 399,848 opciones de los programas voluntarios, y se otorgaron 139,151,236 nuevas opciones con una
vida remanente de 7.5 afios y precio de ejercicio creciente al 5.5% anual. Del total de nuevas opciones, 120,827,370 contienen un
detonador en el nivel de U.S.$8.50, por lo que de llegar a ese precio el CPQ, las opciones serfan automaticamente ejercidas; las restantes
18,323,866 no tienen nivel detonador. El costo del ejercicio anticipado por efecto del descuento del 20% en la compra de los CPOs fue
reconocido en los resultados del periodo por aproximadamente U.S.$61.1 millones ($680.7). En retribucion al ejecutivo por el precio de
gjercicio superior al precio de mercado, por el nivel detonador v la restriccion de venta de los CPOs, CEMEX efectla el pago anual de
U.S.$0.11 por opcion durante la vida de las opciones, el cual crece al 10% por afio.

B) Programa variable

En noviembre de 2001, inicid un programa anual de opciones con precio de ejercicio en dolares creciente al 7% anual, a través de un
intercambio por opciones del programa fijo. Los ejecutivos intercambiaron sus opciones, renunciando a sus derechos para suscribir
CPOs, a cambio del pago del valor intrinseco de las opciones, y se emitieron 88,937,805 nuevas opciones. Las opciones tienen una vida
de 10 anos y, con excepcion de las del intercambio, en las que los derechos de ejercicio del ejecutivo se liberaron un 50% de inmediato
y el remanente en |os siguientes dos anos, en los programas posteriores los derechos de ejercicio se liberan durante los primeros 4 anos
a partir de la emision en un 25% anual. Como resultado de los programas de opciones restringidas, en 2004 se ejercieron 129,075,815
opciones del programa variable.

() Programa fijo

Entre junio de 1995 y junio de 2001, se otorgaron opciones para la compra de CPOs con precio de ejercicio fijo en pesos, equivalente al
precio de mercado del CPO en la fecha de otorgamiento y una vida de 10 afios a partir de este momento. Los precios se ajustan por
dividendos en acciones. Los derechos de ejercicio de los ejecutivos se liberan 1os primeros 4 afios a partir de la emision en un 25% anual.
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los CPOs emitidos por ejercicio de las opciones generaron una prima en colocacion de acciones de
$67.1y $45.2, respectivamente, e incrementaron el nimero de acciones en circulacion.



D) Programa especial

A partir de 2001, se establecio, para personal elegible en los Estados Unidos, un programa anual de opciones para la compra de ADSS,
con precio de gjercicio fijo en dolares, equivalente al precio de mercado del ADS en la fecha de emision, y una vida de 10 anos a partir de
ese momento. Los derechos de ejercicio de l0s ejecutivos se liberan los primeros 4 afios a partir de la emision en un 25% anual. Los
ejercicios de las opciones se cubren con ADSs propiedad de subsidiarias, incrementando el saldo del capital contable y el niumero de
acciones en circulacion. Las cifras de estos programas sobre ADSS se presentan en CPOS equivalentes.

E) Programas voluntarios

Durante 2004, se ejercieron 3,927,693 opciones de un programa voluntario, remanentes de una emision de 36,468,375, vendidas a 10s
ejecutivos durante 1998 y 1999 a un plazo de 5 anos. El precio de ejercicio de las opciones era en dolares y crecia en funcion del costo
de fondeo en el mercado. En 2003, se habian ejercido 300,937 opciones, en tanto que 9,700,280 opciones vencieron y fueron canceladas.

Al 31 de diciembre de 2004, existen 35,000 opciones remanentes de programas voluntarios por 2,120,395 opciones, vendidas a los
ejecutivos en abril y mayo de 2002. Durante 2004, se ejercieron 2,085,395, principalmente como resultado del intercambio e inicio de los
programas restringidos. Por la venta en 2002 se recibid una prima aproximada de U.S.$1.5 millones ($17.8). El precio de ejercicio de las
opciones es creciente en dolares y aumenta en funcion del costo de fondeo en el mercado.

En septiembre de 2003 se gjercieron 38,583,989 opciones que habian sido vendidas a los ejecutivos en enero de 2003, con un precio de
ejercicio aproximado de U.S.$3.58 por CPO, igual al precio de mercado del CPO en la fecha de venta, a cambio de una prima aproximada
de U.S.$9.7 millones ($107.0). Las opciones, cuya vida era de cinco afnos y su precio de ejercicio era creciente en dolares, tenian una
condicion de ejercicio obligatorio automatico en caso que el precio del CPO en el mercado llegara a cierto nivel, mismo que se alcanzo
en 2003. De acuerdo con las condiciones establecidas, la apreciacion de los ejecutivos fue pagada en CPOs equivalentes, los cuales
tienen una restriccion de venta por dos afnos a partir del ejercicio.

F) Cobertura de Opciones

El potencial ejercicio de opciones dentro de los programas restringidos y variable, asi como 10s programas voluntarios, requiere a la
Compania tener disponibilidad de los CPOs 0 ADSS subyacentes a las opciones ejercidas, por lo que se han instrumentado contratos
forward sobre acciones propias (nota 18A), tendientes a garantizar la disponibilidad de los titulos a precios equivalentes a los precios de
gjercicio establecidos en las opciones, sin la necesidad de emitir nuevos CPOs y, por lo tanto, sin incrementar el nimero de acciones en
circulacion ni generar dilucion en la utilidad basica por accion.

A partir de 2001, la Compafia reconoce la apreciacion que presentan las opciones dentro del programa variable, programa especial y l0s
programas voluntarios, y a partir de 2004 del programa restringido, resultante de la diferencia entre el precio de mercado del CPO y los
precios de ejercicio establecidos en las opciones, como un gasto en los resultados del periodo, que al 31 de diciembre de 2004, 2003 y
2002 fue de U.S.$50.6 millones ($563.7), U.S.$45.3 millones ($541.0) y U.S.$5.0 millones ($60.9), respectivamente. Asimismo, la Compania
reconoce, en el estado de resultados, los cambios en el valor razonable estimado de los contratos forward designados como cobertura
de estos planes (nota 18A), los cuales generaron una ganancia aproximada de U.S.$44.8 millones ($499.1), de U.S.$28 millones ($334.3) y
una pérdida aproximada de U.S.$47.1 millones ($573.9), al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, respectivamente.

En relacion con los nuevos programas restringidos, de acuerdo con estimaciones de la Compania, al 31 de diciembre de 2004, se ha
generado una provision aproximada de U.S.$50 millones, relativa al valor presente de 1os pagos por la restriccion esperados. LoS costos
relacionados con los programas de opciones, asi como la valuacion de los contratos forward, se reconocen dentro del Resultado Integral
de Financiamiento.

18. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los instrumentos derivados contratados por la Compafia, distintos a l0s relacionados con el pasivo
financiero (nota 12), son los siguientes:

MILLONES DE DOLARES

2004 2003
VALOR VALOR RAZONABLE VALOR VALOR RAZONABLE
NOMINAL ESTIMADO NOMINAL ESTIMADO
A) Forwards de acciones propias 1,157.2 66.2 1,085.0 16.4
B) Instrumentos de moneda 4,897.9 63.4 1,445.9 (191.6)
() Derivados asociados a proyectos de suministro de energia 168.1 (6.3) 174.5 (7.4)

La liquidacion de los forwards sobre acciones propias permite, a opcion de CEMEX, el intercambio fisico de las acciones o la liquidacion
neta en efectivo. Los efectos se reconocen en los resultados o en el capital contable, dependiendo de sus caracteristicas y utilizacion. Si
los contratos no se liquidan o renegocian al vencimiento, o se incumplen los acuerdos, la contraparte puede vender las acciones
subyacentes, en cuyo caso, pudiera afectarse negativamente el precio de mercado de las acciones de CEMEX y/0 de sus subsidiarias,
pudieran reducirse los dividendos y otras distribuciones que se reciben de subsidiarias, y/o se pudieran crear intereses minoritarios,
afectando negativamente la habilidad para operar la Compafiia.

