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INFORME DE GESTION DE CEMENTOS MOLINS, S.A.

Evolucion de la situacion econémico-financiera

Se ha obtenido un resultado neto de 166 millones de euros, mejorando 149 millones de
euros respecto al del ejercicio 2002.

Este mejora se produce a consecuencia de la mayor distribucién de dividendos por parte
de las filiales.

Los fondos propios aumentan en 149 millones de euros después de la distribucién de
dividendos a accionistas, por un importe de 17 millones de euros, alcanzando los 254,6
millones de euros.

Hechos societarios relevantes

El Consejo de Administracion de 28 de marzo de 2003, acordé aprobar el Reglamento
del Consejo de Administracion, Reglamento de la Comisién de Auditoria y Reglamento
de la Comisién de Retribuciones y Nombramientos, que fueron puestos a disposicion de
los sefiores accionistas en la Junta general de accionistas, junto con el Informe de
Gobierno Corporativo aprobado en la misma reunion.

La Junta general de accionistas de 20 de junio de 2003, tras la aprobacién de las Cuentas
anuales e informe de gestion de Cementos Molins, S.A. y las Cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2002, asi como la correspondiente aplicacion del resultado, acordé autorizar al
Consejo de Administracion para adquirir, bajo las modalidades que admite la Ley,
acciones de la propia Cementos Molins, S.A. dentro de los limites y con los requisitos
establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas. La propia Junta acordd nombrar, a
efectos de lo previsto en el articulo 204 de la Ley de Sociedades Anénimas, a Deloitte
& Touche Espana, S.L.. como auditores de cuentas de nuestra Sociedad por el periodo
legal de un afio a contar desde el 1 de enero de 2004, periodo que, por tanto,
comprenderd la realizacion de la auditoria de las cuentas anuales, tanto individuales
como consolidadas, del ejercicio 2004.

Finalmente, la misma Junta acord6 fijar en 366.820 euros, la remuneraciéon de los
organos de Administracién de la Sociedad para el ejercicio 2003 y, fijar, con efectos a
partir de aquélla fecha en 500 euros, la cuantia a percibir individualmente, en concepto
de dieta, por los miembros del Consejo de Administracién, Comisién Delegada,
Comision de Auditoria y Comision de Retribuciones y Nombramientos, por cada
reunién de dichos érganos a que aquellos personalmente asistan.

El Consejo de Administraciéon del mismo 20 de junio de 2003 acordd pagar un
dividendo en efectivo de 0,70 euros brutos por accion, a cuenta de los beneficios del
ejercicio 2003.
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El Consejo de Administracion de 30 de septiembre de 2003 acordé aprobar el
“Reglamento Interno de Conducta de Cementos Molins, S.A. en el &mbito del Mercado de
Valores” y someterlo a la aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

A la vista del balance de la Sociedad cerrado el 30 de noviembre de 2003 el Consejo de
Administracion del 19 de diciembre de 2003 acordd repartir un segundo dividendo a
cuenta de los beneficios del propio ejercicio, por importe de 0,70 euros por accidn,
pagadero a partir del 12 de enero de 2004.

En la misma reunion, el Consejo de Administracion, tras acordar la asignacion a proponer
a la Junta general de accionistas como retribucion del Consejo para los ejercicios 2002 y
2003, acordé también que fuera el propio Consejo el que pudiera acordar, con la
periodicidad que estime oportuna, pagos a cuenta de las cantidades que correspondan a
cada consejero por el ejercicio del cargo.

Como ya se indica en la memoria, en esta misma reunion del Consejo de
Administracion de 19 de diciembre de 2003, se acord6 que Cementos Molins, S.A.
suscribiera un acuerdo con Lafarge Asland, S.A., tenedora del 40,9% del capital social
de Cementos Molins, S.A., en el que se fijaba los términos y condiciones sobre los que
se produciria la desinversion por parte de Lafarge Asland, S.A. en el capital de nuestra
Sociedad.

Evolucion previsible de la Sociedad

No se esperan cambios significativos en el afio 2004, a excepcion de unos mayores
gastos financieros debido al mayor endeudamiento a consecuencia de la operacién
anteriormente mencionada.

Hechos posteriores al cierre

Desde la fecha del cierre del ejercicio 2003 no ha ocurrido ningin hecho relevante que
pueda afectar de manera significativa al valor patrimonial de la Sociedad.

Otras informaciones

La Sociedad no tiene autocartera ni realizé a lo largo del ejercicio operaciones con sus
propias acciones.



