Grupo Carso

Informe Anual 2004



Indice de contenido

e Informacién Financiera Sobresaliente
e Principales Negocios
e [nforme del Presidente de Consejo
e Industrial
e Grupo Condumex
e Porcelanite
e Infraestructura y Construccion
e Carso Infraestructura y Construccion
e Comercial y de Consumo
e Grupo Sanborns
e Sanborns/Sanborns Café
® Sears
e Mix Up/El Globo
e Cigatam
e Consejo de Administracion
e Informe del Comité de Auditoria,
de Finanzas y Planeacion
e Informe del Comité de Evaluacion
y Compensaciéon

e Estados Financieros Consolidados

Doménikos Theotokdpoulos, El Greco
Las Lagrimas de San Pedro
1587-96

Oleo sobre lienzo

El bellisimo lienzo del artista en Museo Soumaya
representa al santo con el profundo dolor de su contricion.
De su brazo cuelgan dos grandes llaves, atributo
iconogrdfico para custodiar las puertas del paraiso.
Entrelaza sus manos en actitud implorante y lanza su

mirada conmovida hacia Cristo.

ee

23
24



Informacion Financiera Sobresaliente

Miles de pesos de diciembre 31, 2004,
excepto Acciones de Circulacion y Utilidad por Accion

2002 2003 2004
Ventas 56,748,792 59,627,609 69,721,304
Utilidad de Operacion 7,651,411 7,587,855 9,035,114
Utilidad Neta Mayoritaria 2,230,573 2,071,620 6,708,580
EBITDA 9,915,790 9,942,998 11,506,471
Activo Total 68,764,099 69,369,695 76,231,140
Pasivo Total 38,698,256 38,002,297 39,997,467
Capital Contable 30,065,843 31,367,398 36,233,673
Acciones en Circulacion 910,987,905 837,460,500 797,436,418
Utilidad Por Accién 2.4485 2.4737 8.4127

@ Grupo Sanborns  31.9%

@ Condumex 39.1%

Carso Infraestructura

y Construccion 3.6%

( Porcelanite 5.1%

(0 Cigatam 17.9%

Otros 2.4%
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Grupo Carso

Industrial

Grupo Carso es un

conglomerado con presencia

en diversos sectores de

la economia nacional.

Los principales negocios del

Grupo se concentran en las

siguientes divisiones:

Industrial, Construccion e

Infraestructura y Comercial y

de Consumo, aunque Carso

opera también negocios

rentables en otros sectores,

entre los que destacan el

automotriz, ferroviario

y minero.

Empresas
e Grupo Condumex
e Porcelanite

Servicios / Productos

e Cable telefonico de cobre

e Cable electronico

e Cable coaxial

e Cable de potencia

e Fibra dptica

e Disefio e instalacion de redes
de telecomunicaciones

e Instalacion de radio bases
para telefonia celular.

e Cable de Construccion

e Instalaciones

e Productos de Cobre (laminas, hojas,
rollos, tubos, cafieria, valvulas, etc.)

e Productos de Aluminio (laminas,
rollos, perfiles extruidos, etc.)

e PVC (tubos, juntas, tinacos, etc.)

e Cable de potencia

e Alambre de magneto

e Transformadores

e Plantas de poder

e Loseta ceramica

Mercados

e Operadores de telefonia fija y
celular en México y otros paises de
América Latina

e Industria de la construccion, desde
vivienda hasta construccion pesada

e Remodelaciones de vivienda

e Productores nacionales de energia
eléctrica

Marcas Principales




Principales Negocios

Construccion e Infraestructura

Empresas
e Carso Infraestructura y Construccién
® Swecomex
e Grupo PC Constructores
e Aguatl
e Precitubo

Servicios / Productos
e Construccion de plataformas petroleras
e Construccion de centros comerciales,
plantas industriales y edificios de oficinas
e Plantas de tratamiento de aguas
e Tubo de acero

Comercial y de Consumo

Empresas

e Grupo Sanborns

e Sanborns Hermanos

e Sanborns Café

e Controladora y Administradora
de Pastelerias

e Promotora Musical

e Dorian’s

e Cigatam

Servicios / Productos
e Tiendas Departamentales
e Tienda y Restaurante
e Restaurante
e Panaderias
e Tiendas de Musica
e Cigarros

Mercados
e Productores nacionales de petrdleo
e Empresas de los sectores comercial
e industrial

Mercados
e (Clase media alta
e (Clase media
e Segmentos alto y bajo de
la poblacion

Marcas Principales

& | -

Marcas Principales

S g

CLGLOBO Marlboro



Informe del Presidente del Consejo

Panorama Economico

Durante 2004, el Producto Interno Bruto crecid 4.4%, para
ubicarse en $7,635 miles de millones de pesos corrien-
tes al cierre del afio. El crecimiento del PIB estuvo
impulsado principalmente por los sector de construc-
cion y el de comunicaciones y transporte con tasas de
crecimiento de 5.3% y 9.7% respectivamente.

Meéxico se vio beneficiado por un mayor crecimiento de la
economia de Estados Unidos que presentd un alza de
3.9% en su Produccion Interna Bruta, permitiendo que
la industria manufacturera de México presentara un
incremento real de 3.8%.

La fortaleza de la economia repercutié en la generacion de
empleos; en el transcurso de 2004, el numero total de
asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social
registro un incremento cercano a las 539 mil personas,
no obstante, este crecimiento no llegé a compensar la
entrada de nuevos trabajadores potenciales al mercado
laboral, efecto reflejado en el aumento de la Tasa
General de Desempleo Abierto que paso de 3.3% en el
2003 a 3.7% en el 2004.

El tipo de cambio present6 una disminucion de 0.8% duran-
te el afio al pasar de una paridad de 11.24 pesos por
ddlar al cierre de 2003 a 11.15 al cierre de 2004. La
paridad promedio presentd un crecimiento de 4.6% al
pasar de 10.78 pesos por dolar en el 2003 a 11.28 en el
2004. El aiio 2004 se caracterizo por mostrar una
debilidad del dolar frente a otras monedas del resto del
mundo, esta debilidad fue generada principalmente por
el alto déficit fiscal y comercial de los Estados Unidos.

Principales Variables Econdmicas

2003 2004
PIB 4.4%p
INPC 5.19%
Dolar* 11.28

CETE* 6.83

La inversion extranjera directa crecio 57.3% en relacion

con el afio anterior llegando a un nivel récord para
Meéxico de 17,688 millones de dolares. Las remesas
enviadas a territorio nacional en el 2004 mostraron un
crecimiento de 24.0% con respecto a las del afio ante-
rior, alcanzando 16,613 millones de ddlares. El déficit
en cuenta corriente se ubicd en $8,712 millones de
dolares, equivalente al 1.3% del PIB.

La Balanza Comercial registré un déficit de $8,530 mi-

llones de dolares, un incremento de 47.5% en compara-
cion con el déficit de 2003. El incremento en el déficit
de la balanza comercial se explica por los crecimientos
de 17.9% y 15.8% en las importaciones de Bienes de
Consumo y Bienes Intermedios respectivamente, com-
pensado parcialmente por el aumento de 27.2% en las
exportaciones petroleras, que fueron impulsadas por los
precios de la Mezcla Mexicana de Petroleo. El precio
promedio de la Mezcla aument6 24.7% en el 2004,
pasando de 24.83 ddlares por barril en el 2003 a 30.96
en el 2004.

Durante 2004, Banco de México continud con la tendencia

restrictiva de la politica monetaria y el régimen de sal-
dos diarios, moviendo el corto en un total de 9 veces
en el afno, pasando de 25 millones de pesos diarios al
cierre de 2003 a un total de 69 millones de pesos dia-
rios al cierre de 2004.

El Banco de México no consiguio cumplir su meta de in-

flacion para el 2004. El Indice Nacional de Precios al
Consumidor aumento 5.19% durante el afio, 121 puntos
base mayor que la inflacion registrada en 2003. El
mantenimiento de la politica monetaria restrictiva por
parte del Banco de México no pudo compensar el incre-
mento en los precios de los servicios del gobierno, efec-
to reflejado en la inflacion administrada, que fue de
7.51% en el 2004. La inflacion subyacente fue de 3.80%
en el ano, lo que significo un incremento de 14 puntos
base con respecto al mismo indicador en el 2003.

La tasa del CETE a 28 dias presenté un nivel promedio de

6.83% durante 2004, 57 puntos base mayor que aquella
registrada el afio anterior. El CETE de 28 dias cerro el

2004 en una tasa de 8.61%, respondiendo principalmen-
te a presiones inflacionarias presentadas a final de afo.

El 2004 fue un mejor afio para México en el ambito

econdmico, hacia delante el pais requiere consolidar la
estabilidad macroecondmica alcanzada, e impulsar el
sector interno de la economia.




Grupo Carso

Grupo Carso, a lo largo del 2004, logré mantener el

dinamismo ya mostrado desde la segunda mitad del
2003, reportando crecimiento en practicamente todas
sus subsidiarias. La economia mexicana repuntd
durante el aflo y como se sefialo anteriormente las
variables macroeconomicas continuan reflejando
solidez y estabilidad. Sin embargo, se considera que ha
sido fundamental para Grupo Carso el mantenerse ape-
gado y continuar trabajando en la estrategia planteada
ya hace algunos afios, cuando identificamos que el
Grupo, por sus caracteristicas, su infraestructura y la
experiencia adquirida, debia enfocarse a cuatro sec-
tores: Telecomunicaciones, Construccion, Energia y
Comercial. Estos sectores ofrecen una sana diversifi-
cacion al Grupo, al tiempo que han venido creciendo
por encima de la economia, y ofrecen, desde nuestro
punto de vista, un potencial de desarrollo interesante
para los proximos afios.