A) Enoctubre 26 de 2003 culminé una oferta secundaria de capital acordada por CEMEX, simultanea en la BMV y el NYSE, mediante la
cual, las instituciones financieras vendieron 23.325 millones de ADSs (116.6 millones de CPOs) y 30 millones de CPOs (6 millones de
ADSS), a un precio aproximado de U.S.$23.15 por ADSs y $52.07 por CPO, respectivamente. De los recursos de la venta por



B)

0

aproximadamente U.S.$660 millones ($7,881.3), netos de los gastos de la oferta, las instituciones financieras retuvieron el pago por la
liguidacion de los contratos forward relacionados por un aproximado de U.S.$538 millones ($6,424.4), en tanto que
aproximadamente U.S.$122 millones ($1,456.9) fueron pagados a CEMEX. Esta transaccion no incremento6 el nimero de acciones en
circulacion.

Al 31 de diciembre de 2002, existian forwards por un nominal de U.S.$461.1 millones, cuyo vencimiento fue extendido por un ano
hasta diciembre de 2003, por 24,008,392 ADSS (120,041,960 CPOs) y 33.8 millones de acciones de CEMEX Espafia. En octubre de
2003, los forwards fueron liquidados a través de una oferta secundaria de capital (ver parrafo anterior), resultando en la cancelacion,
en 2003, de anticipos acumulados a cuenta del precio final de los forwards por U.S.$101.7 millones ($1,214.9), clasificados en otras
cuentas por cobrar, y el reconocimiento de una ganancia neta aproximada de U.S.$19.5 millones ($232.9) reconocida en el capital
contable. Los contratos fueron celebrados en 1999 para cubrir 10s ejercicios del programa de warrants que se liquidd en 2004.
CEMEX vendi6 las acciones dentro de los forwards en 1999 por aproximadamente U.S.$905.7 millones, anticipando
simultineamente U.S.$439.9 millones a cuenta del precio final. Desde el inicio de los contratos y hasta su liquidacion, en virtud de los
anticipos entregados a cuenta del precio final del forward y a la retencion de los derechos econdémicos y de voto sobre las acciones
de CEMEX Espanfia, dichas acciones se consideraron propiedad de CEMEX.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existen contratos forward con vencimiento en diferentes fechas hasta octubre de 2006, con un
nominal de U.S.$1,112 millones y U.S.$ 789.3 millones, respectivamente, por un total de 30,644,267 ADSs en 2004 y 29,314,561 ADSS
en 2003, designados para cubrir el ejercicio futuro de opciones dentro de los programas a ejecutivos (nota 17). A partir de 2001, los
cambios en el valor razonable estimado de los contratos designados se reconocen en el balance general contra el estado de
resultados, enfrentando el costo originado por dichos programas. Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el valor razonable estimado de
los contratos presentd ganancias de aproximadamente U.S.$44.8 millones ($499.1) y de U.S.$28.0 millones ($334.3), respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2003, existian contratos con valor nominal de U.S.$122.9 millones por 23,622,500 CPOS y con vencimiento en
agosto y septiembre de 2004, que cubrian el intercambio de acciones de CAH por CEMEX CPOs (nota 9A), con una ganancia en el
valor razonable estimado de aproximadamente U.S.$1.8 millones ($21.5). Durante 2004 se liquidaron los contratos realizando
utilidades por U.S.$14.5 millones ($161.5) y los efectos de la liquidacion se reconocieron como un ajuste al capital contable.

En adicion, al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existen contratos por un valor nominal aproximado de U.S.$45.2 millones y U.S.$172.8
millones, respectivamente, con vencimiento en distintas fechas hasta enero de 2006, por un total de 1,364,061 ADSs en 2004 y
5,268,939 ADSS en 2003. Hasta el 31 de diciembre de 2004, por considerarse instrumentos de capital, |0s efectos de estos contratos
se reconocieron en el capital contable al momento de su liquidacion. A partir de 2005, los cambios en el valor razonable se
reconoceran en el estado de resultados. El valor razonable presentd ganancias de aproximadamente U.S.$6.0 millones ($66.8) en
2004 y pérdidas de aproximadamente U.S.$27.1 millones ($323.6) en 2003. Durante 2004, se liquidaron contratos por 2,509,524 CPOS,
gue se tenian para dar cumplimiento a las obligaciones de CEMEX en la liquidacion de titulos opcionales de compra (nota 16F),
realizando una ganancia aproximada de U.S.$2.6 millones ($29.0), reconocida en el capital contable.

Para cubrir riesgos financieros por movimientos en los tipos de cambio, se contrataron forwards de tipos de cambio, por un nominal
de U.S.$956.6 millones y U.S.$559.3 millones, al 31 de diciembre de 2004 y 2003, respectivamente, con vencimiento en diferentes
fechas hasta 2007, y que han sido designados contablemente como cobertura de la inversion neta de subsidiarias en el extranjero.
El valor razonable estimado de estos instrumentos se reconoce dentro del resultado por conversion en el capital contable (nota
16D). En adicion, al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existen opciones de tipos de cambio por un nominal de U.S.$488.4 millones y
U.S.$886.6 millones, respectivamente, con vencimiento en junio de 2005. Por la venta de las opciones se recibieron primas por
aproximadamente U.S.$62.8 millones en 2003. Las pérdidas en valor razonable estimado fueron de aproximadamente U.S.$19.2
millones ($213.9) en 2004 y U.S.$57.2 millones ($683.0) en 2003, y se reconocieron en los resultados del periodo.

En septiembre de 2004, CEMEX entrd en un programa de cobertura cambiaria asociado con la compra de RMC (notas 2 y 9A)
denominada en libras del Reino Unido, para cubrir la variabilidad en los flujos de efectivo por las fluctuaciones entre la libra'y el dolar,
moneda en la cual CEMEX obtendra los fondos para la compra. Para esto, se contrataron forwards de tipo de cambio, collars y
opciones del tipo digital, por un nominal de U.S.$3,452.9 millones. Estos contratos fueron designados contablemente como cobertura
del riesgo cambiario asociado con el compromiso en firme celebrado el 17 de noviembre de 2004, fecha en que los accionistas de
RMC se comprometieron a vender sus acciones a un precio fijo. Los cambios en el valor razonable ocurridos a partir de la fecha de
designacion, los cuales representaron una ganancia aproximada de U.S.$132.1 millones ($1,471.6), se reconocieron en el capital
contable al cierre de 2004 y seran reclasificados a los resultados en el momento de la compra, la cual se espera dentro del primer
trimestre de 2005. La variacion en el valor razonable de 10s contratos por el periodo comprendido entre su contratacion y la fecha en
que se designaron con fines de cobertura, que representd una ganancia aproximada de U.S.$102.4 millones ($1,140.7), se reconocio
en el estado de resultados.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se tenia un swap de tasas con vencimiento en mayo de 2017, por un nominal de U.S.$159.0
millones y U.S.$162.1 millones, respectivamente, destinado a intercambiar tasa de interés fija por variable, en relacion con la
adquisicion de energia eléctrica por un periodo de 20 afios (nota 23F). Durante la vigencia del swap y sobre el monto nominal del
mismo, CEMEX pagara tasa LIBOR y recibira tasa fija de 7.53% hasta mayo de 2017. En adicion, durante 2001 se vendio una opcion
floor con un nominal de U.S.$168.1 millones en 2004 y U.S.$174.5 millones en 2003, relacionada con el swap de tasas, mediante la
cual, hasta 2017, CEMEX liquidara la diferencia entre la tasa de 7.53% Yy LIBOR, calculada sobre el monto nominal. Por la venta de esta
opcion se recibio una prima de U.S.$22 millones ($262.7). Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el valor razonable agregado del swap y
el floor present6 pérdidas aproximadas de U.S.$6.3 millones ($70.2) y U.S.$7.4 millones ($88.4), respectivamente, cuyos cambios se
reconocieron en los resultados de cada periodo. El valor nominal del swap 'y el floor no se agrega, por existir un solo valor expuesto
a cambios en tasa de interés y porgue los efectos de un instrumento son inversamente proporcionales a los del otro.