INFORME DE GESTION 2003

DATOS RELEVANTES DEL GRUPO

(en miles de euros)

Anos 1999 2000 2001 2002 2003
Activo 489.434  655.053 721590 641.059 711.614
Fondos propios 272.096  335.120 365.338  338.090 376.073
Ventas 373.084 428205 499.080 485.336  497.282
EBITDA 101.378  131.097  150.453 135900 149.798
Beneficio neto 69.507 61.618 64.582 70.209 90.043
Dividendos 11.584 11.584 13.288 16.063 17.133

ENTORNO MACROECONOMICO

Tasas Interanuales (%)

PIB 2001 2002 2003

Espafia 2,7 2,0 24

Argentina -3,5 -11,3 8,7

Uruguay -3,1 -10 2,5

México -0,3 0,9 1,3

PIB Construcc. 2001 2002 2003

Espafia 5.4 4,9 3,6

Argentina -10,8 -30 37,8

Uruguay -11,7 21 -7,1

México -4,5 1,7 3,4

Inflacion 2001 2002 2003

Espafia 2,7 4 2,6

Argentina -5,4 118 2,0

Uruguay 3,8 65 21

México 4.4 5,7 4,0
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Durante el aio 2003 la economia espafiola ha crecido un 2,4% respecto al afio anterior,
siendo este porcentaje superior al registrado en la Zona euro. En el sector de la
construccién, continud la tendencia de disminucién en el ritmo de crecimiento anual.
Aun asi, el aumento fue del 3,6 % sobre el afo anterior, lo cual es muy superior a la

media del resto de la economia.
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Argentina

La economia argentina, tras la crisis de los dltimos afios, experimentd un crecimiento
importante, cercano al 9%. En el sector de la construcciéon alcanz6 un 38%,
manteniéndose los niveles de inflacion del 2%. Asi mismo, el peso argentino se aprecid
un 15% respecto al délar, llegando a 2,88 pesos argentinos / ddlar.

Uruguay

La situacién de Uruguay experimenté un cambio de tendencia a partir del segundo
semestre. Aunque el PIB apunt6 un crecimiento del 2,5%, el sector de la construccidon
continud bajando; concretamente, en el 2003, el descenso fue del 7% inferior al del afio
anterior. Los niveles de inflacién se situaron al 21%. El peso uruguayo se deprecié un
7% respecto al dolar, alcanzando los 29,3 pesos uruguayos/ddlar.

México

Durante el afio 2003, la ligera tendencia de mejora de la economia mexicana se
mantuvo. El PIB se incrementd en un 1,3 % mientras que el PIB de la construccién
permanecié por encima del indice general de la economia, aumentando un 3,4 %. El
peso continud la tendencia de depreciacion con respecto al ddélar por encima del
diferencial de inflacion, deprecidndose un 7%, llegando a 11,24 pesos mexicanos/ddlar.

INFORME ECONOMICO DEL GRUPO

(en miles de euros)

Afos 1999 2000 2001 2002 2003

Distribucion de Ventas

Sociedades Espaiiolas 231.782 242244 289.683 313.787 333.353

Sociedades Extranjeras 141.302 185.961 209.397 171.549 163.929
Distribucién beneficio neto

Sociedades Espaiiolas 41915 26.877 28.116 31.458 50.130

Sociedades Extranjeras 27.592 34.741 36.466 38.751 39.913

Las ventas consolidadas, en el ejercicio 2003, fueron de 497 millones de euros. Hay que
destacar que, mientras el crecimiento de las sociedades espanolas fue del 6%, las
sociedades extranjeras experimentaron, en sus respectivas monedas, crecimientos
superiores, destacando el 89% en Argentina, el 49% en Uruguay y el 14% en México.
Sin embargo, la depreciacion del dolar respecto al euro a lo largo de todo el afio ha
mitigado estos incrementos, dejando el crecimiento consolidado de nuestra cifra de
negocios en un 2,4%.
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Ventas Agregadas en miles de euros

Cemento Hormigon Arido  Prefabricado  Otros
CMI 94.526 2.027
Promsa 105.827 21.747 2.729
Precon 109.056
Propamsa 36.629
Portcemen 1.660
CASA 48.722 6.736 12.527
CucCp 10.657 2.533 777
México 159.007 72.800 14.099
312912 187.896 23.774 109.056 68.421
44.,6% 26,8% 3,4% 15,5% 9,7
Espaiia 94.526 105.827 23.774 109.056 41.018
Argentina 48.722 6.736 0 0 12.527
Uruguay 10.657 2.533 0 0 777
México 159.007 72.800 0 0 14.099

Por negocios, cabe sefalar que las compaiias del Grupo vendieron 4,8 millones de Tm
de cemento, lo que supone un incremento del 8,2 %, respecto al ejercicio anterior, que
se debid a la recuperacion del mercado argentino y a las mayores ventas en México. Las
ventas de hormigdén, desde las 76 plantas del Grupo, fueron de 3,4 millones de m3,
resultando un crecimiento del 3% gracias, sobre todo, al aumento experimentado en
Espafia. Del mismo modo, la actividad en el negocio de los aridos alcanzé los 8,1
millones de Tm, lo que implica un incremento del 24,2 % respecto al afio precedente.

En términos monetarios, las ventas de prefabricados y otros productos como cemento
cola, mortero y monocapa siguieron la tendencia ascendente de los dltimos afios.

Por otro lado, se alcanzé un EBITDA de 150 millones de euros, resultado que se debi6
al incremento de la cifra de ventas y a la mejora de margenes, especialmente en
Argentina. En consecuencia, el incremento, a nivel de EBITDA, fue de un 10% respecto
al afio anterior.

El resultado financiero fue positivo en 22 millones de euros, mejorando 19 millones
respecto al pasado ejercicio. Debe tenerse en cuenta que la venta de nuestra
participacion en Cimpor, por 72,2 millones de euros, a final de afio, contribuy6 en 15
millones de euros a la generacion de este resultado.