En torno a esta estrategia, durante el afio completamos la

venta de la division quimicos con la venta del 100% de
Quimica Fluor y el 40% de Grupo Primex.

Grupo Carso continud con su reestructura de negocios, con

el fin de atender de forma mas eficiente la estrategia
planteada y presentar de forma mas ordenada los
activos del Grupo a través de una division industrial,
que agrupa a Porcelanite y al nuevo Grupo Condumex,
surgido tras la adquisicion de Nacobre y la fusion con
Empresas Frisco; una division que contiene los nego-
cios relacionados con infraestructura, encabezada por
la recién constituida Carso Infraestructura y
Construccidon, S.A. de C.V,, y finalmente una division
Comercial y de Consumo, formada por Grupo Sanborns
y Cigatam.

La estructura financiera del Grupo continu6 fortalecién-

dose, no solo por el incremento mostrado en la ge-
neracion de flujo o EBITDA, sino por la continua reduc-
cion de pasivos que derivo en una disminucion de
deuda neta de 3.9%. Adicionalmente, continuamos tra-
bajando en el refinanciamiento de pasivos del Grupo.
Durante el afio 2004 se refinanciaron pasivos via crédi-
tos sindicados por alrededor de $600 millones de
dolares, extendiendo los plazos de la deuda, y
reduciendo los costos de fondeo al nivel mas bajo en la
historia de Grupo Carso. En el mercado bursatil se
mantuvieron en marcha los programas de finan-
ciamiento via papel comercial y certificados bursatiles.

Las ventas consolidadas ascendieron a $69,721 millones de

pesos, con un incremento de 16.9% contra el afio ante-
rior. La utilidad de operacion alcanzé $9,035 millones
de pesos mostrando un crecimiento de 19.1% en com-

paracion con el afio anterior. El Flujo operativo fue de
$11,506 millones de pesos, 15.7% mas elevado que el
de 2003. El incremento en los resultados operativos es
consecuencia de la recuperacion de las subsidiarias
industriales, la incursion en nuevos nichos, principal-
mente ligados al sector de Infraestructura y el cre-
cimiento ordenado del sector consumo.

Las subsidiarias ligadas a la parte comercial y de consumo

mantuvieron un dinamismo estable, que se evidencio
no solo con los crecimientos a mismas tiendas de los
formatos comerciales, sino con la creciente expansion
lograda en el territorio nacional, a través de crecimien-
to organico y adquisiciones. Grupo Dorian’s se incor-
pord al portafolio de inversiones de Grupo Sanborns en
diciembre de 2004, aportando al portafolio del Grupo
un total de 71 tiendas a través de 4 formatos bien posi-
cionados en el noroeste del pais, y alrededor de 167 mil
metros cuadrados de espacio de venta. Cigatam, por su
parte, mantuvo su liderazgo en la industria cigarrera,
mostrando un moderado incremento de volumenes y
ventas, a pesar de los incrementos de precios que se
implementaron durante el afio.

Las subsidiarias industriales ligadas a manufactura de pro-

ductos y servicios mostraron en general aumentos en
sus volumenes de produccion, sobre todo aquellas liga-
das a los sectores de la construccion y de las telecomu-
nicaciones. En el sector energia, se evidencio mayor
actividad, al anunciarse programas de inversion en el
sector publico ligados al petrdleo, a la generacion de
energia y otros proyectos de infraestructura.

Los mercados en los que participamos representan retos

interesantes, demandan que cada dia las empresas se
vuelvan mas eficientes. Una vez mas quisiera reiterar
mi agradecimiento al equipo que colabora con
nosotros, el capital humano de Grupo Carso es sin duda
uno de los activos mas importantes. Los invito nueva-
mente, como cada afio a sumar esfuerzos para mante-
ner nuestra posicion de liderazgo, y mantenernos como
uno de los grupos industriales y comerciales mas
importantes del pais. A nuestros accionistas, una vez
mas agradezco la confianza que nos brindan y a través
de este medio les reitero mi compromiso para seguir
trabajando en beneficio de nuestro Grupo Carso.

Muchas Gracias,

Lic. Carlos Slim Domit
Presidente del Consejo de Administracion
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Carso Industrial mostro
crecimientos en ventas en
sus principales divisiones

La division Industrial de Grupo Carso se conforma fun-
damentalmente de dos subsidiarias; Grupo
Condumex, empresa surgida tras la reestructura de

— los principales activos industriales del Grupo y

-ﬂ Porcelanite.
TT—

_:;—'__—-__ Durante 2004, Condumex adquirio el resto de las

- acciones de Industrias Nacobre, para llegar al 100%

de las mismas; posteriormente se fusiono con

Empresas Frisco. Grupo Condumex concentra las

divisiones de la antigua Condumex, Nacobre y las

divisiones minera y ferroviaria que formaban parte

de Frisco. Ahora, Grupo Condumex incluye las prin-

cipales compaiiias de manufactura, con la excepcion

de Porcelanite, la cual continua como subsidiaria

directa de Grupo Carso. La reagrupacion de las 7
empresas no tiene un efecto material al nivel de la

controladora; unicamente busca lograr eficiencias y

aprovechar sinergias.

Durante el aflo, y como parte de la estrategia de desin-
corporar negocios no estratégicos para concentrarse
en las divisiones de Grupo Carso, Grupo Condumex
vendid el 100% de su participacion en Quimica Fluor
y su participacion de 40% en Grupo Primex a Grupo

Industrial Camesa.

i)
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Grupo Condumex

Grupo Condumex report6é ventas anuales

De

consolidadas de $27,260 millones de
pesos, que al compararlas con los
$21,784 millones del afio anterior,
representd un crecimiento de 25%.
Los precios mas altos de los metales,
en combinacion con un incremento
en volumenes principalmente en ins-
talaciones, fibra dptica, cables de cobre
y mineria, contribuyeron al creci-
miento de las ventas. Los margenes
operativo y EBITDA subieron alrede-
dor de un punto porcentual, en com-
paracion con los resultados del 2003.

forma individual, Condumex alcanzo
ventas de $18,204 millones, 25%
mas que las reportadas el afio de
2003, con margenes de operacion y
EBITDA de 10.9% y 13.9% respecti-
vamente, los cuales representaron
incrementos de 17% y 16% respecto
a los resultados del afio anterior.

La division de Telecomunicaciones

mostro un fuerte crecimiento de
volumenes, especialmente en fibra
optica e instalaciones, debido a la
demanda de los principales clientes
de esta division.

La division de Construccion y Energia mos-

tré volumenes estables en las divisio-
nes de cable de energia y metales,

mientras que el volumen de transfor-
madores y proyectos integrales deca-
yo en comparacion con el afio anterior.

Los volumenes de auto partes se incre-

mentaron 23.5%, mientras que el
volumen de cable automotriz per-
manecio estable, y el volumen de
arneses se redujo 5.3% contra el afio
2003.

Nacobre reportd ventas durante el afio

23% mayores en comparacion con el
2003, y con un margen de operacion
de 8.8%, 230 puntos base mayor que
el afio anterior, mientras que el mar-
gen EBITDA crecid 280 puntos base.
Las divisiones de cobre y PVC mos-
traron incrementos de volumen de
4.1% y 8.1% durante 2004. Por su par-
te, la division de aluminio report6é una
reduccion de 26.9% en el volumen, pe-
ro con mejores resultados operativos.

Ferrosur reportd ventas de $2,245 millo-

nes de pesos, 8.3% mayores que las del
2003. El incremento en ventas se expli-
ca por el crecimiento en los volume-
nes de los sectores petroquimico, in-
termodal e industrial. La utilidad de
operacion crecié 11% en comparacion
con el afio pasado, alcanzando $473
millones de pesos con un margen
operativo de 21.1%, 60 puntos base
mayor que el reportado en el 2003.

Los volumenes de molienda de la

division minera se incrementaron
59.6% contra 2003. Minera Tayahua
continud con su buen desempeiio,
con mayores volumenes de produc-
cion y mejores leyes. Las ventas de
la division se incrementaron 99%
durante el afio, mientras que el mar-
gen operativo paso de 14.7% en el
2003, a 17.3% en el 2004. El incre-
mento de los volumenes en combi-
nacion con los mayores precios de
los metales provocaron el crecimien-
to de las ventas y la mejoria de los
resultados operativos.

Las inversiones de Capital realizadas

durante el aflo alcanzaron alrededor
de 99 millones de dolares.



Porcelanite

2004 fue para Porcelanite un afio de con-

solidacion en el mercado doméstico,
donde fortalecid su participacion de
mercado, que hoy es superior al 40%.
A la vez, durante este afio Porcelanite
sento las bases para fortalecer la
presencia de sus productos fuera de
territorio nacional, mediante la aper-
tura de una nueva planta, dedicada al
mercado de exportacion, ubicada en
el Noroeste del pais.

Las ventas de Porcelanite durante 2004

ascendieron a $ 3,538 millones, con
un crecimiento de 3.5% en compara-
cion con las del afio anterior. La utili-
dad de operacion ascendio a $ 664
millones, con un decremento de
13.3%, debido a una disminucion en
el margen sobre ventas de 364 puntos
base en comparacion con 2003. El
flujo operativo (EBITDA) alcanzo los
$ 985 millones, disminuyendo 10%;
mientras que el margen EBITDA se
ubico en 27.8%. Un entorno mas
competitivo, asi como los gastos
relacionados con la expansion de esta
subsidiaria, impactaron de manera
negativa los resultados operativos

de Porcelanite.