Los valores razonables estimados de los instrumentos derivados fluctlan en el tiempo y se determinan por el resultado estimado de
liguidacion o cotizacion de precios de mercado. Estos valores se deben analizar en relacion con el valor razonable de los
instrumentos o transacciones que |os originan, y como parte de la exposicion total a fluctuaciones en tipos de cambio, tasa de
interés y precios de las acciones. Los valores nominales de los instrumentos derivados no representan necesariamente montos de
efectivo intercambiados por las partes y, por lo tanto, no hay una medicion directa de la exposicion por el uso de estos derivados. Las
cantidades de efectivo intercambiadas se determinan tomando como referencia los valores nominales y 1os demas términos
incluidos en los instrumentos derivados.

19. IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR), IMPUESTO AL ACTIVO (IMPAC), PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES EN LAS

UTILIDADES (PTU) E IMPUESTOS DIFERIDOS

La ley mexicana establece que las empresas pagaran el impuesto mayor entre el ISR y el IMPAC para Sus operaciones en México. Ambos
impuestos reconocen efectos de inflacion en forma diferente que los PCGA. La PTU se calcula sobre bases similares a las del ISR sin
reconocer los efectos de la inflacion.

A) ISR, IMPACY PTU

CEMEX y sus subsidiarias mexicanas causan ISR e IMPAC en forma consolidada; por o tanto, los montos reconocidos en los estados
financieros consolidados, por la parte de las entidades mexicanas, son el resultado consolidado para estos impuestos. Para PTU, la
cantidad presentada es la suma de los efectos individuales de cada compafiia. A partir de 1999, para determinar el ISR consolidado de las
entidades mexicanas se considera como maximo el 60% del resultado fiscal de cada subsidiaria. Cuando las controladas obtengan
utilidad fiscal y cuenten con pérdidas fiscales anteriores a 1999 pendientes de amortizar, dichas utilidades deberan ser consideradas en
proporcion a la participacion accionaria. A partir de 2002, en la determinacion del ISR consolidado se considera el 60% del resultado fiscal
de la controladora y en el caso de que la misma obtenga utilidad, ésta debera ser considerada al 100%, hasta amortizarse el saldo
actualizado de las pérdidas fiscales individuales anteriores a 2001. A partir de 2002 entrd en vigor una nueva Ley del ISR en México, la cual
establece que la tasa de ISR se ira reduciendo en 1% cada ano, a partir de 2003, hasta llegar a 32% en 2005. Sin embargo, de acuerdo con
las reformas fiscales aprobadas a dicha Ley en noviembre 2004, para el gjercicio fiscal 2005 se establece en 30% la tasa de ISR, 29% para
2006 y 28% a partir del gjercicio 2007. Ademas se aprob6 para 2005 la consolidacion fiscal en la participacion accionaria, es decir
eliminandose el factor de consolidacion al 60%, excepto en los casos que las controladas hayan generado pérdidas fiscales en el periodo
1999 a 2004 0 la controladora en el periodo 2002 a 2004, ya que en esos casos las utilidades se deberan adicionar a la consolidacion
fiscal en la participacion consolidable del 60%, hasta que se agoten dichas pérdidas en el nivel individual.

El impuesto del estado de resultados se integra como sigue:

2004 2003 2002
CONSOLIDADO TENEDORA CONSOLIDADO TENEDORA CONSOLIDADO TENEDORA

Sobre base fiscal $ (994.2) — (1,597.1) — (1,053.9) —
Recibido de controladas — 1,357.6 — 1,409.8 — 1,020.0
ISR diferido (1,049.4) (1,053.6) 539.9 (577.0) 461.9 1,398.1
Efecto por actualizacion (nota 3B) — — (12.8) — (76.1) —
$ (2,043.6) 304.0 (1,070.0) 832.8 (668.1)  2,418.1

Al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, el total consolidado de ISR incluye gastos por $1,258.7, $1,484.0 y $914.0, respectivamente, de
las subsidiarias en el extranjero, mientras que en 2004 se incluye un gasto de $784.9 e ingresos por $414.0 en 2003 y $245.9 en 2002, de
las subsidiarias en México, asimismo, se reconocio un beneficio por consolidacion fiscal, sin incluir ISR diferido, por $1,357.6 en 2004,
$1,409.8 en 2003 y $1,020.0 en 2002.

Por las operaciones mexicanas, existen pérdidas fiscales de ISR, que pueden ser amortizadas, actualizadas por inflacion, contra
utilidades que se obtengan en los siguientes diez ejercicios. Se deben generar utilidades para mantener el beneficio de la amortizacion
de las pérdidas fiscales que se obtengan a partir de 1999. Las pérdidas fiscales por amortizar al 31 de diciembre de 2004 son las
siguientes:

SALDO POR ANO DE

EJERCICIO EN QUE OCURRIO LA PERDIDA AMORTIZAR  EXPIRACION
2000 $ 360.0 2010
2001 3,627.9 2011
2002 4,053.6 2012
2003 811.7 2013

S 87532



En México, se establece un impuesto del 1.8% sobre 10s activos, actualizados en el caso de inventario y activo fijo y deducidos algunos
pasivos. El IMPAC causado en exceso del ISR del gjercicio se podra recuperar, actualizado por inflacion, en cualquiera de los diez
ejercicios siguientes, cuando el ISR causado exceda al IMPAC causado en tal ejercicio. El IMPAC por recuperar al 31 de diciembre de 2004
€S COMoO Sigue:

SALDO POR ANO DE

EJERCICIO EN QUE EL IMPAC EXCEDIO AL ISR RECUPERAR  EXPIRACION
1997 $ 150.4 2007

B) ISR Y PTU DIFERIDOS (nota 3K)
El efecto en resultados, por ISR diferido, representa la diferencia en pesos nominales entre el saldo inicial y final del activo o pasivo por

ISR diferido. Los efectos de ISR de las diferencias temporales mas importantes, de las cuales se generan los activos y pasivos por ISR
diferido consolidados, son los siguientes:

2004 2003

Activos por impuestos diferidos:

Pérdidas fiscales por amortizar y otros créditos fiscales $ 73828 65519
Cuentas y gastos acumulados por pagar 261.6 118.7
Clientes 6.7 9.0
Propiedad, maquinaria y equipo (3,342.0) (3,301.5)
Otros (214.1) 23.5
Total activo por ISR diferido 4,0950  3,401.6
Menos — Reserva de valuacion de activos diferidos (2,206.1) (1,124.8)
Activo por ISR diferido, neto 1,888.9  2,276.8
Pasivos por impuestos diferidos:
Pérdidas fiscales por amortizar y otros créditos fiscales 58895  7,337.3
Cuentas y gastos acumulados por pagar 3,579.7  2,044.8
Clientes 102.3 90.6
Propiedad, maqguinaria y equipo (17,463.8) (17,864.9)
Inventarios (156.6) (948.3)
Otros (2,381.4) (460.7)
Total de pasivo por ISR diferido (10,430.3) (9,801.2)
Menos — Reserva de valuacion de activos diferidos (2,097.2) (2,779.3)
Pasivo por ISR diferido, neto (12,527.5) (12,580.5)
Posicion neta de impuestos diferidos pasiva (10,638.6) (10,303.7)
Menos — ISR diferido de subsidiarias a la fecha de adquisicion (4,810.5) (4,810.5)
Efecto total de ISR diferido en el capital contable al final del ano (5,828.1)  (5,493.2)
Efecto total de ISR diferido en el capital contable al inicio del ano (5,493.2) (5,804.4)
(Gasto) ingreso por ISR diferido en el periodo $ (334.9) 311.2

El desglose del movimiento del periodo de ISR diferido consolidado es como sigue:

2004 2003 2002
ISR diferido en el estado de resultados $  (1,049.4) 539.9 461.9
ISR diferido aplicado directamente al capital contable 714.5 (228.7) 912.5
Ingreso (gasto) por ISR diferido en el periodo $ (334.9) 311.2 1,374.4

El Boletin D-4 sefiala que las partidas que afectan directamente al capital contable deben ser reconocidas netas de sus efectos de
impuestos diferidos. Por otra parte, el Boletin D-4 no permite la compensacion de saldos de activo y pasivo por ISR diferido, relativos a
diferentes jurisdicciones tributarias.

La administracion de la Compafiia considera que se generaran ingresos gravables en el futuro, suficientes para realizar los beneficios
asociados con los activos por ISR diferidos y las pérdidas fiscales por amortizar, antes de su expiracion. Si las condiciones presentes
cambiany se considera que no se obtendran suficientes ingresos gravables a través de la operacion, o que las estrategias fiscales no se
materializaran, la reserva de valuacion sobre activos por ISR diferido sera incrementada con cargo a los resultados.