Como consecuencia de estas mejoras en las cuentas de explotacién y financieras,
nuestro resultado neto consolidado alcanzé los 90 millones de euros, superando en un
28% al del 2002.

Los fondos propios consolidados alcanzaron los 376 millones de euros, después de
proceder a una distribucion de dividendos de 17 millones de euros y registrar una
pérdida patrimonial de 35 millones de euros, causada basicamente por la depreciacion
del dolar.
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Asi mismo, cabe destacar que se generaron recursos por 127 millones de euros y se
invirtieron 82,6 millones en inmovilizado. La situacion financiera neta consolidada fue
positiva en 103 millones de euros.

Adquisicion de la participacion accionarial de Lafarge Asland S.A.

El 19 de diciembre del 2003, se llegé a un acuerdo con Lafarge Asland, S.A. para
adquirir su porcentaje de participacion (40,9%) en Cementos Molins, S.A.

Este acuerdo responde al interés mutuo, mantiene las relaciones y los acuerdos
existentes y sienta las bases para posibles colaboraciones futuras.

Dicha adquisicion se instrumentard, a mediados del 2004, a través de la amortizacion de
las acciones de Lafarge Asland, S.A., ejecutada mediante una oferta publica de
adquisicion de acciones, que Cementos Molins, S.A. dirigird a todos los accionistas.

Nuestra estructura financiera con un excedente neto consolidado de 103 millones de
euros y un volumen patrimonial de 376 millones de euros, permite afrontar con las
maximas garantias esta operaciéon y mantener los planes de inversion y desarrollo
previstos.
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CEMENTOS MOLINS INDUSTRIAL, S.A.

(en miles de euros)

Anos 1999 2000 2001 2002 2003

Ventas 65.757 71.840 82.995 92.329 96.553

Ebitda 25.809 27.339 32.720 34.756 36.444
ACTIVIDAD

En el afio 2003, el consumo de cemento Portland gris, en Espafa, fue de 46,1 millones
de toneladas, lo que supone un aumento del 6,6% respecto al 2002. En Catalufia, dicho
consumo alcanzé los 6 millones de toneladas, implicando un aumento aproximado de un
4,3% en relacion con el afio anterior.

La cifra de negocios, en el 2003, aument6é un 4,6% con relacién al afo precedente,
situandose en 96,5 millones de euros.

En el ejercicio 2003, los costes eléctricos se redujeron gracias a una mejor planificacion
horaria de la produccién.

Hay que destacar que, si bien en la primera parte del afio los costes de combustibles
fueron disminuyendo, a finales del ejercicio esta tendencia se alter6 debido al
encarecimiento de los fletes.

Finalmente, el EBITDA fue de 36,4 millones de euros, mejorando respecto al afio
anterior en 1,7 millones de euros y siendo el beneficio neto de 22,8 millones de euros,
similar al del ejercicio precedente.

INVERSIONES

Las inversiones del afio, en inmovilizado material e inmaterial, ascendieron a 7,9
millones de euros. En este campo, destacan: la finalizacion de la nave de almacenaje de
combustibles y el inicio de la reubicacién de las instalaciones de la Sala de Control y
Laboratorio, inversion ésta que terminard a mediados del ejercicio proximo. Ademas,
se realizaron diversas inversiones en edificios y se implanté un sistema informadtico
S.A.P., R/3 para la mejora de los procesos de mantenimiento industrial y compras.

Para el afio 2004, se espera mantener los niveles actuales de mercado gracias,
principalmente, a las obras de infraestructura iniciadas o ya aprobadas y con
presupuesto de ejecucion.
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Para el proximo afo, y siguiendo la tendencia de finales del ejercicio 2003, se espera un
aumento significativo de los costes de combustibles debido, sobre todo, a la evolucién
del precio de los fletes maritimos internacionales.

CALIDAD Y MEDIO AMBIENTE

En diciembre de 2003, el Sistema de Calidad super6 la auditoria externa de renovacion,
ya conforme con la nueva norma UNE-EN.ISO 9001:2000. Asi pues, todos los
cementos fabricados estdn certificados por la marca AENOR vy tienen derecho al uso del
marcado CE.

Por otra parte, tras el proceso de implantacion de un sistema Integrado de Gestion
Medioambiental, desde el 9 de Mayo de 2002, la empresa tiene la certificacion de la
ISO-14.000 por parte de ICICT.TUV REINLAND.

Ademaids, durante el ejercicio 2003, se instalaron, en los alrededores de la fabrica,
diversas estaciones de captacion de polvo para medir los niveles de inmisién en el
vecindario y se realizaron numerosas acciones tendentes a minimizar el impacto de
nuestra actividad, habiendo logrado significativos avances en este sentido.

DESARROLLO

Algunos de los trabajos de Investigacion, Desarrollo e innovacién (I+D+1), realizados
en el 2002, prosiguieron durante el afio 2003. Tal es el caso de la aplicacién de Rietveld
para la determinacion de las fases del cemento de aluminato de calcio mediante
difraccion de rayos X, del estudio del comportamiento del cemento en temperaturas
extremas (verano e invierno), asi como del estudio del desarrollo de hormigones
autocompactables y morteros autonivelables.