La linea de adhesivos que produce
Solutec, subsidiaria de Porcelanite
Holding, continia ganando imagen
y participacion de mercado.

Porcelanite realizd en 2004 inversiones
de capital por alrededor de $56 mi-
llones de ddlares.

millones de pesos
totalizaron las ventas

en el ano
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millones de pesos, ingresos

$ 2 50 1 obtenidos por CICSA
)

durante 2004

En septiembre de 2004 se constituyé Carso
Infraestructura y Construccion, subsidiaria que
incorpora a Grupo PC Constructores, constructora
que ya era propiedad de Grupo Carso, a
Swecomex que era subsidiaria de Condumex y
desde 2003 se involucro en el programa de
plataformas petroleras de PEMEX, a Precitubo,
proveedor de tubo de acero y finalmente a Aguatl,
empresa que pertenecia a Empresas Frisco y que
ha venido desarrollando tecnologia para plantas
de tratamiento de aguas.

El reagrupamiento de los negocios industriales no
tiene ningun efecto material a nivel consolidado.
Su objeto es tener una mayor integracion entre las
empresas industriales que le permita al grupo

lograr eficiencias y aprovechar sinergias, asi como
nuevas oportunidades de mercado relacionadas
con proyectos de infraestructura y construccion.
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Carso Infraestructura

y Construccion

Carso Infraestructura y Construccion
report6 ventas anuales consolidadas
de $2,501 millones de pesos. La utili-
dad de operacion alcanzo $372 mi-
llones durante el afio y representé un
margen de operacion respecto a ven-
tas de 14.9%, mientras que el margen
EBITDA se ubico en 15.5%. La
division de infraestructura buscara
seguir participando en proyectos de
diversa indole, buscando mantener
sus niveles de rentabilidad en los
niveles mostrados en 2004.

Respecto a los resultados operativos de
sus subsidiarias, Swecomex continua
trabajando en sus proyectos exis-
tentes. La primer plataforma petrolera
fue terminada y ha iniciado su trans-
portacion por parte de PEMEX. Otras
dos plataformas estdn programadas

para ser entregadas a mediados de
2005, en tanto que los dos proyectos
mas grandes se espera que estén ter-
minados hasta el 2006. Durante este
afo se licitaran otras plataformas
petroleras, en las cuales participara
Swecomex.

Grupo PC Constructores reporté un

importante backlog al mes de diciem-
bre del 2004. Entre los proyectos que
la compaiia ha estado desarrollando
se incluyen: Un edificio de 90,000
metros cuadrados ubicado en el
Centro de la Ciudad de México, con
un costo estimado de aproximada-
mente $1,200 millones de pesos y
para ser entregado en el 4TO05.

La carretera Tepic - Villa Union, que

consiste en el rehabilitamiento de un

$388

millones de pesos

Flujo operativo generado

por CICSA




tramo existente, asi como la cons-
truccion de un tramo adicional, con
un costo total estimado en alrededor
de $2,500 millones.

Respecto al negocio de plantas de
tratamiento de agua, durante el mes
de octubre se obtuvo un contrato
para construir una planta de
tratamiento de agua en la ciudad de
Saltillo, Coahulia con un valor aproxi-
mado de 435 millones de pesos, un
periodo de construccion de 2 afios y
un periodo de operacion de 18 afios.

- e e e

Las inversiones de Capital realizadas
durante el afo, fueron de alrededor
de 10 millones de dodlares.

e -

Al cierre de 2004, CICSA completo
la construccion de la Primera
Plataforma petrolera

13



14




Grupo Sanborns reporto
- crecimiento en todos sus
; formatos comerciales

La division Comercial y de Consumo de Grupo Carso
esta conformada por Grupo Sanborns y sus sub-
sidiarias, que en conjunto, operan casi 550 puntos
de venta, con mas de 770 mil metros cuadrados de
superficie de ventas, y Por Cigatam y Philip
Morris México, que respectivamente son el fabri-
cante y comercializador de cigarros lideres en el
mercado nacional.

Durante el aflo 2004, el consumo mostré mayor
dinamismo que en el afio anterior, debido al
repunte mostrado por la economia y pese a que el
nivel de desempleo se mantuvo elevado y las tasas
de interés mostraron una tendencia alcista durante
el afo.
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Grupo Sanborns

Las ventas anuales de Grupo Sanborns se
ubicaron en $22,224 millones, con un
crecimiento de 10.7% en comparacion
con el afio anterior. La utilidad de
operacion alcanzé $3,280 millones,
con un crecimiento de 4.7%, el mar-
gen de operacion se ubicd en 14.8%,
con una disminucion de 85 puntos
base, respecto de 2003. El flujo opera-
tivo (EBITDA), alcanz6 $3,916 mi-
llones en el afio, con un incremento
de 4.3% al comparase con 2003. El
margen EBITDA fue de 17.6%, lo que
resulto 108 puntos base por debajo del
margen de 2003. El mayor dinamismo
observado en el consumo contribuyo
al crecimiento de las ventas, aunque
la creciente actividad promocional,
necesaria para mantener la preferencia
del consumidor en los formatos que
opera Grupo Sanborns, contribuyo
para que los margenes operativo y
EBITDA disminuyeran en comparacion
con el afio anterior.

Con el objetivo de fortalecer su posicion
en los segmentos en los que participa,
Grupo Sanborns adquirié en diciembre
de 2004 la cadena de tiendas departa-
mentales, Dorian’s Tijuana, con im-
portante presencia en el Noroeste del

pais. Dorian’s opera 71 tiendas bajo
los formatos Dorian’s, Dax, Mas y
Solo un Precio, que en su conjunto
representan alrededor de 167 mil me-
tros cuadrados de piso de ventas.

Durante 2004, Grupo Sanborns sostuvo el

ritmo de crecimiento organico obser-
vado durante los ultimos afos, con la
expansion de sus principales formatos,
poniendo énfasis en la ubicacion de
sus nuevas unidades.

Grupo Sanborns mantuvo durante el afio

una solida estructura financiera, pese
al incremento en las inversiones de
capital observado como consecuencia
de las adquisiciones ya comentadas.
Al cierre del afio, la empresa tenia una
deuda total de 4,021 millones de pesos,
misma que se redujo 861 millones du-
rante el afo. La deuda neta se redujo
en $1,1,34 millones, ubicandose al
cierre de 2004 en $3,295 millones.

Durante el afio, Grupo Sanborns realizo
inversiones de capital que ascendieron
a 127 millones de dolares, que con-
templan principalmente, la apertura
de nuevos puntos de venta, asi como
las adquisiciones realizadas en el afio.
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Las ventas combinadas de Sanborns y San-
borns Café alcanzaron 8,335 millones
de pesos, 7.0% mayores que las regis-
tradas durante el afio anterior. Las ven-
tas mismas tiendas crecieron 4.2%
durante el afio. La utilidad de operacion
fue de 849 millones de pesos, con un
crecimiento de 11.0% en comparacion
con 2003. El margen operativo se in-
crementd en 36 puntos base en com-
paracion con el afio anterior. El flujo
operativo de 1,083 millones de pesos,
resultd 9.0% mayor que el observado
en 2003, y con un margen sobre ventas
de 13.0%, con un incremento de 24
puntos base en comparacion con el afio
anterior. La mejoria observada en los re-
sultados operativos es consecuencia de
un cambio observado en la mezcla de
ventas, con mayor participacion de pro-
ductos exclusivos de las tiendas Sanborns.
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Sanborns mantuvo la tendencia de creci-
miento en su base de tarjetahabientes,
reportando al cierre del 2004 un incre-
mento de 47.3% en el numero de cuen-
tas activas.

Durante 2004 cuatro tiendas Sanborn Her-
manos fueron abiertas, alcanzando 130
unidades al cierre de 2004; asimismo,
31 Sanborns Café estaban en operacion
al final de afio, luego de que se abri6 crecio el flujo operativo 0 02 03 04
una y se cerraron cuatrounidades
durante 2004.
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Las ventas mismas tiendas

repuntaron 5.3%

La recuperacion observada en el con-
sumo doméstico durante 2004 se
reflejé en las ventas de Sears, que
crecieron 9.6% durante el afio, mien-
tras que las ventas mismas tiendas
mostraron un repunte de 5.3% en
comparacion con 2003. La utilidad de
operacion se incremento 7.3%, alcan-
zando 1,904 millones de pesos, mien-
tras que el flujo operativo que fue de
2,143 millones de pesos, crecio 5.3%.
La disminucion observada en los mar-
genes operativos se debe principal-
mente a la intensa actividad promo-
cional necesaria para competir en el
sector de las tiendas departamentales.

La tarjeta de crédito Sears sigue siendo
un destacado instrumento de ventas
para esta cadena de tiendas. Al final
del afio, el numero de cuentas activas
se ubico en 1,103,880, lo que repre-
sento un incremento de 25.5% al
compararse con el afio anterior. La
cartera de crédito tenia un valor al
cierre de 2004 de 5,527 millones de
pesos, mientras que el nivel de
cartera vencida se mantuvo bajo y
estable durante todo el afio, cerrando
en 1.28%. Durante 2004, alrededor
del 63.3% de las ventas totales de
Sears se realizaron con la Tarjeta de
Crédito propia de la marca.