Las diferencias temporales entre la utilidad contable y la renta para PTU generaron gastos de $211.7 en 2004 y $74.3 en 2003, € ingreso
de $21.7 en 2002, reconocidos en los resultados de cada periodo.



C) CONCILIACION DE TASA EFECTIVA

Los efectos de la inflacion se reconocen de modo distinto para efectos fiscales que para fines contables. Esta situacion, al igual que
diferencias entre las bases contables y las bases fiscales, asi como distintas tasas y legislaciones en cada uno de los paises en que
CEMEX opera, generan diferencias permanentes entre la tasa impositiva aproximada vy la tasa efectiva mostrada en los estados de
resultados consolidados:

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE 2004 2003 2002
% % %

Tasa de impuestos vigente aproximada consolidada 33.0 34.0 35.0
Deducciones adicionales y otras partidas deducibles (21.6) (15.8) (6.6)
Gastos y otras partidas no deducibles 1.9 1.2 1.0
Venta de acciones y activo fijo no gravable 0.4 — (10.2)
Diferencia entre inflacion contable y fiscal 1.6 0.3 (5.6)
Otros (3.1) (6.8) (4.3)
Tasa de impuestos efectiva consolidada 12.2 12.3 9.3

@ Incluye los efectos por las diferentes tasas de ISR vigentes en los paises en que opera CEMEX, asi como la diferencia entre la tasa del ano 2004 en
México del 33% Y las que estaran vigentes en 2005 del 30% Yy en 2006 de 29% hasta llegar en 2007 al 28%.

20. POSICION EN MONEDA EXTRANJERA
Al 31 de diciembre de 2004, se presenta la siguiente informacion de los principales saldos en moneda extranjera, asi como activos no
monetarios en México de procedencia extranjera:

MILLONES DE DOLARES MEXICO EXTRANJERO TOTAL
Activo circulante 185 2,934.4 2,952.9
Activo no circulante 9943 @ 8756.1 9,750.4
Total de activos 1,012.8 11,690.5 12,703.3
Pasivo circulante 255.0 1,561.5 1,816.5
Pasivo no circulante 2,170.9 3,616.7 5,787.6
Total de pasivos 2,425.9 51782  7,604.1

@ Activos no monetarios en México de procedencia extranjera.

El tipo de cambio peso a dolar al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002 fue $11.14, $11.24 y $10.38 pesos por dolar, respectivamente. Al
14 de enero de 2005, el tipo de cambio fue $11.23 pesos por dolar.

Adicionalmente, la Compania presenta la siguiente informacion de las principales operaciones mexicanas en moneda extranjera,
realizadas durante 2004, 2003 y 2002:

MILLONES DE DOLARES 2004 2003 2002
\Ventas de exportacion 75.7 57.1 721
Compras de importacion 88.3 90.5 925
Productos financieros 12.5 7.5 111
Gastos financieros 337.6 389.0 275.6

21. INFORMACION FINANCIERA SELECTA POR SEGMENTOS GEOGRAFICOS

La Compariia opera principalmente en el segmento de la construccion, a través de la produccion y comercializacion de cemento y concreto.
A continuacion, de manera consistente con la informacion que analiza la administracion para la toma de decisiones, se presenta
informacion financiera condensada de las principales unidades de negocio de la Compania al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002:

VENTAS NETAS UTILIDAD DE OPERACION
2004 2003 2002 2004 2003 2002

MEéxico $ 32,5294 31,388.5 30,254.9  12,207.8 12,088.5 11,553.9
Espafia 15,370.9 14,505.1 11,9871 3,735.2 3,167.0 27957
Estados Unidos 21,999.2 20,684.0 21,326.0 2,894.3 2,4439  3,286.7
Venezuela 3,902.4 3,808.1 3,699.3 1,218.6 1,269.9 1,197.5
Colombia 2,731.7 2,637.9 2,363.0 1,245.3 1,096.6 985.6
Caribe y Centroameérica 7,671.1 7,084.1 6,107.2 1,756.9 1,253.2 1,149.0
Filipinas 1,685.9 1,601.5 1,589.7 301.8 (150.9) (76.9)
Egipto 2,114.7 1,608.3 1,825.9 638.7 355.4 235.6
Otros 11,039.9 10,013.0 9,230.1 (3,370.9) (4,146.5) (5,160.4)

99,045.2 93,330.5 88,383.2  20,627.7 17,3771 15,966.7
Eliminaciones (8,261.3) (7,777.9) (8,658.6) — — —

Total Consolidado $ 90,783.9 85,552.6 79,724.6  20,627.7 17,3771 15,966.7




Para proposito de presentar las operaciones de cada unidad operativa de manera integral, las ventas realizadas entre unidades
operativas se presentan dentro del rubro de “eliminaciones”.

DEPRECIACION Y AMORTIZACION

2004 2003 2002
México $ 1,817.7 1,747 .6 1,890.8
Espana 1,446.1 1,454.2 1,195.3
Estados Unidos 2,363.2 2,139.0 2,052.8
Venezuela 591.9 674.8 616.8
Colombia 430.4 881.9 564.7
Caribe y Centroamérica 610.4 639.9 471.1
Filipinas 390.0 472.0 4947
Egipto 198.6 376.5 516.7
Otros 1,703.0 1,463.7 1,521.1
Total Consolidado $ 9,551.3 9,849.6  9,324.0

Para proposito de la tabla anterior, la amortizacion del crédito mercantil que se genera en las companias tenedoras ha sido distribuida al
segmento geogréafico que le dio origen. Por tal motivo, esta informacion no es directamente comparable contra la informacion de las
entidades individuales que conforman cada segmento. En adicion, en los estados de resultados consolidados de la Compania, la
amortizacion del exceso se presenta dentro de otros gastos, neto.

A continuacion se presenta la informacion de los activos totales y de las inversiones en activos fijos por segmento geogréafico:

ACTIVOS TOTALES INVERSION EN ACTIVOS FIJOS @
2004 2003 2004 2003

México $ 64,380.1 59,296.8 1,176.7 1,333.2
Espafia 32,7963 37,3814 601.3 706.3
Estados Unidos 44,771.8  49,695.0 1,223.8 1,176.9
Venezuela 8,452.8 9,229.9 148.7 131.1
Colombia 9,160.1 8,025.9 101.9 72.6
Caribe y Centroamérica 13,597.4  12,913.9 315.4 726.0
Filipinas 8,020.8 8,360.6 26.0 20.3
Otras Asia 4,207.9 4,556.6 34.9 21.2
Egipto 6,043.5 4,408.9 92.8 171.7
Otros 83,5459  78,575.2 1,052.4 421.8

274,976.6 272,444.2 4,773.9 4,781.1
Eliminaciones (81,353.7) (81,193.6) — —
Total Consolidado $ 193,622.9 191,250.6 4,773.9  4,781.1

@ Incluye, ademas de los activos de las operaciones maritimas de comercializacion y otros activos, saldos intercompafias de la tenedora por un monto
de $33,737.4y $37,236.3 en 2004 y 2003, respectivamente, los cuales se eliminan en consolidacion. En adicion, otros activos en 2004 incluye $9,186.8
correspondientes a la inversion en RMC Group (notas 2 y 9A).

@ Corresponde a inversiones en activo fijo sin considerar efectos de inflacion, por lo que este saldo difiere del monto presentado dentro de actividades
de inversion, como “Propiedades, maquinaria y equipo” en el Estado de Cambios en la Situacion Financiera, el cual considera los efectos de inflacion
de acuerdo con el Boletin B-10.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, de la deuda financiera consolidada que asciende a $66,066.5 y $70,045.9, respectivamente, un
aproximado del 35% en 2004 y 35% en 2003 se encuentra en la tenedora, 14% Yy 14% en Estados Unidos, 15% Yy 16% en Espana 'y 36% vy
35% en otros paises, respectivamente. Del 36% Yy 35% de otros en 2004 y 2003, respectivamente, el 62% en 2004 y 57% en 2003 esta en
una subsidiaria en Holanda, garantizado por las operaciones mexicanas y la tenedora, y el 24% en 2004 y 31% en 2003 esta en empresas
financieras en los Estados Unidos, con garantia de las operaciones espafiolas.