Como en afios anteriores, algunos de dichos trabajos se realizaron en colaboracién con
las Universidades de Barcelona y Tarragona, con el Consejo Superior de
Investigaciones Cientificas. En otros estuvo implicada, directamente, Promotora
Mediterranea-2, S.A.

EQUIPO HUMANO

En el ambito de la Prevencion de Riesgos Laborales, durante este ejercicio, se continud
aplicando la politica de prevencién y seguridad prevista por la Empresa. Al igual que en
el pasado afo, se hizo un gran esfuerzo de concienciacion del personal, mediante las
correspondientes acciones formativas a todos los niveles.

Asi mismo, prosiguieron las inspecciones de seguridad en Fabrica y en Canteras, se
realizaron los exdmenes de salud correspondientes, tanto del personal sujeto a riesgo
como del resto de la plantilla, y se mantuvo la aplicacién del Plan de Evaluacién de
Riesgos, con la revisiéon de diversas evaluaciones iniciales y la planificacion de la
actividad preventiva.
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En cuanto a la formacién, durante el ejercicio 2003, se impartieron un total de 32
seminarios de preparacion especifica en temas de Calidad, Medio Ambiente, Prevenciéon
y Seguridad, dirigidos al personal de los diversos departamentos de Fabrica y Canteras.

Del mismo modo, en el dmbito de Prevencion de Riesgos Laborales, se iniciaron
diversas acciones orientadas a mejorar la seguridad de nuestras instalaciones. Este plan
de trabajo serd ampliamente desarrollado a lo largo del préximo ejercicio 2004.
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PROMOTORA MEDITERRANEA -2, S.A.

(en miles de euros)

Afos 1999 2000 2001 2002 2003
Ventas 71.923 84.761 99.406 114.215 129.987
EBITDA 1.562 8.082 10.977 8.295 18.462
ACTIVIDAD

Durante el ano 2003, las ventas alcanzaron la cifra de 130 millones de euros,
aumentando un 13,8% respecto al afio anterior. El mercado tuvo un buen
comportamiento, especialmente en la zona de Barcelona, debido a las importantes obras
de infraestructura que se estan realizando: Metro, Aeropuerto, Puerto y AVE.

Consecuentemente, la actividad de Promsa se increment$ gracias al mantenimiento de
su presencia en las obras mencionadas anteriormente, a través de la instalacion de
plantas en obra. Hay que destacar, también, el aumento de las ventas en la division de
aridos, que fue del 64%, y el crecimiento de las ventas de mortero seco.

Cabe destacar que la compaiiia mejord considerablemente su rentabilidad a causa del
incremento de la demanda del mercado, del buen funcionamiento de las inversiones
realizadas en afios anteriores y del aumento de la productividad de sus instalaciones y
personal.

Asi mismo, la puesta en funcionamiento del nuevo programa de control de produccién y
gestion de plantas permitid, por un lado, conseguir mejoras en la fabricacion y calidad
de nuestros productos, y, por otro, reducir los costes de fabricacion de los mismos.

Todo ello posibilité que el EBITDA se incrementara respecto al afio anterior en 10,2
millones de euros, hasta situarse en 18,5 millones de euros.

Se obtuvo un beneficio bruto de 13,9 millones de euros y un beneficio neto de 9,4
millones de euros, lo que supuso un aumento del 25% respecto al afio anterior.

Los recursos generados por las operaciones alcanzaron los 14 millones de euros, de los
que 5,2 millones de euros se destinaron a inversiones.
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INVERSIONES

Las inversiones realizadas, en el afio 2003, ascendieron a 5,2 millones de euros. La
mayor parte de las mismas se dedic6 a la renovacion de las instalaciones productivas y
de la flota de transporte, asi como a la mejora de la calidad de nuestros productos y de
las condiciones de seguridad, higiene y medio ambiente de todas nuestras plantas, en las
que se invirtié 1 millén de euros.

Por otra parte, las inversiones de desarrollo, ascendieron a 1,3 millones de euros y se
destinaron, basicamente, a la division de aridos.

DESARROLLO

En el ambito de Investigacion, Desarrollo e Innovacion tecnolégica se priorizd la
ampliaciéon de nuestra gama de productos y la mejora de sus prestaciones. En este
sentido, se realizaron estudios de dosificaciones con la Universitat Politeécnica de
Catalunya, y se ejecutaron pruebas industriales de hormigones autocompactantes de alta
resistencia y de hormigones y morteros autonivelantes.

EQUIPO HUMANO
Cabe destacar que la plantilla media se increment6 en un 3%, durante el 2003.

En este ejercicio, se realiz6 un plan de formacion para todo el personal, destacando las
areas de Recursos Humanos, Prevencion de Riesgos Laborales y Nuevos Programas de
Gestidn.

Igualmente, en el drea de Prevencién de Riesgos Laborales se llevd a cabo un plan de
formacion que afecté al 100% de las nuevas incorporaciones, se actualizaron las
evaluaciones de riesgo de puestos de trabajo e instalaciones y se establecieron planes de
seguridad en todas las actividades de montajes o grandes reparaciones.

Asi mismo, durante este afio, se puso en funcionamiento el departamento de atencién al
cliente con el claro objetivo de dar un mejor servicio.
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PREFABRICACIONES Y CONTRATAS S.A.