En el transcurso del afio, dos tiendas

Sears fueron remodeladas, mientras
que dos nuevas tiendas Sears abrieron
sus puertas, ubicadas en Ciudad Jua-
rez, Chihuahua, y Guadalajara, Jalisco.

de crecimiento
en cuentas activas




Mix-Up y El Globo

Tiendas de Musica.

Durante el afio 2004 la division de tien-
das de musica de Grupo Sanborns se
fortaleciéd como el distribuidor de la
mayor y mas variada oferta musical
en el pais, misma que complementa
con una amplia gama de productos
de entretenimiento entre los que
destacan peliculas y juegos de video.

Las ventas totales de esta division

ascendieron a 1,649 millones de pesos
en el afio, con un incremento de 8.4%
en términos reales, mientras que las
ventas mismas tiendas crecieron en
5.2% en comparacion con 2003. La
utilidad de operacién aument6 19.7%,
mientras que el EBITDA crecid 14.5%
en términos reales durante 2004.

Al cierre del afio, esta division operaba
65 tiendas bajo los formatos Mixup,
No Problem, Tower Records y
Discolandia.

Controladora y Administradora
de Pastelerias

Las ventas de esta subsidiaria en 2004
alcanzaron 994 millones de pesos,
con un crecimiento de 11.5% contra
el aflo anterior, consecuencia princi-
palmente del crecimiento organico de
El Globo. La utilidad de operacion
ascendié a 117 millones de pesos, con
una disminucion de 14.4% durante el
afio. EI EBITDA alcanzé 170 millones
de pesos, y decrecid 7.1% en com-
paracion con 2003. La caida observa-
da en los resultados operativos es

consecuencia de los gastos realizados
para preparar la expansion de El
Globo en nuevas regiones.

Durante 2004, se agregaron 34 nuevos

A

i}

puntos de venta, lo que representd un
ritmo de crecimiento mucho mayor al
de afios anteriores. La expansion de
El Globo se presentd principalmente
en el Norte del pais, donde existe un
importante potencial de crecimiento.
También como parte del programa de
expansion de El Globo, en 2004
arranco formalmente un programa de
franquicias.

finalizar 2004, Controladora y Admi-
nistradora de Pastelerias contaba con
191 puntos de venta distribuidos en
el pais

MixUp
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Cigatam
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Cigatam, subsidiaria de Grupo Carso al
50.01%, es la compafiia manufactu-
rera de cigarros que vende toda su
produccién a Philip Morris México,
compaiiia afiliada de Grupo Carso al
49.99%, encargada de la comerciali-
zacion del producto.

Grupo Carso consolida al 100% los resul-
tados de Cigatam.

Durante 2004, Cigatam mantuvo su posi-
cion como lider de mercado, enfocado
en los segmentos de precio alto y pre-
cio bajo. Mientras que los volumenes
de la industria decrecieron en 1.6%
durante el afo, Cigatam incrementd
su participacion de mercado estimada
de 59.4% a 60.2%, 80 puntos base
mayor al afio anterior. Marlboro se
mantiene como la marca lider en el
mercado mexicano, con un crecimien-
to en el afio de 100 puntos base en su
participacion de mercado, alcanzando
mas de 45%.

A partir del 1 de enero de 2004, el
Impuesto Especial sobre Produccion y
Servicios (IEPS) se incrementd tanto
para cigarros con filtro como sin filtro
de 107% a 110% y de 80% a 100%
respectivamente.

La industria cigarrera y el Gobierno
Federal acordaron el establecimiento
de una contribucion a partir del mes

de octubre de 2004 de 2.5 centavos
por cigarrillo vendido en México, para
el Fondo de Proteccion contra Gastos
Catastroficos administrado por la
Secretaria de Salud. Dicha contribu-
cion esta exenta de IEPS e IVA y es
deducible del impuesto sobre la renta.
La empresa manufacturera es la
encargada de la recaudacion y pago
de la contribucion al Fondo, en este
caso Cigatam.

Cigatam tuvo ventas de $12,501 millones
de pesos, un incremento de 7.5% al
compararse con 2003; el margen de
operacion fue de 6.6%, 20 puntos
base menor que el afio anterior.

Durante 2004, las inversiones de capital
alcanzaron aproximadamente US$18.0
millones de dolares, invertidos pri-
mordialmente en maquinaria y
equipo, y en construcciones.

7.500

de crecimiento

en ventas




Consejo de Administracion

CONSEJEROS PROPIETARIOS
ING. CARLOS SLIM HELU

LIC. CARLOS SLIM DOMIT

ING. ANTONIO COSIO ARINO
ING. JAIME CHICO PARDO

LIC. ARTURO ELIAS AYUB

ING. CLAUDIO X. GONZALEZ LAPORTE
C.P. RAFAEL MOISES KALACH MIZRAHI
LIC. JOSE KURI HARFUSH

C.P. JUAN ANTONIO PEREZ SIMON

ING. BERNARDO QUINTANA ISAAC
LIC. AGUSTIN SANTAMARINA VAZQUEZ
LIC. PATRICK SLIM DOMIT

CONSEJEROS SUPLENTES
LIC. MARCO ANTONIO SLIM DOMIT

LIC. DANIEL HAJJ ABOUMRAD

ING. ANTONIO COSIO PANDO
LIC. FERNANDO G. CHICO PARDO
LIC. EDUARDO VALDES ACRA

LIC. DAVID IBARRA MUNOZ

LIC. ALEJANDRO ABOUMRAD GABRIEL
LIC. IGNACIO COBO GONZALEZ

ING. ANTONIO GOMEZ GARCIA

LIC. CARLOS HAJJ ABOUMRAD

ING. ALFONSO SALEM SLIM

C.P. JOSE HUMBERTO GUTIERREZ-OLVERA ZUBIZARRETA

COMISARIO PROPIETARIO
C.P. CARLOS FRIAS LOPEZ

COMISARIO SUPLENTE
C.P. CARLOS SERGIO CASANA ESPERON
TESORERO

C.P. QUINTIN HUMBERTO BOTAS HERNANDEZ

SECRETARIO

LIC. SERGIO F. MEDINA NORIEGA
PRO-SECRETARIO

LIC. ALEJANDRO ARCHUNDIA BECERRA

PUESTO**

Presidente Honorario - Teléfonos de México
Presidente Honorario - Carso Global Telecom
Presidente Honorario - Grupo Financiero Inbursa
Presidente - América Movil

Presidente Honorario - América Telecom
Presidente Honorario - Grupo Carso
Presidente-Grupo Carso

Presidente - Grupo Sanborns

Director General - Sanborn Hermanos
Presidente - Teléfonos de México
Vicepresidente - Carso Global Telecom

Director General - Cia. Industrial de Tepeji del Rio

Vicepresidente y Director General - Teléfonos de México
Presidente - Carso Global Telecom

Director de Alianzas Estratégicas, Comunicacion y
Relaciones Institucionales - Teléfonos de México

Presidente - Kimberly Clark de México
Presidente y Director General - Grupo Kaltex
Presidente - Janel

Presidente - Sanborn Hermanos
Vicepresidente - Teléfonos de México

Presidente - Ingenieros Civiles Asociados (ICA)
Consejero- Santamarina y Steta

Director Comercial de Mercado

Masivo - Teléfonos de México

Vicepresidente - Grupo Carso

Presidente - Ferrosur
Presidente - América Telecom

Presidente - Grupo Financiero Inbursa

Director General - Carso Global Telecom

Director General - América Movil

Gerente General - Cia. Industrial de Tepeji del Rio

Director General - Promecap, S.C.

Director General - Inversora Bursatil
Vicepresidente - Grupo Financiero Inbursa

Director Despacho David Ibarra Mufioz
Presidente - Porcelanite
Presidente - Grupo Calinda

Director General - Porcelanite

Director General - Artes Graficas Unidas - Galas de México

Director General - Hoteles Calinda
Director General - PC Construcciones

Director General - Grupo Carso

Director General - Condumex

Socio - PricewaterhouseCoopers

Socio - Colegio de Contadores Publicos de México, A.C.
Consejero - Patronato del Museo de la Ciudad de México
Socio - PricewaterhouseCoopers

Director Contraloria - Grupo Condumex

Secretario del Consejo - Teléfonos de México

Secretario del Consejo - Grupo Condumex

NO. DE ANOS
COMO CONSEJERO *

QUINCE
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TRECE
QUINCE

SIETE
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ONCE
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DIEZ
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TRECE
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SIETE
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DOS
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** Con base en informacion de consejero
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Informe del Comité de Auditoria
y de Finanzas y Planeacion

Al Consejo de Administracion:

En cumplimiento a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores, las Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores expedidas por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y a las recomendaciones contenidas en el Céddigo de Mejores Practicas Corporativas, nos permitimos informar a
este organo sobre las actividades que realizamos durante el ejercicio social de 2004.

Auditoria

En relacion con las funciones de auditoria, revisamos las politicas, procedimientos y practicas contables de la sociedad, asi
como la informacion financiera que se prepara y se presenta a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y a la Comisiéon
Nacional Bancaria y de Valores, apoyandonos en las areas de auditoria interna de la empresa y en los auditores externos; y
como resultado de esta revision: (i) no hemos considerado oportuno someter a la consideracion del consejo de administra-
cién ningun cambio respecto de dichas politicas contables, y (ii) nos cercioramos que la informacion financiera publica inter-
media se elabora bajo los mismos principios, criterios y practicas contables con los que se elaborara la informacién anual.