22. UTILIDAD POR ACCION

La Utilidad por Accion Basica (“UPA bésica”) se calcula dividiendo la utilidad neta mayoritaria del afo entre el promedio ponderado de
acciones comunes en circulacion durante el ano, en tanto que la Utilidad por Accion Diluida (“UPA diluida”) refleja, en el promedio
ponderado de acciones, 10s efectos de transacciones que tengan efecto potencialmente dilutivo en dicho nimero de acciones. Las cifras
consideradas para los calculos son las siguientes:

ACCIONES ACCIONES UTILIDAD NETA UPA UPA
UPA BASICA UPA DILUIDA MAYORITARIA BASICA DILUIDA

31 de diciembre de 2004 4,993,682,521 5,019,632,767 $ 145623 § 292 $§ 290

31 de diciembre de 2003 4,728,201,229  4,837,194,188 7,508.4 1.58 1.55

31 de diciembre de 2002 4,487,527,392 4,496,213,613 6,339.2 1.41 1.41




La diferencia entre el nimero promedio de acciones para UPA basica y UPA diluida en 2004, 2003 y 2002 es atribuible a las acciones
adicionales a ser emitidas de acuerdo con el programa fijo de opcion de compra de acciones para 10s ejecutivos (nota 17). En adicion, a
partir de 2003, la compania incluye el efecto dilutivo de los contratos forward de acciones propias, determinado bajo el método de
tesoreria inverso.

23. CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS

A) AVALES Y GARANTIAS

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, CEMEX, S.A. de C.V. habia otorgado avales sobre créditos de subsidiarias por aproximadamente
U.S.$1,355.0 millones y U.S.$1,322 millones, respectivamente. A la misma fecha, la Compania y algunas de sus subsidiarias han
garantizado los riesgos asociados con ciertas transacciones financieras, mediante el otorgamiento de cartas de crédito del tipo standby,
emitidas por instituciones financieras por un total de U.S.$25.8 millones y U.S.$55.0 millones, respectivamente.

B) CREDITOS FISCALES

Al 31 de diciembre de 2004, CEMEX y algunas de sus subsidiarias en México han sido notificadas de créditos fiscales a su cargo,
mediante resoluciones emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en ejercicio de sus facultades de comprobacion,
relativas a diferentes ejercicios fiscales. Los créditos fiscales ascienden a $3,638.6. En su conjunto, los créditos fiscales resultan
primordialmente de: () recalculo de la deduccion con motivo de la determinacion del componente inflacionario de los créditos, al estimar
la autoridad que los “Anticipos a Proveedores” y “Dep0sitos en Garantia” no tienen la naturaleza de crédito, (ii) rechazo en la actualizacion
de las pérdidas de las controladas en el mismo ejercicio en que ocurrieron, (i) rechazo en la determinacion de pérdidas fiscales y (iv)
rechazo de la reduccion del impuesto al activo efectuado por la controladora por considerar que debe ser en proporcion a la
participacion en la tenencia accionaria que tiene de las controladas. Las compafiias afectadas han interpuesto los medios de defensa
gue concede la ley a efecto de anular las resoluciones de mérito.

Al 31 de diciembre de 2004, APO y Solid, subsidiarias de CEMEX en Filipinas, han sido notificadas de créditos fiscales a su cargo, mediante
resoluciones emitidas por la Oficina de Recaudacion Interna de Filipinas (Bureau of Internal Revenue "BIR"), relativas a diferentes
gjercicios fiscales. Los principales créditos fiscales ascienden a 3,069.1 millones de pesos filipinos (aproximadamente U.S.$54.8 millones).
En su conjunto, los créditos fiscales resultan primordialmente de: (i) desconocimiento a los derechos a ciertos beneficios fiscales de APO
durante los ejercicios fiscales de 1998 a 2001, y (i) deficiencias en los impuestos nacionales de APO por el gjercicio de 1999y Solid por el
ejercicio de 2000. En el primer caso, el crédito fiscal esta en proceso ante la Corte de Apelacion (Court of Tax Appeal "CTA"). En el segundo
caso, ambas compafiias continuaran enviando a la BIR evidencia suficiente en defensa de ambas determinaciones. El siguiente recurso,
en caso de que la BIR emita resoluciones definitivas de cobro, seré apelar ante la CTA. Adicionalmente, estan bajo revision preliminar el
gjercicio de 1998 de Solid y los ejercicios de 1997 y 1998 de APO, por montos de impuesto no pagados. La resolucion definitiva de cobro
de dichas revisiones ha sido suspendida por la BIR a medida gue hemos presentado evidencia.

() DERECHOS COMPENSATORIOS DUMPING

En 1990, el Departamento de Comercio de los Estados Unidos de América (“DOC") impuso una orden para el cobro de derechos
compensatorios sobre las importaciones de cemento Portland gris v clinker de México. Como resultado, algunas subsidiarias de la
Companiia, en su calidad de importadores registrados, han sido sujetas al pago o deposito de derechos compensatorios estimados sobre
las importaciones de cemento Portland gris v clinker de México desde abril de 1990. Se pretende que la orden subsista por tiempo
indefinido, hasta que el gobierno de los Estados Unidos de América (“Estados Unidos”) determine, considerando las nuevas reglas de la
Organizacion Mundial de Comercio (“OMC"), que las condiciones de imposicion de la orden ya no prevalecen y, por lo tanto, se daria la
cancelacion o suspension de la misma. En el Ultimo trimestre de 2000, el gobierno de los Estados Unidos determin la continuidad de la
orden, resolucion que prevalecera hasta una nueva revision de su parte. Durante el mes de diciembre del 2001 el gobierno de los Estados
Unidos (Comision de Comercio Internacional) resolvio no iniciar una nueva revision como se le habia solicitado.

Al 31 de diciembre de 2004, se han creado provisiones por U.S.$103.6 millones, incluyendo los intereses devengados, por la diferencia
entre el monto de las cuotas antidumping pagadas sobre importaciones y las recientes averiguaciones del DOC en las revisiones
administrativas relativas a todos los periodos de revision.

Al 31 de diciembre de 2004, CEMEX se encuentra en el decimocuarto periodo de revision administrativa de parte del DOC, y se espera
una determinacion preliminar en el segundo semestre de 2005. Respecto al duodécimo periodo de revision, la resolucion final fue
emitida por el DOC en septiembre de 2003, en tanto que, en diciembre 20 de 2004 el DOC emitio los resultados finales de la
decimotercera revision, determinando un margen antidumping del 80.75% Yy 54.97% para estos periodos, respectivamente. En cuanto a
los primeros cinco periodos, séptimo, duodécimo y decimotercero periodos, el DOC emitid resolucion definitiva de las obligaciones de
antidumping. Con respecto de los periodos restantes, las resoluciones definitivas se encuentran suspendidas hasta que todos os
procedimientos ante el Panel del Acuerdo de Libre Comercio hayan concluido, por lo cual, los resultados definitivos podrian ser distintos
del pasivo creado en los estados financieros consolidados. CEMEX y sus subsidiarias han recurrido y seguiran recurriendo a los medios
legales disponibles, con el fin de determinar los margenes actuales de dumping dentro de cada periodo de las revisiones administrativas
efectuadas por el DOC.

Durante 2001, el Ministerio de Finanzas (“MOF") de Taiwan, a peticion de cinco productores locales, inicid una investigacion formal de
antidumping sobre las importaciones de cemento gris Portland y clinker de Filipinas y Corea del Sur. Entre los productores filipinos
sujetos a la investigacion se encuentran APO, Rizal y Solid, las cuales recibieron sus cuestionarios antidumping de International Trade
commision bajo el Ministerio de Asuntos Econdmicos (“ITC-MOEA") y del MOF. Rizal y Solid contestaron a la ITC-MOEA confirmando que
ellos no exportaron cemento o clinker durante el periodo cubierto. Por su parte, APO contesto la alegacion de “dafos” en los
procedimientos antidumping ante el ITC-MOEA. A finales del mismo afio, la ITC-MOEA informo a los peticionarios y a los productores,
que existian indicaciones razonables que la industria en Taiwan presentaba dafios materiales debido a la importacion de cemento
Portland y de clinker proveniente de Corea del Sur y de Filipinas que supuestamente era vendido en Taiwan en un precio menor al precio
de mercado y transfirio el asunto al MOF. En noviembre de 2001, APO recibid cuestionarios suplementarios enviados por el MOF, los que
fueron presentados en noviembre y diciembre de 2001.