(en miles de euros)

Afos 1999 2000 2001 2002 2003
Ventas 55.834 70.493 100.221 106.923 109.056
EBITDA 3.232 7.182 13.360 12.623 14.394
ACTIVIDAD

Durante el 2003, el nivel de ventas se situd, por tercer afio consecutivo, por encima de
los cien millones de euros, lo que supone un incremento del 2% respecto al afio anterior.

La Edificacién crecid, aproximadamente, un 8%, destacdndose el inicio del Parque
Joyero de Cérdoba, que comprende unos 80.000 m* de edificacién, y la realizacién de
dos grandes centros comerciales de primer nivel, en Vigo y Logrofio, ademds de varias
obras de aparcamiento subterrdneo.

En Obra Civil, las ventas superaron ligeramente a las del afio anterior. Cabe sefialar la
realizacién de algunas obras singulares como los 1.000 mts. de tdnel artificial con
bovedas de 14 mts. de ancho y vigas de 2,20 mts. de canto y 46 mts., en la autovia de
Jerez-Los Bafios en el Sur, asi como la participacién en la autovia de la Panadella, en
Cataluiia, con vigas y dintel especial de nuevo disefio.

Durante el 2003, no se iniciaron nuevos proyectos de la Red del AVE por lo que la
fabricacion de productos ferroviarios para la alta velocidad se redujo. Sin embargo, tuvo
lugar una mayor demanda de traviesas tradicionales para el mantenimiento y renovacion
de las lineas de Renfe.

En dicho ejercicio, el EBITDA se situd en 14,4 millones de euros con un incremento del
14% respecto al afio precedente.

INVERSIONES

Las inversiones, en este ejercicio, doblaron practicamente las de afios anteriores,
llegando a 7,6 millones de euros. Este incremento correspondié a la implantacion del
nuevo centro de produccién en Catalufia, en la localidad de Cervera, con un importe de
4,8 millones de inversion, que se prevé estard operativo en el 2004.

Otra de las inversiones destacada es la nueva linea de pretensado de grandes monovigas
para viales de 12 mts. de anchura, instalada en la fabrica de Castejon, en Navarra.
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DESARROLLO

En este dmbito, se continué con el plan de Mejora de Productividad de tres afios,
iniciado en el ejercicio anterior. Asi, se incremento la coordinacién de trabajos entre los
distintos centros operativos, a nivel de ingenieria y produccion, al objeto de aumentar
la capacidad de respuesta y la productividad. Al mismo tiempo, se completd el
desarrollo del Sistema de Informacion que facilitard el andlisis en profundidad de cada
proyecto individual.

En el campo técnico, cabe destacar la labor continuada de desarrollo y experimentacion
de innovaciones en traviesas, en diseiio y en métodos de fabricacion. Adicionalmente,
en este ejercicio se ided y se materializd una solucién innovadora para la fabricacién de
dinteles prefabricados, con ocasién de la obra de la autovia de la Panadella. Este nuevo
disefio, que fue objeto de un registro de patente, permite la prefabricacion de dinteles de
grandes dimensiones, superiores a 100 toneladas.

En la primera parte del afio se completd, de forma satisfactoria, la primera auditoria de
Prevencién de Riesgos Laborales en nuestras fébricas, realizada en Castejon. Asi
mismo, se continu6 con AENOR el programa de auditorias de cinco fabricas mas:
Alcal4, Cabezén de Pisuerga, Cambre, Venta de Bafios y Vilanovifia de Arousa. En la
primera mitad del proximo afio estd previsto completar dicho programa en las restantes
fabricas.

EQUIPO HUMANO

En Prefabricaciones y Contratas, S.A., el volumen de la plantilla oscila dependiendo de
la contratacién y de la evolucion de las obras. Durante el 2003, una media de 968
personas aporté su trabajo, directa o indirectamente, al desarrollo de la actividad de la
empresa. Esta plantilla media fue inferior, en un 11%, a la del afio anterior.

Estas oscilaciones requieren una especial atenciéon en la formacién del personal en
general y, muy especialmente, en cuanto a Prevencion de Riesgos Laborales. Asi, en
este afio, se dedicaron: a la formacién general, 70 horas para Técnicos y 2.207 horas
para Operarios; y, a la formacion especifica, 239 horas para Técnicos y 3.435 horas para
Operarios.
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PROPAMSA, S.A.
(en miles de euros)
Afos 1999 2000 2001 2002 2003
Ventas 24.906 27.911 30.123 33.644 36.629
Ebitda 3.384 4.376 4.502 4.854 5.304

ACTIVIDAD

La actividad de Propamsa, S.A. se centra en la producciéon y comercializacién de
morteros cola, morteros monocapa para el revestimiento de fachadas y morteros
especiales. Estas lineas de producto son suministradas al mercado a través de dos
canales de venta: almacenes distribuidores y empresas especializadas en la aplicacion de
los morteros monocapa.

En el ejercicio 2003 se continué poniendo especial énfasis en la venta de aquellos
productos de mayor margen, sin detrimento de la participacién de mercado. Como
consecuencia, la cifra de negocios aumentd un 9,2% respecto al afo anterior y se situd
en 36,6 millones de euros.