Respecto de los auditores externos, ademas de vigilar su desempefo, nos aseguramos de que: a) el socio del despacho de
auditores externos que dictaminé a la sociedad tiene menos de seis afios llevando a cabo dicha funcién; b) la persona que
firmo el dictamen de los estados financieros auditados de Grupo Carso, S.A. de C.V. es distinta de la que actia como
comisario de la Sociedad, y c) los honorarios de los auditores externos son adecuados y representan un porcentaje menor
al 20% de sus ingresos totales.

El cumplimiento de las normas de control interno en Grupo Carso, S.A. de C.V. es vigilado permanentemente a través de las
areas de auditoria interna, las cuales revisan y supervisan, en su caso, que cualesquiera desviaciones que hubieran detec-
tado y reportado sean adecuada y oportunamente corregidas. Por su parte, los auditores externos presentaron a la com-
pafiia una carta de recomendaciones como resultado de la revision que efectuaron, sin que a la fecha nos hayan comuni-
cado alguna desviacion importante que deba ser informada al comité. Adicionalmente le encomendamos a la administra-
cion de la sociedad definir y negociar con los auditores externos la realizacion de un estudio sobre el control interno que
se tiene en Grupo Carso, S.A. de C.V. y sus subsidiarias, cuyo resultado debera ser presentado a este comité de auditoria.

Por lo anterior, podemos concluir que el sistema de control interno de Grupo Carso, S.A. de C.V. cumple con los principios
de efectividad para los que fue creado.

Asimismo, verificamos que la sociedad cuenta con controles que permiten determinar si cumple con las disposiciones que le son
aplicables, y que los auditores internos y el area legal de la sociedad revisan, cuando menos una vez al afio, que la compaiiia
cumpla con ellas, sin que hubiera existido alguna observacion al respecto ni algun cambio adverso en la situacion legal
de la sociedad, por tal motivo no fue presentado al consejo de administracion un informe al respecto.

Finalmente, revisamos los estados financieros al 31 de diciembre de 2004 de Grupo Carso, S.A. de C.V. y subsidiarias, estando
de acuerdo con su contenido.

Finanzas y Planeacion

Por lo que se refiere a las funciones de finanzas y planeacién, durante el ejercicio de 2004, Grupo Carso, S.A. de C.V. y algunas de
sus subsidiarias llevaron a cabo inversiones importantes y su financiamiento fue realizado en congruencia con el plan
estratégico a mediano y largo plazo del grupo, habiéndose evaluado periddicamente que la posicion estratégica de la
sociedad estuviera de acuerdo con dicho plan estratégico, existiendo plena congruencia entre ambos.

Por otra parte, en su oportunidad, revisamos y evaluamos el presupuesto para el ejercicio social de 2005 y las proyecciones
financieras que se tomaron en cuenta para su elaboracion, en el que se contienen las principales inversiones y transac-
ciones de financiamiento de la sociedad, mismas que consideramos viables y congruentes con sus politicas de inversion y
financiamiento y con su vision estratégica.

Rendimos el presente informe de actividades realizadas en el ambito de nuestras facultades como 6rgano intermedio de
apoyo al consejo de administracion, con base en la informacién proporcionada por la administracion de Grupo Carso,
S.A. de C.V. y por los auditores externos.

Lic. José Kuri Harfush Ing. Antonio Cosio Ariiio
Ing. Claudio X. Gonzalez Laporte
C.P. Rafael Moisés Kalach Mizrahi
C.P. Juan Antonio Pérez Simon




Informe del Comite de Evaluacion
y Compensacion

7 de marzo de 2005

H. Consejo de Administracion:

En cumplimiento a lo establecido en las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y
a otros participantes del mercado de valores expedidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y en
las recomendaciones contenidas en el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, nos permitimos informar a
este organo sobre las actividades que realizamos durante el ejercicio social de 2004.

Nos cercioramos, con base en la informacion que nos proporcioné la administracion de la sociedad, que durante
el ejercicio de 2004, Grupo Carso, S.A. de C.V. no contraté a ningun funcionario de alto nivel y revisamos
que los criterios para evaluar el desempefio del director general y que los pagos probables, en caso de su
separacion, estuvieran apegados a los lineamientos aprobados por el consejo de administracion de la
sociedad, resolviendo que no era necesario efectuar ningun cambio al respecto.

Por otra parte, en virtud de que la sociedad no tiene contemplado otorgar paquetes de remuneraciéon a los con-
sejeros y funcionarios de la sociedad, no existe estructura ni politica alguna para su determinacion, por lo
que no desarrollamos ninguna actividad sobre este asunto.

Rendimos el presente informe de actividades, realizadas en el ambito de nuestras facultades como érgano inter-
medio de apoyo al consejo de administracidon, con base en la informacién proporcionada por la adminis-
tracion de la sociedad y por el propio consejo.

Lic. Carlos Slim Domit
Presidente

Ing. Jaime Chico Pardo Lic. Agustin Santamarina Vazquez
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Dictamen de los Auditores Externos

Meéxico, D. F., 2 de marzo del 2005

A la Asamblea de Accionistas de
Grupo Carso, S. A. de C. V. y subsidiarias

Hemos examinado los balances generales consolidados de Grupo Carso, S. A. de C. V. y subsidiarias (la “Compafiia”)
al 31 de diciembre del 2004 y 2003, y los estados consolidados de resultados, de variaciones en el capital contable y
de cambios en la situacién financiera que les son relativos por los afios que terminaron en esas fechas. Dichos estados
financieros son responsabilidad de la Administracion de la Compafiia. Nuestra responsabilidad consiste en expresar
una opinién sobre los mismos con base en nuestras auditorias. Los estados financie-ros de algunas subsidiarias cuyos
activos e ingresos representan el 28% y 34% en 2004 y el 28% y 37% en 2003, respectivamente, de los totales
consolidados fueron examinados por otros auditores, y nuestra opinion, en cuanto a los importes incluidos por dichas
subsidiarias, se basa unicamente en los dictdmenes de los otros auditores.

Nuestros exdamenes se efectuaron de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, las cuales requieren
que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros consolidados no contienen errores importantes, y de que estan preparados de acuerdo con los principios
de contabilidad generalmente aceptados. La auditoria consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la
evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluaciéon de los
principios de contabilidad utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la Administraciéon 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 opinidn, basada en nuestros examenes y en los dictdmenes de los otros auditores a que se hace referencia
en el primer parrafo, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera consolidada de Grupo Carso, S. A. de C. V. y subsidiarias al 31 de
diciembre del 2004 y 2003, y los resultados consolidados de sus operaciones, las variaciones en el capital contable
consolidado y los cambios en la situacion financiera consolidada por los afios que terminaron en esas fechas, de
conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados en México.

PricewaterhouseCoopers

L.C. Alberto Del Castillo V. Vilchis
Socio de Auditoria




Informe del Comisario

Meéxico, D. F., 2 de marzo del 2005

A la Asamblea de Accionistas de
Grupo Carso, S. A. de C. V. y subsidiarias

En mi caracter de Comisario y en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 166 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y de los estatutos de Grupo Carso, S. A. de C. V. (la”’Compaiiia”), rindo mi dictamen sobre la veracidad,
suficiencia y razonabilidad del balance general, y de los estados de resultados, de variaciones en el capital contable
y de cambios en la situacion financiera, preparados por y bajo la responsabilidad de la Administracion de la
Compafiia y que ha presentado a ustedes el Consejo de Administracion, en relacion con la marcha de la Compaiiia,
por el afio que termino el 31 de diciembre del 2004.

He asistido a las Asambleas de Accionistas y a las Juntas del Consejo de Administracion a las que he sido convocado
y he obtenido de los directores y administradores la informacién sobre las operaciones, documentacion y registros
que consideré necesario examinar. Mi revision ha sido efectuada de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas.

Revisé cuidadosamente el dictamen de fecha 2 de marzo del 2005, rendido por separado, por los auditores externos de
la Compatiia, PricewaterhouseCoopers, S. C., en relacion con el examen que llevaron a cabo, de acuerdo con las normas
de auditoria generalmente aceptadas, de los estados financieros consolidados preparados por la Administracion de la
Compaiiia.

En mi opinidn, los criterios y politicas contables y de informacion financiera seguidos por la Compafiia y
considerados por los administradores para preparar los estados financieros antes mencionados, presentados por los
mismos a esta Asamblea son adecuados y suficientes, y se aplicaron en forma consistente con el afio anterior; por
lo tanto, dicha informacidn refleja en forma veraz, razonable y suficiente la situacion financiera de Grupo Carso,
S. A. de C. V. al 31 de diciembre del 2004, asi como los resultados de sus operaciones, las variaciones en su capital
contable y los cambios en su situacion financiera por el afio que termind en esa fecha, de conformidad con los
principios de contabilidad generalmente aceptados en México.