En enero de 2002, el MOF notificd en resolucion preliminar a las partes haber encontrado indicios de dumping y que continuaria la
investigacion, pero sin imponer ninguna tarifa antidumping provisional. En junio de 2002, la ITC-MOEA concluy6 que las importaciones
de Corea del Sur y Filipinas habian causado dano material a la industria de Taiwan. En julio de 2002, el MOF notifico que impondria una
tarifa arancelaria sobre las importaciones de cemento Portland y clinker de Filipinas y Corea del Sur, a partir del 19 de julio de 2002. La
tasa impuesta a las importaciones provenientes de APO y Solid fue del 42%. En septiembre de 2002, dichas empresas interpusieron una
apelacion a la tarifa impuesta por el MOF ante el Alto Consejo Administrativo de Taipei (THAC). En agosto de 2004, recibimos oficialmente
una copia de la decision del THAC, la cual fue adversa a nuestra apelacion. CEMEX no apelara esta resolucion.

D) ARRENDAMIENTOS

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

) ) MILLONES DE
ANO QUE TERMINARA EL 31 DE DICIEMBRE DE DOLARES
2005 110.2
2006 93.7
2007 79.3
2008 68.7
2009 429
2010 54.3
2011 en adelante 35.6
484.7

El gasto por arrendamiento operativo fue de aproximadamente U.S.$114 millones ($1,270.0), U.S.$56 millones ($668.7) y U.S.$57 millones
($680.6) al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, respectivamente.

E) GRAVAMENES
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, existian pasivos por U.S.$2.2 millones y U.S.$27.1 millones, respectivamente, garantizados con activos fijos.

F) COMPROMISOS
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se tenian contratos para la compra de materias primas por un monto aproximado a U.S.$172.3
millones y U.S.$113.0 millones, respectivamente.

Durante 1999, la Compania celebrd acuerdos con un consorcio internacional que construyd y actualmente opera una planta generadora
de energia eléctrica. El acuerdo establece que cuando la planta inicie operaciones, CEMEX adquirira el total de la energia eléctrica
generada por un plazo no menor a 20 anos. La planta generadora de energia eléctrica comenzd Operaciones Comerciales en Abril 29 de
2004. Asimismo, CEMEX se comprometio a proveer de suficiente combustible a la planta eléctrica para su operacion, COmpromiso que
sera cubierto por medio de un acuerdo a 20 anos que Se tiene con Petroleos Mexicanos. Por medio de este acuerdo, CEMEX espera
tener disminuciones en sus costos de energia eléctrica, y el suministro sera suficiente para cubrir aproximadamente el 80% del consumo
de energia eléctrica de CEMEX en México. Estos acuerdos no requieren que la Compafiia realice inversiones de capital en el proyecto. En
Diciembre 31, 2004, después de 8 meses de operaciones, la energia eléctrica que ha generado la planta ha suministrado electricidad a
10 plantas de cemento de CEMEX en México; cubriendo el 83% de sus necesidades y disminuyendo en 21% el costo de su electricidad.

En marzo de 2002, CEMEX finiquito el contrato de distribucion en Taiwan que tenia celebrado con Universe Company Ltd. desde el 31 de
marzo de 2000. Como resultado, al 31 de diciembre de 2002, CEMEX reconocié una pérdida aproximada de U.S.$17.3 millones ($209.1)
dentro del rubro de otros gastos, neto.

G) OTRAS CONTINGENCIAS

Durante 2004, cuatro casos fueron interpuestos en proteccion del interés publico, los cuales incluyen a CEMEX Concretos de Colombia,
S.A. como coacusado; el primero en Abril 14 y el Gltimo en Diciembre 16. Todos los demandantes argumentan que el uso de una materia
prima que ofrece la industria del concreto dio lugar a peligro extremo en el sistema publico de transporte de Bogota conocido como
Transmilenio. En conjunto con CEMEX Concretos de Colombia, S.A. y otros proveedores de dicho material, los casos interpuestos alegan
que la base del material que ellos suministraron en su momento, No cubrieron los estandares técnicos ofrecidos por los productores
(deficiencias de calidad) y/o que ellos brindaron informacion insuficiente o incorrecta acerca del producto. Los cuatro casos buscan que
se reparen los danos de manera que se garantice el servicio durante el periodo para el cual fue originaimente disefiado (20 afnos); sin
embargo, 10s casos no estiman 10s dafios en cuestion (costo de reparaciones). CEMEX Concretos de Colombia ha estado defendiendo
Sus intereses en estos casos Y 10 continuara haciendo durante el siguiente afio. Uno de los casos fue descartado basado en argumentos
presentados a la corte por CEMEX Concretos de Colombia S. A.; todos los demas casos estan en la fase inicial del proceso. CEMEX
Concretos de Colombia S.A., ha contestado oportunamente cada uno de los casos de los cuales ha sido notificado. En esta etapa no es
posible determinar los dafios en cuestion ni tampoco la parte que podria ser enfrentada por CEMEX Concretos de Colombia, S.A.
Comunmente, los procesos de esta naturaleza continian por varios afos antes de su resolucion.

Al 31 de diciembre de 2004, CEMEX Inc., subsidiaria de la Compafiia en Estados Unidos, ha registrado pasivos relacionados con aspectos
del medio ambiente por un monto aproximado de U.S.$28.3 millones. Estos aspectos se relacionan con: a) la generacion de materiales y
desechos, efectuada en el pasado, segln las practicas entonces prevalecientes en la industria, y que actualmente pueden ser



clasificados como sustancias peligrosas o desperdicios, y b) la limpieza de sitios utilizados u operados por la empresa, incluyendo
operaciones discontinuadas, relacionadas con la disposicion de desperdicios y sustancias peligrosas, en forma individual o en conjunto
con terceros. La mayoria de los procedimientos se encuentran en su etapa preliminar, y una resolucion final podria tomar varios anos.
Para efecto del registro de la provision, la subsidiaria considera probable haber incurrido en un pasivo y su monto puede estimarse
razonablemente, se hayan presentado o no reclamaciones y sin dar efecto a posibles recuperaciones en el futuro. Con base en
informacion desarrollada a la fecha, la subsidiaria no espera que se requiera efectuar erogaciones significativas en exceso de la cantidad
previamente registrada. Sin embargo, hasta que se hayan completado todos los estudios ambientales, investigaciones, trabajos de
saneamiento y negociaciones o litigios con fuentes potenciales, no es posible asegurar el costo por incurrir para resolver estos asuntos
ambientales.

En mayo de 2001, 42 transportistas hicieron una demanda en la Corte Civil de Ibagué, Colombia, en contra de tres de nuestras
subsidiarias en ese pais. Los demandantes sostienen que estas subsidiarias son responsables de supuestos dafios causados por
incumplimiento de los contratos de transporte de materia prima. Los demandantes han pedido una indemnizacion por un monto
aproximado de U.S.$ 60 millones. En Diciembre 31 de 2004, como resultado en la depreciacion del Peso Colombiano, este monto ha
decrecido a US. $55 millones. Este procedimiento ha alcanzado la etapa de evidencias. Normalmente, los procedimientos de esta
naturaleza contintian durante varios anos antes de que exista una resolucion final.

En mayo de 1999, varias companias interpusieron una demanda en contra de dos subsidiarias de la Compafia en Colombia,
argumentando que las plantas en Ibagué estaban causando un deterioro en la capacidad de produccion de arroz de sus tierras, debido
a la contaminacion emanada de nuestras plantas de cemento localizadas en Ibagué, Colombia. En enero 13, 2004 CEMEX Colombia, S.A.
fue notificada por un juez, que el fallo de la corte fue en contra de CEMEX Colombia, S.A.y que deberia de indemnizar a los demandantes
por un monto de U.S.$8.8 millones (tipo de cambio de diciembre 31, 2004). En enero 15, 2004, CEMEX Colombia, S.A. interpuso una
apelacion en contra del fallo anteriormente mencionado; la apelacion fue aceptada y el caso fue enviado al Tribunal Superior de Ibague,
donde CEMEX presento, en Marzo 23, 2004, una serie de argumentos, 10s cuales dan soporte a la apelacion. El caso actualmente esta
bajo revision en la corte de apelacion; este proceso tipicamente continuara durante varios afios antes de su resolucion final.