El EBITDA fue de 5,3 millones de euros, con una mejora respecto al aio anterior del
9%.

Finalmente, el beneficio bruto fue de 4,5 millones de euros y, el neto, de 2,9 millones de
euros.

INVERSIONES

Las inversiones mds destacadas del afio 2003 fueron: la compra del terreno y nave,
anexos a la fabrica de Salvaterra do Mifio, y la automatizacién del encajado de juntas y
estucos, en la fabrica de Sant Viceng dels Horts (Barcelona).

Asi mismo, de las inversiones que finalizardn en 2004 destacan la automatizacion de
parte de las instalaciones de dosificacion de aditivos de la fabrica de Sant Viceng dels
Horts.

El total de inversiones de 2003 ascendié a 594 mil euros.

Por otro lado, respecto a la evolucién del mercado durante el afio 2004, se prevé un
crecimiento moderado de la actividad del sector.

En el apartado de inversiones, estd previsto iniciar la construccién de la nueva fabrica
de Madrid y ampliar la zona de almacenaje cubierto del drea de expediciones de la
fabrica de Sant Viceng.
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Se ha previsto, ademads, realizar un ambicioso plan de formacion interna y reforzar la
estructura técnica comercial para seguir afrontando la expansion de la empresa en los
proximos anos.

CALIDAD Y MEDIO AMBIENTE

Uno de los logros més destacables del ejercicio 2003 fue la consecucidn del certificado
ISO 9001:2000 a través de AENOR.

DESARROLLO

El departamento técnico de Propamsa prosiguié sus actividades en dos vertientes:
desarrollo de nuevos productos y prestacion de Asistencia Técnica a los clientes --SAT.
En este ejercicio, entre los productos lanzados al mercado destacaron el VAT
PORCELMAX, Adhesivo en capa gruesa para la fijacion de cerdmica sin absorcion,
el VAT FLUID, adhesivo fluido para la fijacion de cerdmica sin absorciony el VAT
GLAS mortero para la colocacion de bloques de vidrio.

EQUIPO HUMANO

La elaboracion e implementacion de la nueva norma de Calidad ISO 9.001:2000,
supuso una mayor dedicacién a la formacién de todo el personal, realizada por los
propios empleados de Propamsa. Cabe mencionar el especial énfasis que se dispenso al
personal de produccién y de expediciones de las fabricas de Sant Viceng dels Horts,
Sevilla, Arganda del Rey (Madrid) y Salvaterra do Mifio (Pontevedra).

Asi mismo, se realizaron cuatro jornadas de formacion, en el drea de Gestion de Riesgos
de Crédito para todo el departamento comercial de la empresa.

En Marzo se celebr6é una reunion del personal responsable de produccion de todas las
fabricas, con el doble objetivo de hacerles participes de la gestion de las diferentes

plantas y de formarlos en aspectos clave.

Por dltimo, en Noviembre del 2003 se celebr6 la Convencion Anual de Ventas.
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CEMENTOS AVELLANEDA,S.A.

(en miles de euros)

Afios 1999 2000 2001 2002 2003

Activo 186.316 221.498 148.820  75.812  75.459

Fondos Propios 147.182 164.683  97.526  45.072  45.365

Ventas 106.869 113.351 110.729 39.050  68.068

EBITDA 35919 27208  30.171 13.646  35.877

Beneficio neto 16.873 16.562  12.832 1.276  20.535
ACTIVIDAD

El consumo de cemento crecid, durante el afio 2003, un 28,6% respecto al afio anterior,
llegando a los 5 millones de toneladas. Esto significé la casi recuperacién del mercado
del 2001, afio en que tuvo lugar la crisis que afecté a Argentina y que trajo consigo la
caida del gobierno de De la Rua, los sucesivos gobiernos provisionales, hasta la llegada
al poder de Duhalde, y la convocatoria de elecciones, de la que salié el actual
Presidente, Néstor Kichner.

Esta recuperacion se debid, principalmente, a: la demanda de los sectores productores
de comodities agropecuarios y sus exportaciones; los proyectos inmobiliarios, producto
de los excedentes monetarios con un ddlar sostenido; y los aiin bajos costes de la
construccién. En los ultimos meses, y debido a las elecciones en Buenos Aires, se
materializaron inversiones en diversas obras publicas, que afectaron al mercado de este
aflo, tanto en el cemento como en el hormigdén, incrementindose el consumo de
cemento a granel.

Nuestras ventas de cemento en toneladas, aumentaron un 29,2% mientras que, en el
conjunto de los productos, incluyendo el cemento de albaiileria, la cal, y el cemento
cola, el aumento fue del 28%. En cuanto al hormigén, las ventas en metros cubicos,
crecieron un 58,4% respecto a las de 2002, crecimiento similar al del mercado. Este
incremento del volumen del hormigén preparado se refleja en el aumento del consumo
de cemento a granel.

En moneda local, las ventas ascendieron a 225,6 millones de pesos, equivalentes a 68,1
millones de euros, lo que supone un aumento del 89% respecto al afio anterior.

Por otro lado, los precios de venta se mantuvieron practicamente estables todo el afio,
consoliddndose los de diciembre de 2002, a excepcion de los de la cal y el hormigon,
que subieron un 6,1% y un 4,6%, respectivamente.