C.P. Carlos Frias Lopez
Comisario
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Balances Generales
Consolidados

Grupo Carso, S.A. de C.V. y Subsidiarias
Cifras expresadas en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre del 2004

31 de diciembre del

ACTIVO 2004 2003
ACTIVO CIRCULANTE:
Efectivo e inversiones temporales $ 3,504,597 $ 2,265,830
Cuentas por cobrar - Neto (Nota 4) 13,027,565 9,529,634
Partes relacionadas (Nota 5) 1,394,485 1,357,069
Inventarios - Neto (Nota 6) 13,872,529 11,341,627
Pagos anticipados 520,797 170,085
Suma el activo circulante 32,319,973 24,664,245
CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO 38,023 11,155
INVERSION EN ACCIONES DE ASOCIADAS (Nota 2d.) 2,938,553 2,705,732
INMUEBLES, MAQUINARIA'Y EQUIPO:
Edificios y adaptaciones a locales arrendados 21,171,882 20,490,137
Maquinaria y equipo 35,501,413 37,735,254
Equipo de transporte 1,167,085 1,124,379
Mobiliario y equipo 2,537,992 2,364,255
Equipo de computo 1,687,621 1,732,600
62,065,993 63,446,625
Depreciacion acumulada (34,003,964) (34,835,948)
28,062,029 28,610,677
Terrenos 7,835,819 7,710,451
Construccion en proceso 1,034,590 1,231,995
36,932,438 37,553,123
OTROS ACTIVOS - Neto:
Concesion para explotar y rehabilitar vias férreas (Nota 2g.iii) 2,764,389 2,950,808
Valuacion de obligaciones convertibles en acciones (Nota 1) 439,045
Activo neto proyectado derivado de obligaciones
laborales (Nota 9) 314,926 122,823
Otros 483,793 1,361,811
4,002,153 4,435,442
Total de activo $ 76,231,140 $ 69,369,697

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.




31 de diciembre del

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 2004 2003
PASIVO A CORTO PLAZO:

Financiamiento a corto plazo y porcion circulante

de la deuda a largo plazo (Nota 7) 7,701,875 $ 7,439,736
Proveedores 5,851,513 4,636,682
Partes relacionadas (Nota 5) 351,345 142,597
Cuentas por pagar y otros gastos acumulados 3,527,187 2,667,352
Impuesto sobre tabacos labrados 1,445,365 1,411,424
Impuestos por pagar 306,441 339,234
Participacion de los trabajadores en la utilidad

por pagar (Nota 11) 445113 356,402
Suma el pasivo a corto plazo 19,628,839 16,993,427
PASIVO A LARGO PLAZO:

Deuda a largo plazo (Nota 7) 11,487,621 11,147,592
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 11) 8,683,660 9,441,808
Ingresos diferidos - Neto 197,347 419,472
Suma el pasivo a largo plazo 20,368,628 21,008,872
Suma el pasivo 39,997,467 38,002,299
CAPITAL CONTABLE (Nota 10):

Capital social 5,946,707 5,994,255
Prima neta en colocacion de acciones 1,936,770 1,936,770
Utilidades acumuladas 59,098,699 54,887,336
Efecto acumulado de impuesto sobre la renta

diferido (7,497,790) (7,497,790)
Insuficiencia en la actualizacion del capital

contable (30,498,626) (30,442,767)
Inversion de los accionistas mayoritarios 28,985,760 24,877,804
Interés minoritario 7,247,913 6,489,594
Total capital contable 36,233,673 31,367,398
COMPROMISOS (Nota 13)

CONTINGENCIAS (Nota 14)

Total de pasivo y capital contable 76,231,140 $ 69,369,697

2]
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Estados Consolidados de
Resultados

Grupo Carso, S.A. de C.V. y Subsidiarias
Cifras expresadas en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre del 2004

Ventas netas
Costo de ventas

2004

69,721,304
(51,293,079)

Ao que termind el
31 de diciembre del

2003

$ 59,627,609
(43,135,304)

Utilidad bruta 18,428,225 16,492,305
Gastos de venta y administracion (9,393,111) (8,904,451)
Utilidad de operacion 9,035,114 7,587,854
Costo integral de financiamiento:
Intereses ganados 946,498 864,092
Intereses pagados (2,461,284) (2,643,310)
Utilidad (pérdida) en cambios - Neta 28,493 (489,716)
Ganancia por posicion monetaria 847,175 771,573
(639,118) (1,497,361)
Otros ingresos (gastos) - Neto 749,381 (489,203)
Amortizacion del crédito mercantil - Neto (Nota 2h.) (136,609) (382,976)
Deterioro de activos (Nota 2i.) (415,919) (144,806)
Partida especial - reorganizacion de plantas
productivas (Nota 1) (141,057) (46,203)
55,796 (1,063,188)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta, participacion
de los trabajadores en la utilidad y de participacion en
los resultados de compaiiias asociadas 8,451,792 5,027,305
Provisiones para (Nota 11):
Impuesto sobre la renta 714,060 2,010,618
Participacion de los trabajadores en la utilidad 683,677 328,144
1,397,737 2,338,762
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Estados Consolidados de Variaciones en
el Capital Contable

Grupo Carso, S.A. de C.V. y Subsidiarias
Por los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2004 y 2003
Cifras expresadas en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre del 2004

Prima neta en
Capital colocacion
social de acciones

Saldos al 31 de diciembre del 2002 $ 6,029,875 $ 1,936,770

Recompra de acciones (35,620)
Disminucién de accionistas minoritarios de subsidiarias

por compra de acciones

Reduccion de capital y decreto de dividendos en efectivo a

accionistas mayoritarios y minoritarios de subsidiarias

(35,620)

Efecto de conversion de estados financieros de subsidiarias en el extranjero
Resultado por tenencia de activos no monetarios de subsidiarias

Efecto al inicio del ejercicio por cambios en principios de

contabilidad (Nota 2j.)

Utilidad neta del afo

Utilidad integral (Nota 2n.)

Saldos al 31 de diciembre del 2003 5,994,255 1,936,770

Recompra de acciones (47,548)
Disminucién de accionistas minoritarios de subsidiarias por

compra de acciones

Decreto de dividendos en efectivo a accionistas mayoritarios

y minoritarios de subsidiarias

(47,548)

Efecto de conversion de estados financieros de subsidiarias en el extranjero
Resultado por tenencia de activos no monetarios de subsidiarias
Utilidad neta del afo

Utilidad integral (Nota 2n.)

Saldos al 31 de diciembre del 2004 $ 5,946,707 $ 1,936,770

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.







32

Estados Consolidados de Cambios en

la Situacion Financiera

Grupo Carso, S.A. de C.V. y Subsidiarias
Cifras expresadas en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre del 2004

Ao que termind el
31 de diciembre del

Operacion: 2004 2003
Utilidad neta del afio $ 8,041,648 $ 2,955,506
Pérdida por operaciones discontinuas 347,209
Efecto al inicio del ejercicio por cambios en principios
de contabilidad 316,053
Utilidad por operaciones continuas 8,041,648 3,618,768
Cargos (créditos) a resultados que no afectaron los recursos
generados de la operacion:
Depreciacion y amortizacion 2,471,357 2,355,143
Amortizacion del crédito mercantil - Neto 136,609 382,976
Obligaciones laborales 101,164 103,017
Participacion en los resultados de compaiias asociadas (987,593) (930,225)
Impuesto sobre la renta y participacion de los trabajadores
en la utilidad diferidos (731,676) 53,072
Deterioro de activos 415,919 144,806
Otras partidas (9,969) 166,636
1,395,811 2,275,425
Variacion neta en capital de trabajo, excepto efectivo e
inversiones temporales y financiamiento a corto y
deuda a largo plazos (3,702,387) (2,266,294)
Recursos generados por la operacion 5,735,072 3,627,899
Financiamiento:
Aumento en financiamiento a corto y deuda a largo plazos - Neto 976,292 (399,621)
Recompra de acciones (1,959,163) (929,081)
Reduccion de capital y decreto de dividendos en efectivo a
accionistas mayoritarios y minoritarios de subsidiarias (992,034) (1,104,927)
Recursos utilizados en actividades de financiamiento (1,974,905) (2,433,629)
Inversion:
Aumento en inversiones permanentes (336,010) (231,919)
Adquisicion de inmuebles, maquinaria y equipo - Neto (2,501,775) (1,745,935)
Adquisicion de otros activos - Neto (439,045) (238,799)
Dividendos recibidos de asociadas 862,955 843,229
Disminucion de accionistas minoritarios de subsidiarias
por compra de acciones (112,542) (188,815)
Efecto de conversion de estados financieros de subsidiarias
en el extranjero 5,017 (18,490)
Recursos utilizados en actividades de inversion (2,521,400) (1,580,729)
Aumento (disminucion) en efectivo e inversiones temporales 1,238,767 (386,459)
Efectivo e inversiones temporales al principio del afo 2,265,830 2,652,289
Efectivo e inversiones temporales al final del afio $ 3,504,597 $ 2,265,830

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consolidados.




Notas sobre los Estados Financieros
Consolidados

Grupo Carso, S.A. de C.V. y Subsidiarias

31 de diciembre del 2004 y 2003

(Cifras expresadas en miles de pesos (“$”) de poder adquisitivo del 31 de diciembre del 2004 y, en su caso,
en miles de dolares americanos (“US$”), excepto por los tipos de cambio y precios de futuros y swaps)

NOTA 1 - HISTORIA, NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA COMPANIA:

Grupo Carso, S. A. de C. V. (“Grupo Carso”) es una controladora que fue constituida el 22 de octubre de 1980 con una
duracion de 99 afios, bajo las leyes de la Republica Mexicana, y su principal actividad la realiza a través de empresas
subsidiarias, de las cuales es propietaria directa o indirectamente de la mayoria de las acciones comunes representativas
de sus capitales sociales. También tiene inversiones en empresas asociadas en las que tiene influencia significativa en
su administracion, pero sin llegar a tener control, siendo la mas representativa Philip Morris de México, S. A. de C. V.
(“Philip Morris”) (49.99% de participacion accionaria).