24.. NUEVOS PRONUNCIAMIENTOS CONTABLES

En abril de 2004, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (“IMCP”) emitio el Boletin B-7, "Adquisiciones de Negocios”, el cual es
obligatorio para las adquisiciones efectuadas a partir del 1° de enero de 2005. Los aspectos mas importantes son: a) adopcion del
método de compra como regla Unica de valuacion para la adquisicion de negocios e inversiones en entidades asociadas, con lo que se
elimina el método de union de intereses para el reconocimiento y valuacion inicial de los activos netos adquiridos; b) establece el
requerimiento de asignar el precio de compra a los activos adquiridos y pasivos asumidos con base en sus valores razonables a la fecha
de adquisicion; ¢) modificacion del tratamiento contable del crédito mercantil, eliminando su amortizacion y sujetandolo a evaluaciones
periddicas por deterioro; d) establecimiento de reglas especificas para el reconocimiento contable de la adquisicion del interés
minoritario y para transferencias de activos o intercambio de acciones entre entidades bajo control comun; y €) proporciona reglas
adicionales al Boletin C-8, “Activos Intangibles”, para la identificacion, valuacion y reconocimiento de activos intangibles en una
adquisicion de negocios. La Compafia estima que la adopcion de este Boletin no tendrd un impacto importante en su situacion
financiera o resultados de operacion.

En marzo de 2004, el IMCP emiti6 el Boletin C-10, “Instrumentos Financieros Derivados y Operaciones de Cobertura”, el cual es
obligatorio a partir del 1° de enero de 2005. El Boletin C-10 precisa y complementa aspectos relativos al tratamiento contable de
instrumentos financieros derivados y substituye las disposiciones relativas a operaciones de cobertura del Boletin C-2, “Instrumentos
Financieros”. Entre otros aspectos, el Boletin C-10 ratifica la regla del Boletin C-2 en el sentido de que todos los instrumentos derivados
deben ser reconocidos como activos 0 pasivos a su valor razonable; precisa criterios para la segregacion de derivados implicitos;
establece reglas para clasificar y valuar, en el reconocimiento inicial, los activos y pasivos financieros resultantes de los instrumentos
financieros derivados, asi como para clasificar y valuar 10s instrumentos de cobertura. Adicionalmente, amplia las reglas de revelacion
relativas a la exposicion a riesgos financieros de una entidad. CEMEX aplica desde 2001 politicas contables para la valuacion y
reconocimiento de instrumentos derivados que son en su mayoria consistentes con el Boletin C-10, por lo que, con excepcion del
requerimiento para evaluar el grado de efectividad de las coberturas de deuda sobre la inversion neta en subsidiarias en el extranjero, y
del efecto en presentacion descrito en el siguiente parrafo, y sujeto a la conclusion de nuestro analisis, se estima que este Boletin no
tendra un impacto material en su situacion financiera o resultados de operacion.

A partir de 2001, a través de contratos de Cross Currency Swaps (“CCS”) (nota 12), la Compania ha cambiado de manera efectiva el perfil
original de tasas de interés y monedas de deuda financiera asociada con dichos contratos. De este modo, la deuda sujeta ha sido
presentada en las monedas negociadas en los CCS mediante el reconocimiento neto en la deuda, de 10s activos o pasivos resultantes de
la valuacion de los derivados. El nuevo Boletin C-10 considera que lo anterior es presentar sintéticamente dos instrumentos financieros
como si fueran uno solo y explicitamente prohibe dicha presentacion. Por 10 anterior, a partir de 2005, la Compania presentara 10s activos
y pasivos resultantes de la valuacion de los CCS separadamente de la deuda financiera, con lo cual, dicha deuda volvera a presentarse
en las monedas originalmente negociadas. Este efecto de presentacion no tiene ningln impacto en capital contable ni en utilidad neta.

En enero de 2004, el IMCP actualizo el Boletin D-3, “Obligaciones Laborales”. Las disposiciones de este Boletin son obligatorias a partir de su
publicacion, excepto por lo relativo a las remuneraciones al termino de la relacion laboral (finiquitos), que entran en vigor el 1°. de enero de
2005. El tnico cambio relevante del nuevo Boletin D-3 es el requerimiento de valuar y reconocer las obligaciones al término de la relacion
laboral, de la misma manera que se hace con pensiones y otros beneficios posteriores al retiro. Esto es, reconociendo el costo de la
obligacion durante la vida laboral remanente de los trabajadores, en tanto que la practica hasta el 31 de diciembre de 2004 fue la de
reconocer el costo de estas obligaciones con base en lo realmente incurrido. Las demas incorporaciones del Boletin, como es el caso de las
remuneraciones por otros beneficios posteriores al retiro, como son, gastos medicos 0 cobertura de vida, entre otros, ya se venian
registrando en concordancia con el nuevo Boletin con base en la aplicacion supletoria de las Normas Internacionales de Contabilidad. Con
excepcion del costo a determinarse en 2005 por concepto de obligaciones al término de la relacion laboral, el cual se anticipa sea similar al
gue actualmente se reconoce con base en lo real, la Compania no prevé ningln impacto material en capital contable ni en utilidad neta.



Términos utilizados

Términos financieros

Capital de trabajo neto es igual a las cuentas por cobrar
operativas (incluyendo otros activos circulantes recibidos como
pago en especie) mas inventarios historicos menos cuentas por
pagar operativas.

Cobertura de intereses se define como flujo de operacion
dividido entre gasto financiero.

Deuda neta es igual a la deuda total menos efectivo e
inversiones temporales.

Flujo de operacion equivale a utilidad de operacion mas
depreciacion y amortizacion. La amortizacion no se contabiliza
en la utilidad de operacion, Sino en otros productos (gastos). El
flujo de operacion tampoco incluye ciertos productos y gastos
extraordinarios que bajo Principios de Contabilidad Mexicanos
no se registran en la utilidad de operacion. Flujo de operacion
no es una metrica utilizada bajo los principios de contabilidad
generalmente aceptados.

Flujo de efectivo libre se define como flujo de operacion
menos el gasto financiero neto, inversiones en activo fijo, cambio
en capital de trabajo, impuestos pagados y otras partidas en
efectivo (otros gastos netos menos venta de activos no
operativos). Flujo de efectivo libre no es una métrica utilizada
bajo los principios de contabilidad generalmente aceptados.

Rendimiento sobre capital equivale a utilidad de operacion
menos gasto financiero neto, impuestos, reparto de utilidades y
utilidad neta minoritaria, todo dividido entre el capital contable
mayoritario promedio.

Retorno sobre capital empleado equivale a utilidad de
operacion menos impuestos y reparto de utilidades, dividido
entre la suma de deuda neta promedio y capital contable
consolidado promedio.

Términos de la industria

Agregados estan compuestos de grava y arena que son
extraidos de sus respectivas canteras. Estos materiales
proporcionan al concreto el volumen necesario e incrementan su
resistencia. Bajo circunstancias normales, un metro cubico de
concreto contiene dos toneladas métricas de grava y arena.

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

Cemento blanco es un cemento especial que se utiliza tanto
para propositos decorativos como para una amplia variedad de
aplicaciones en la construccion.

Cemento gris es un agente unificador hidraulico con una
composicion por peso de al menos 95% de clinker y de 0% a
5% de un menor componente (usualmente sulfato de calcio).
Se endurece bajo el agua, y cuando se mezcla con agregados
y agua produce el concreto o el mortero.

Clinker es un producto de cemento intermedio que se obtiene
mezclando arcilla, caliza y 6xido de hierro en un horno a 1,450
grados centigrados. Se utiliza aproximadamente una tonelada
de clinker por cada 1.1 toneladas de cemento gris.