Como consecuencia de esta consolidacion, del mantenimiento de los costes no
dependientes del ddlar, de la utilizacién racional de combustibles alternativos, de la
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racionalizacidn de la plantilla y de los mejores costes de produccién de la nueva linea de
cemento de Olavarria, se alcanz6 un resultado neto positivo de 68,1 millones de pesos,
diecisiete veces superior al de 2002, equivalentes a 20,5 millones de euros.

El peso argentino se mantuvo relativamente estable con respecto al euro, por lo que la
relacion resultado neto/ ventas en moneda local, fue similar a esa relacion en euros.

INVERSIONES

Durante el afio 2003, tras la inversion en la nueva linea de cemento en Olavarria, puesta
en marcha en el 2002, se realizaron solamente inversiones de mantenimiento. Cabe
destacar, no obstante, la inversién en una embolsadora de sacos para la fdbrica de
Olavarria.

Esperamos que, en el 2004, continde la recuperaciéon de la economia argentina, ya
manifestada en los dltimos meses del afio precedente, lo que mejorard la actividad en el
sector de la construccion. Confiamos en que el crecimiento del mercado, tanto del
cemento como del hormigén, alcance un 20% aproximadamente.

Por otro lado, a pesar de las importantes subidas que se esperan en los precios del gas y
de la electricidad, estimamos una mejora de los resultados en pesos, aunque el cambio
de paridad peso argentino/euro, puede impactar negativamente en nuestros resultados
en euros.
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COMPANIA URUGUAYA DE CEMENTO PORTLAND, S.A.

(en miles de euros)

Afios 1999 2000 2001 2002 2003

Activo 80.247 82.422 72.365 35.171 29.134

Fondos Propios 63.790 67.262 61.287 28.407 24331

Ventas 28.195 29.286 26.401 14.893 13.967

EBITDA 11.694 8.238 6.187 2.491 4.557

Beneficio neto 7.793 3.404 1.520 550 3.873
ACTIVIDAD

En Uruguay, el consumo de cemento se situé en 376.900 toneladas, lo que supuso un
8,5% menos que el 2002. La crisis del pais no empez6 a remitir hasta los ultimos meses
del afio, en que comenzd a notarse una recuperacion.

Practicamente no se licitaron obras publicas mas que en los sectores turistico y
agropecuario.

Nuestras ventas de cemento, en el mercado nacional, bajaron un 8,3% en toneladas,
descenso que fue similar al del mercado. No obstante, las exportaciones al mercado
brasilefio provocaron un aumento en las ventas del 10,7 %, en relacion con el afio 2002.

Las ventas de hormigén descendieron un 27%, descenso que fue superior al del
mercado y se debid, principalmente, a una especial atencion a la garantia de cobro de las
ventas a efectuar.

Por otro lado, las ventas de la sociedad, que ascendieron a 452 millones de pesos
uruguayos, equivalentes a 14 millones de euros, superaron a las del 2002 en un 47%,
como consecuencia de las exportaciones a Brasil y de los aumentos registrados en los
precios en el mercado interno.

El resultado neto fue de 125,4 millones de pesos, equivalentes a 3,9 millones de euros.

INVERSIONES

En este dmbito cabe destacar la puesta en marcha del molino de carbén, inversién que,
iniciada el 2001, contribuyé muy significativamente a la mejora de nuestros costos.

Hay que sefialar, también, la inversiéon en destapes de la cantera, absolutamente
necesaria para su explotacion, y que el afio anterior, con objeto de paliar la crisis, habia
sido pospuesta.
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No esperamos un cambio significativo en la economia uruguaya en el 2004. Sin
embargo, confiamos en mejorar nuestros costos y que crezcan nuestras exportaciones, lo
que representard una mejora significativa en los resultados.
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CORPORACION MOCTEZUMA, S.A. DE C.V.

(en miles de euros)

Anos 1999 2000 2001 2002 2003

Activo 302994  415.131 557441  511.301 447.094

Fondos Propios 226.335 322419  437.605  403.010 378.829

Ventas 144363  230.753  282.537  289.154 245.906

EBITDA 78.897 135.390 150.370 144.344 122.288

Beneficio neto 51.970 83.613 89.435 113.590 95.491
ACTIVIDAD

Durante el afio 2003, el consumo de cemento en México crecié un 3,5% con respecto al
aflo anterior, llegando a alcanzar las 31.200.000 toneladas.

Sin embargo, la no aprobacién por el Legislativo de las reformas propuestas por el
Presidente Fox en cuanto a fiscalidad y privatizaciones, frené el crecimiento de la
economia mexicana y, consecuentemente, del sector de la construccion.

Nuestras ventas de cemento aumentaron un 7% mientras que las de hormigén lo
hicieron un 8,4%, respecto al afo anterior

Los precios del cemento y del mortero tuvieron ligeras subidas que se compensaron con
incrementos en los costes de transporte, al aumentar las ventas en la zona norte,
preparando la puesta en funcionamiento de la nueva planta de Cerritos.

En cuanto al hormigén, los precios se movieron al alza, con fluctuaciones a lo largo del
ano.

Las ventas consolidadas ascendieron a 3.044 millones de pesos, equivalentes a 246
millones de euros, lo que supone un incremento, en pesos, del 13,6% con relacion a las
del afio anterior. En cambio, disminuyeron un 15% en euros.