Los estados financieros consolidados que se acompafian incluyen los de Grupo Carso y los de las subsidiarias
(colectivamente la “Compaiiia”). Las principales subsidiarias de Grupo Carso son las siguientes:

Porcentaje de
participacion (%)

Compaiiia Actividad principal 2004 2003
Grupo Sanborns, S. A. de C. V. y Operacion de tiendas departamentales, de
subsidiarias (“Sanborns”) regalos, de discos, restaurantes, cafeterias,

pastelerias y administracion de centros

comerciales a través de las siguientes marcas

comerciales, principalmente: Sanborns,

Sears, El Globo, Mixup. (1) 83.68 83.55

Grupo Condumex, S. A. de C. V. Manufactura y comercializacion de productos

[antes Empresas Frisco, S. A. de C. V.  para los mercados de la construccion, de la

(“Frisco”)] y subsidiarias (“Condumex”) industria automotriz, de la industria de energia
y de las telecomunicaciones e industria
minero-metalurgica, quimica (hasta junio

del 2004) y transportacion ferroviaria. (2) 99.57 99.74
Industrias Nacobre, S. A. de C. V. y Fabricacion y venta de productos derivados
subsidiarias (“Nacobre”) del cobre y aluminio y sus aleaciones, asi

como de tubos flexibles elaborados con

policloruro de vinilo. (3) - 9975
Porcelanite Holding, S. A. de C. V. y Produccion y venta de toda clase de
subsidiarias (“Porcelanite”) recubrimientospara pisos, muros y

similares. (4) 99.96 99.96
Cigarros la Tabacalera Mexicana, S. A. Contratacion de cosechas de tabaco con
de C. V. y subsidiaria (“Cigatam”) cosecheros y fabricacion de cigarros. (5) 50.01 50.01

Inmuebles Cantabria, S. A. de C. .y  Tenedora de acciones de empresas en los
subsidiarias (“Cantabria®) sectores de arrendamiento de inmuebles,
hoteleria, litografia y encuadernacion,
impresion y manufactura de empaques
flexibles, principalmente. (6) 100.00 100.00

Grupo Calinda, S. A. de C. V. y Servicios de hoteleria.(6) 100.00 100.00
subsidiarias (“Calinda”)

Carso Infraestructura y Construccion,  Explotacion de las diversas ramas de la
S. A. de C. V. (“Cicsa”) ingenieria, incluyendo, por lo tanto, el
proyecto y la construccion de todo género
de obras e instalaciones civiles, industriales
y electromecanicas. (7) 90.21 100.00

(1) Con fecha 1 de diciembre del 2003 Sanborns llevo a cabo la adquisicion del 100% de las acciones representativas
del capital social de JC Penney, S. A. de C. V. (“JC Penney”), por $236,652. La actividad principal de JC Penney es
la operacion de seis tiendas departamentales de ropa, perfumeria, linea blanca y electronica. Al 31 de diciembre
del 2004 dicha inversion se encuentra integrada a las cifras de los presentes estados financieros consolidados. Al
31 de diciembre del 2003 la Administracion de la Compaiiia decidio presentar la adquisicion de las acciones
representativas del capital social de JC Penney como inversion en acciones a su valor historico ($224,976), ya que
se encontraba en proceso de determinar su valor contable.
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El 17 de diciembre del 2004 Sanborns llevo a cabo la adquisicion del 100% de las acciones representativas del
capital social de las empresas que actualmente operan como una unidad econémica bajo el nombre comercial de
“Dorian’s”, por $855,242. Al 31 de diciembre del 2004, la Administracion de la Compaiia decidié presentar la
adquisicion de las acciones representativas del capital social de Dorian’s como inversion en acciones a su valor

historico, ya que se encuentra en proceso de determinar su valor contable.

En Asambleas Generales Extraordinarias de Accionistas del 15 de noviembre del 2004, se aprobd la fusion de las
compaiiias afiliadas Condumex y Frisco, surtiendo efectos a partir del 1 de diciembre del 2004. Por tratarse de
compafiias bajo control comun, ya que son subsidiarias de la misma compaiiia controladora, la fusiéon se
contabilizéd de manera similar a una unién de intereses.

Debido a la baja en los precios internacionales de los minerales que se producen, durante los ultimos afios dos
subsidiarias dedicadas a la industria minerometalurgica se encuentran en suspensiéon temporal de operaciones
hasta que los resultados de la exploracion arrojen reservas economicamente explotables. Derivado de lo anterior,
se tienen activos fuera de uso en el segmento minero por aproximadamente $171,219 y $266,120 en 2004 y 2003,
respectivamente.

El 9 de junio del 2004 Frisco formalizo la venta del 100% de las acciones representativas del capital social de
Quimica Fluor, S. A. de C. V. (“Quimica”) a Grupo Industrial Camesa, S. A. de C. V. (“Camesa”), dicha operacion
fue liquidada a Frisco mediante la emision de obligaciones a 7 afos, susceptibles de conversion en acciones de
Camesa, por el 12% del capital social de esta ultima, en cualquier momento dentro del plazo de las obligaciones.
El importe nominal de las obligaciones convertibles es de $288,000, que a la fecha de su adquisicion fue valuada
a su valor razonable de $399,290. Adicionalmente, Frisco redujo su deuda en US$31,000, importe de los créditos
bancarios que a la fecha tenia contratados Quimica. La transaccion anterior genero una utilidad de $95,128, que
se presenta en el estado de resulta-dos dentro del rubro de otros ingresos (gastos) - Neto. Posteriormente,
Condumex vendio las obligaciones en septiembre del 2004 a Grupo Carso, el valor de las obligaciones al 31 de
diciembre del 2004 es de $439,045.

En septiembre del 2004 Condumex vendi6 las acciones de sus subsidiarias Swecomex, S. A. de C. V., Aguat], S. A.
de C. V. y Precitubo, S. A. de C. V. a Cicsa, dejando a partir de esta fecha de ser subsidiarias de Condumex. Dichas
operaciones no tuvieron efecto a nivel consolidado por tratarse de una operacion bajo control comun.

Con fecha 29 de diciembre del 2004 Condumex vendio las acciones representativas del capital social de Grupo
Primex, S. A. de C. V. (asociada) a Camesa generando un ingreso por $600,622, que se incluye dentro del estado
de resultados en el rubro de otros ingresos (gastos) - Neto.

Durante el 2004 y 2003 Grupo Carso vendié a Condumex el 99.88% de las acciones representativas del capital social
de Nacobre. Dicha operacion no tuvo efecto a nivel consolidado por tratarse de una operacion bajo control comun.

Durante el aflo que termind el 31 de diciembre del 2003 se discontinu6 la produccién de aluminio primario de la
planta Veracruz, propiedad de una subsidiaria de Nacobre. El efecto en el valor de los activos fijos por la
discontinuacion de esta operacion importé $347,209, neto del Impuesto sobre la Renta y Participacion de los
Trabajadores en la Utilidad, cantidad que se presenta en el estado de resultados, en el rubro de “Pérdida por
operaciones discontinuas”. En virtud de la poca importancia de la discontinuacion antes mencionada en los estados
financieros consolidados adjuntos, dichos estados no fueron reestructurados y consecuentemente no se hacen
revelaciones adicionales.

Durante 2003 Nacobre reconocio una pérdida de $104,534 por la baja de valor de maquinaria y equipo que se
tiene fuera de uso definitivo en algunas subsidiarias del segmento de derivados de cobre que se incluye en el
estado de resultados dentro del rubro deterioro de activos (véase Nota 2i.) y pagé indemnizaciones por
reorganizacion de las plantas de Celaya y Tulpetlac, principalmente, por $46,203 que se incluyen como una
partida especial en el estado de resultados.

En febrero del 2004 Porcelanite decidié suspender las operaciones productivas que realizaba su planta ubicada en
Santa Clara, Estado de México, transfiriendo dichas operaciones a la planta del Estado de Sonora. Como resultado,
la Compaiiia reconocio los gastos de reestructura (principalmente indemnizaciones al personal y baja de valor de
activos fijos) por un importe de $74,880, en el estado de resultados como una partida especial.

Durante 2004 y 2003 Cigatam transfirio sus operaciones productivas de la planta ubicada en Lerma, Estado de
México a sus plantas de la Ciudad de México y Guadalajara. Los gastos de reestructura del 2004 (principalmente
indemnizaciones al personal y ampliacion de planta) por un importe de $66,177 se llevaron a los resultados del
ano como una partida especial, mientras que $22,158 del 2003 por baja en el valor de activo fijos, se presenta en
el estado de resultados, dentro del rubro “Efecto al inicio del ejercicio por cambios en principios de contabilidad”
(véase Nota 21i.).

Durante 2003 Cantabria y Calinda efectuaron desinversiones y ventas de activos fijos ubicados en la zona hotelera
de Cancun por $482,555, generandose una pérdida de $221,216, que se incluye en el rubro de otros ingresos
(gastos) - neto en el estado de resultados.