Concreto premezclado se obtiene a través de la
combinacion de cemento, agregados y agua.
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Directivos

Lorenzo H. Zambrano, 60

Presidente del Consejo y Director General

Lorenzo H. Zambrano se integré a CEMEX en 1968, fue
nombrado Director General en 1985 y Presidente del Consejo
en 1995. Es Ingeniero Mecanico Administrador del Tecnologico
de Monterrey y tiene una Maestria en Administracion de la
Universidad de Stanford. Es miembro del Consejo de
Administracion de IBM, del Consejo Consultivo Internacional de
Citigroup y del Consejo de Presidentes de DaimlerChrysler AG.
También es miembro de los Consejos de Administracion de
Alfa, Empresas ICA, Femsa, Grupo Financiero Banamex, Televisa
y Vitro. Ademas, es Presidente del Consejo del Tecnologico de
Monterrey y miembro del Comité Consultor de la Escuela de
Graduados en Administracion de la Universidad de Stanford

Héctor Medina, 54

Vicepresidente Ejecutivo de Planeacion y Finanzas

Héctor Medina inicio su trayectoria en CEMEX en 1988. Es
Ingeniero Quimico del Tecnologico de Monterrey. Realizd su
Maestria en Administracion en el Centro de Administracion de
la Universidad de Bradford, en Inglaterra, asi como una Maestria
en Ingenieria en la Escuela de Organizacion Industrial de
Espafia. Es responsable de la planeacion estratégica y finanzas
de CEMEX en todo el mundo.

Armando J. Garcia, 52

Vicepresidente Ejecutivo de Desarrollo

Armando J. Garcia se incorpor6 originalmente a CEMEX en 1975
y reingreso a la compafiia en 1985. ES Ingeniero Mecanico
Administrador del Tecnoldgico de Monterrey y tiene una
Maestria en Administracion por la Universidad de Texas. ES
responsable de administrar los departamentos de tecnologia,
recursos humanos, energia e informatica.

Victor M. Romo, 46

Vicepresidente Ejecutivo de Administracion

Victor M. Romo se integré a CEMEX en 1985. Obtuvo su titulo de
Contador Publico en el Tecnoldgico de Monterrey, donde ademas
estudio una Maestria en Administracion. A partir del 1 de mayo
de 2003, asumio la direccion de las areas de contraloria, abasto,
impuestos, seguridad, manejo de riesgos, y Servicios y proyec-
tos administrativos. Antes de asumir su puesto actual, se
desempeno como Presidente de la region de Sudameérica y el
Caribe.

Francisco Garza, 49

Presidente de la Region Norteameérica y Trading

Francisco Garza estudio en el Tecnoldgico de Monterrey y tiene
una Maestria en Administracion por la Escuela Johnson de Gra-
duados en Administracion de la Universidad de Cornell. Desde
que ingres6 a CEMEX en 1988, ha ocupado diversos puestos
directivos en la compania. Es responsable de las operaciones
de CEMEX en México, Estados Unidos y de Comercializacion
Internacional (Trading).

Fernando Gonzalez, 50

Presidente de la Region Europea

Fernando Gonzalez realizo sus estudios profesionales y su
Maestria en Administracion en el Tecnologico de Monterrey.
Desde que inicio su trayectoria en CEMEX en 1989 ha ocupado
diversos cargos directivos en la compania, como Presidente de
la Region Sudamérica y el Caribe, Presidente de CEMEX Asia,
Presidente de CEMEX Venezuela y Vicepresidente de Planeacion
Estratégica. Actualmente es responsable de las operaciones de
CEMEX en Europa, incluyendo el Reino Unido, Francia, Alemania,
el resto de Europa (excepto Espafia, Portugal e Italia) e Israel.

José Luis Saenz de Miera, 58

Presidente de la Region Iberia,Medio Oriente, Africa y Asia

José Luis Saenz de Miera, quien ingresd a CEMEX en 1993, se
graduo en Economia en la Universidad de Madrid y es Contador
Publico por el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de
Espafia. Ha ocupado diversos cargos administrativos en CEMEX,
supervisando las operaciones en Espafia, Filipinas, Indonesia,
Egipto, Tailandia, Bangladesh y Taiwan. Actualmente es
responsable de las operaciones de CEMEX en la Peninsula
Ibérica, Italia, Africa y Asia, incluyendo los Emiratos Arabes
Unidos y Malasia.

Juan Romero, 47

Presidente de la Region Sudameérica y el Caribe

Juan Romero se graduo de la Universidad de Comillas, Espania, en
donde estudio Derecho y Ciencias Economicas y Empresariales.
Se incorpord a CEMEX en 1989 y ha ocupado diversos cargos,
incluyendo la direccion de las operaciones de la compania en
Colombia y México. Actualmente es responsable de las opera-
ciones e intereses de CEMEX en la region de Sudameérica y el
Caribe.

Rodrigo Treviio, 48

Vicepresidente Corporativo de Finanzas

Rodrigo Trevino, quien ingresé aCEMEX en 1997, recibid sus
titulos universitario y de Maestria en Ingenieria Industrial en la
Universidad de Stanford. Es responsable de las areas de
finanzas, mercados de capital, tesoreria y relaciones con
inversionistas.
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Mercados de cotizacion: Oficinas centrales:
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New York Stock Exchange (NYSE), Estados Unidos CP66265 San Pedro Garza Garcia, N.L. México

Tipo de acciones:

CPO (equivalente a dos acciones serie A y una accion

serie B)

Clave de pizarra en la BMV:

CEMEX CPO

Clave de pizarra en el NYSE:
CX

Relacion con medios de comunicacion:

mr@cemex.com
Tel: (52-81) 8888-4334
Fax: (52-81) 8888-4417

Relacion con inversionistas:
ir@cemex.com

Desde México:

Tel: (52-81) 8888-4292

Fax: (52-81) 8888-4438

Desde otros paises:
Tel: (212) 317-6000
Fax: (212) 317-6047

Tel: (52-81) 8888-8888
Fax: (52-81) 8888-4417

Oficina en la Ciudad de México:
Av. Presidente Masarik 101 - 18
CP11570 México, D.F. México

Tel: (52-55) 5726-9040

Fax: (52-55) 5203-2542

Oficina en Nueva York:
590 Madison Ave., 41st floor
New York NY 10022 USA
Phone: (212) 317-6000

Fax: (212) 317-6047

Internet:
WWW.Cemex.com



IMPRESION: WETMORE

FOTO: H.A. HERRERA - M. GREEN

DISENO: SIGNI

La informacion que se presenta en este documento contiene ciertas declaraciones acerca del futuro e informacion rela-
tiva a CEMEX, S.A. de C.V.y sus subsidiarias (en conjunto, "CEMEX") las cuales estan basadas en el entendimiento de sus
administradores, asi como en supuestos e informacion actualmente disponible para CEMEX. Tales declaraciones refle-
jan la vision actual de CEMEX sobre eventos futuros y estan sujetas a ciertos riesgos, factores inciertos y presunciones.
Muchos factores podrian causar que los resultados, desempefio o logros actuales de CEMEX sean materialmente difer-
entes con respecto a cualquier resultado futuro, desempefio o logro de CEMEX que pudiera ser incluida, en forma expre-
sa 0 implicita dentro de dichas declaraciones acerca del futuro, incluyendo, entre otros; cambios en las condiciones gen-
erales economicas, politicas, cambios gubernamentales y comerciales a nivel global y en los paises en los que CEMEX
hace negocios, cambios en tasas de interés, cambios en tasas de inflacion, volatilidad cambiaria, el nivel de la construc-
cion en general, cambios en la demanda y el precio del cemento, cambios en 0s precios de materia prima y energia,
cambios en estrategia de negocios y varios otros factores. Si uno 0 mas de estos riesgos o factores inciertos se materi-
alizan, o si los supuestos utilizados resultasen incorrectos, los resultados reales podrian variar materialmente de aqué-
llos descritos en el presente como anticipados, creidos, estimados o esperados. CEMEX no pretende y no asume ningu-
na obligacion de actualizar estas declaraciones acerca del futuro. Ademas, cierta informacion que se presenta en este
documento proviene de informacion publicada por diversas fuentes oficiales. Esta informacion incluye informacion
estadistica relacionada con la industria del cemento, informacion que fue reportada sobre tasas de inflacion, tasas cam-
biarias e informacion relacionada con los paises en los que CEMEX opera. CEMEX no ha participado en la preparacion
o compilacion de esta informacion y no acepta responsabilidad alguna por ella.
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