El resultado neto fue de 1.182 millones de pesos, lo que supone un aumento del 12,2%
en relacién con el afio anterior.

No obstante, la depreciacion del peso mexicano con respecto al euro hizo que ese
resultado neto, traducido a euros, empeorara en un 15,9% con respecto al 2002,
llegando a 95,5 millones de euros.
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INVERSIONES

En este ambito, cabe destacar la nueva fébrica de cemento que estamos poniendo en
marcha en Cerritos, en el estado de San Luis Potosi, comenzada el afio pasado, y que
entrard en funcionamiento en el 2004. Al mismo tiempo, se inici6 la construccién de la
segunda linea de produccién, gemela de la primera, que se pondrd en marcha a finales
del 2005.

A su vez, en la fabrica de Tepetzingo la inversion se concreté en un molino de carbon,
para reducir los costes de produccién, ya que el combustéleo, utilizado hasta ahora,
experimentd un aumento de precio muy considerable.

También se instalaron nuevas plantas de hormigén en la zona de influencia de la nueva
fabrica de Cerritos.

Para el 2004, con estas inversiones y con la puesta en marcha de la nueva fabrica,
prevemos incrementar nuestras ventas, tanto de cemento como de hormigén .

CALIDAD Y MEDIO AMBIENTE

En relacion al medio ambiente, cabe mencionar que se ha conseguido la calificacion de
Industria Limpia. Simultineamente, ha obtenido la triple certificacion de calidad ISO-
9001, ISO-14001 y OSAS-18000 en la planta de Tepetzingo. Hecho sin precedentes en
una industria cementera.
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BANGLADESH

Durante este ejercicio se adquiri6 una participacion del 29,5% en esta Sociedad, a través
de una Joint Venture al 50% con Financiere Lafarge, S.A, con el objetivo de construir y
explotar una fabrica de cemento en Bangladesh.

El monto total de la inversion se fij6 en 255 millones de ddlares USA, de los que 60%
(153 millones) se obtendran de préstamos con IFC, ADB, EIB, DEG y entidades locales
y el 40% (102 millones) serd aportacion de capital.

Dentro de este capital participan también IFC y ADB con 10 millones de ddlares (10%
del capital) cada uno.

Hemos aportado ya la totalidad del capital comprometido al igual que los bancos IFC y
ADB. Asi mismo, se ha realizado la colocacién privada de acciones, se ha cerrado la
oferta publica de acciones en el mercado local de Bangladesh (con una demanda igual a
2,3 veces la oferta de acciones) y se han admitido a cotizacion en las bolsas de Dhaka y
Chittagong.

Esta inversion es la mds importante realizada por una industria extranjera en el pais, al
margen de las que ya estdn en curso en el campo de la explotacién y transporte de gas
natural.

DATOS DE LA PLANTA

La inversion consiste en el establecimiento y explotacion de una planta productora de
cemento en la poblacion de Chhatak, en el extremo Nordeste de Bangladesh.

Se ha disefiado para una produccién de 3.600 Tm./dia de clinker, del que se obtendrian
entre 1,2 y 1,5 millones de toneladas de cemento por afio.

Teniendo en cuenta que las materias primas para esta produccion, en concreto la piedra
caliza, no se encuentran en cantidades econdmicamente explotables en Bangladesh, ha
sido necesario recurrir a una cantera en la India y unirla a la fibrica mediante una cinta
transportadora de 17 Km. de longitud y 800 Tm./hora de capacidad, por la que se
realizard la importacion de la piedra. Esta cinta atraviesa unos 5 Km. de territorio indio
y el resto de territorio bangladesi.

El aprovisionamiento de energia provendrd de campos de gas natural en las
proximidades de la fébrica. Este se quemara directamente en el horno de clinkerizacién
y alimentard los motores de una central eléctrica propia, de 30 MW de potencia.

Esta instalacion serd la primera fébrica integrada de cemento en un pais que, hasta
ahora, s6lo disponia de una planta muy pequefia y con procedimientos anticuados.
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MERCADO

El consumo anual de cemento es del orden de los 7 millones de toneladas, cifra muy
modesta comparada con los 135 millones de habitantes. Todo este cemento proviene de
moliendas de clinker de esta zona (Tailandia, Malasia, Indonesia).

A pesar de esta cifra tan modesta, el incremento anual del consumo esta entre un 5 y un
10% anual y pensamos que esta pauta de crecimiento se mantendrd en el futuro,
teniendo en cuenta las necesidades del pais.
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EVOLUCION PREVISIBLE DEL GRUPO

Se espera mantener los niveles actuales de actividad.

HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde la fecha del cierre del ejercicio 2003 no ha ocurrido ningin hecho relevante que
pueda afectar de manera significativa al valor patrimonial del Grupo.

OTRAS INFORMACIONES

La Sociedad dominante no tiene autocartera ni realizé a lo largo del ejercicio
operaciones con sus propias acciones.

Cementos Molins Industrial, S.A. es titular de 115 acciones de Cementos Molins, S.A.
El resto de sociedades no tiene acciones de la Sociedad dominante ni realizaron
operaciones con las acciones de la misma.