(7) En septiembre del 2004 con la adquisicion de Swecomex, S. A. de C. V., Aguatl, S. A. de C. V. y Precitubo, S. A.
de C. V. de Condumex y de Grupo PC Constructores, S. A. de C. V. a PC Construcciones, S.A. de C.V. (subsidiaria
de Cantabria) se forma el nuevo grupo dedicado a la construccion de plataformas petroleras; a la explotacion de
diversas ramas de la ingenieria incluyendo, por lo tanto, el proyecto y la construccion de todo género de obras e
instalaciones civiles, industriales y electromecanicas y a la manufactura, ensamblaje, comercializacion, reparacion
y servicio de cualquier clase de intercambiadores de calor y equipo industrial en general. La construccion de
plataformas petroleras se inicié a finales del 2003 por su subsidiaria Swecomex (en ese entonces subsidiaria de
Condumex).

NOTA 2 - RESUMEN DE POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS:

Los estados financieros consolidados que se acompafian han sido preparados de acuerdo con Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en México (“PCGA”). Los PCGA requieren que los estados financieros estén expresados en
pesos constantes a la fecha mas reciente presentada en los estados financieros, en este caso del 31 de diciembre del
2004, basados en factores derivados del Indice Nacional de Precios al Consumidor (“INPC”) publicado por el Banco de
México para empresas nacionales y por el INPC del pais de origen de las empresas extranjeras independientes y al tipo
de cambio del ultimo cierre.

El factor derivado del INPC utilizado para reconocer los efectos de la inflacion en los estados financieros consolidados
fue del 5.19% y 3.98% al 31 de diciembre del 2004 y 2003, respectivamente.

A continuacion se resumen las principales politicas de contabilidad seguidas por la Compafiia en la preparacion de
estos estados financieros consolidados, incluyendo los conceptos, métodos y criterios relativos al reconocimiento de
los efectos de la inflacion en la informacion financiera:

a. Consolidacion - Los saldos y transacciones de importancia realizados entre las compaiiias consolidadas han sido
eliminados para efectos de consolidacién. La consolidacion se efectud con base en estados financieros auditados
de las subsidiarias importantes.

Para efectos de consolidacion se realiza la conversion de los estados financieros de subsidiarias en el extranjero
con base en el Boletin B-15 de los PCGA, emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C. (“IMCP”).
El efecto por conversion se presenta en el estado de variaciones en el capital contable, dentro de la insuficiencia
en la actualizacion del capital.

b. Inversiones en valores - Las inversiones en valores incluyen inversiones en titulos de deuda y de capital.
Inicialmente se registran a su costo de adquisicion y posteriormente se valuan a su valor razonable, el cual se
asemeja a su valor de mercado.

El valor razonable es la cantidad por la que puede intercambiarse un activo financiero o liquidarse un pasivo
financiero, entre partes interesadas y dispuestas, en una transaccion en libre competencia.

Las inversiones en valores estdn sujetas a diversos tipos de riesgos, los principales que pueden asociarse a los
mismos estan relacionados con el mercado en donde operan, las tasas de interés asociadas al plazo, los tipos de
cambio y los riesgos inherentes de crédito y liquidez de mercado.

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 las inversiones de la Compaiiia se integran principalmente por: inversiones
en acciones, bonos Brems, instrumento derivado de crédito (véase Nota 8), papel gubernamental y otros
instrumentos en valores.

c. Instrumentos financieros derivados - Los instrumentos financieros derivados con fines de negociacion o de
cobertura son utilizados, principalmente, para reducir el riesgo de movimientos adversos en: a) tasas de interés, b)
tipo de cambio de deudas a largo plazo, c) precios de cobre y aluminio, y d) precio del gas. Los resultados
realizados y no realizados sobre dichas inversiones, en el caso de operaciones de cobertura, se reconocen
utilizando el método de valuacion aplicado al activo o pasivo cubierto y, en el caso de operaciones de negociacion,
a su valor de realizacion o su valor razonable a la fecha de la venta o al cierre del ejercicio, respectivamente (véase
Nota 8).

d. Inversion en acciones de asociadas - La inversion en acciones de asociadas se valia por el método de
participacion. Conforme este método, el costo de adquisicion de las acciones se modifica por la parte proporcional
de los cambios en las cuentas del capital contable de las asociadas, posteriores a la fecha de la compra. La
participacion de la Compaiiia en el resultado de las asociadas se presenta por separado en el estado de resultados.

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 la asociada mas significativa fue: Philip Morris, quien contribuyd con el 84%
y 90%, respectivamente, de los resultados de compaiiias asociadas.

e. Inventarios - Los inventarios, asi como su costo de ventas, se registran a su costo de reposiciéon con base en los
ultimos costos de compras o de produccion del ejercicio. Los valores asi determinados no exceden a su valor de
mercado (véase Nota 6).
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A partir del 1 de enero del 2004, entr6 en vigor el Boletin E-1 “Agricultura”, emitido por el IMCP, el cual requiere
que los activos bioldgicos y productos agricolas se valien a su valor razonable menos los costos estimados de
punto de venta en el momento de la cosecha. Dicho valor razonable se determina con base en el precio de mercado
que existe en la region de los mismos. La adopcion de este boletin no tuvo efectos importantes en los estados
financieros de la Compafiia.

Inmuebles, maquinaria y equipo - Los inmuebles, maquinaria y equipo de origen nacional se expresan a su valor
actualizado, determinado mediante la aplicacion a su costo de adquisicion o construccion, de factores derivados
del INPC.

La maquinaria y equipo de origen extranjero se actualiza mediante la aplicacion, al costo historico expresado en
la moneda de origen, de factores que reflejan la inflacion del pais de origen a la fecha de valuacion, convertido a
pesos mexicanos al tipo de cambio del cierre del ejercicio.

La depreciacion se calcula principalmente por el método de linea recta con base en las vidas utiles de los activos
estimadas por la Administracion de la Compaiiia, tanto sobre el costo de adquisicion o construccion como sobre
los incrementos por actualizacién. Dichas vidas estimadas no se mencionaron, ya que varian significativamente
por la diversificacion de los segmentos de negocio en que participa la Compania.

El valor de estos activos estd sujeto a una evaluacion anual de deterioro (véase Nota 2i.).

Activos intangibles - Los activos intangibles se reconocen en el balance general siempre y cuando éstos sean
identificables, proporcionen beneficios econdmicos futuros y se tenga control sobre dichos beneficios. Los activos
intangibles con vida util indefinida no se amortizan y los activos intangibles con vida definida se amortizan
sistemdticamente con base en la mejor estimacion de su vida util determinada de acuerdo con la expectativa de
los beneficios eco-nomicos futuros. El valor de estos activos esta sujeto a una evaluacion anual de deterioro (véase
Nota 2i.).

Los activos intangibles reconocidos por la Compaiia son los siguientes:

i. Los costos de investigacion se reconocen como gastos del ejercicio en que se incurren. Los costos de desarrollo
(0o en la fase de desarrollo de un proyecto) se reconocen como un activo intangible cuando reunen las
caracteristicas de éstos. No existen activos importantes por este concepto.

ii. Las patentes y marcas representan pagos efectuados por los derechos del uso de las mismas. No existen activos
importantes por este concepto.

iii. Ferrosur, S. A. de C. V. (“Ferrosur”), subsidiaria de Condumex, cuenta con una concesion otorgada por el
Gobierno Federal en diciembre de 1998, para explotar la via general de comunicacién ferroviaria troncal del
sureste, por una duracion de 50 afios (con derechos de exclusividad por los primeros 30 afios), y renovable por
otro periodo igual, bajo ciertas caracteristicas. Esta concesion se amortiza en linea recta en el periodo que fue
otorgada la concesion, y se actualiza mediante la aplicacion a su costo de adjudicacion de factores derivados
del INPC.

iv. Los gastos de exploracion, asi como los pagos por cesion de derechos de titulos que amparan las concesiones
mineras se cargan a los resultados del afio en que se efectuan. Los gastos de desarrollo incurridos en lotes
mineros para explotacion se incluyen en el costo de operacion.

Crédito mercantil - El crédito mercantil representa el exceso del costo de las acciones de subsidiarias y asociadas
sobre el valor en libros y el crédito mercantil negativo representa el exceso del valor en libros, sobre el costo de las
acciones de subsidiarias y asociadas. Dicho crédito mercantil (negativo) se expresa a su valor actualizado,
determinado mediante la aplicacion a su valor original de factores derivados del INPC, menos la correspondiente
amortizacion acumulada. El crédito mercantil (negativo) se amortiza en linea recta, aplicando las tasas del 10% y
20% a los saldos actualizados, respectivamente; y su valor esta sujeto a pruebas anuales de deterioro (véase Nota 2i.).

Deterioro en el valor de los activos de larga duracion y su disposicion - La Administracion de la Compaiiia
adoptd en forma anticipada las disposiciones del Boletin C-15 “Deterioro en el Valor de los Activos de Larga
Duracién y su Disposiciéon”, emitido por el IMCP, el cual establece entre otras disposiciones, criterios para la
identificacion y, en su caso, el registro de las pérdidas por deterioro o baja de valor en los activos de larga
duracion, tangibles e intangibles, incluyendo el crédito mercantil. El efecto inicial por la adopcion de los
lineamientos establecidos en este boletin al 31 de diciembre del 2003 gener6 una reduccion en el valor de sus
activos fijos por $462,199, importe que después de deducir el impuesto sobre la renta asciende a $316,053 y se
presenta en el estado de resultados en el rubro “Efecto al inicio del ejercicio por cambios en principios de
contabilidad”. El efecto del afio por el deterioro observado en sus activos fijos ascendié a $415,919 y $144,806 en
2004 y 2003, respectivamente, y se presentan como un rubro por separado en el estado de resultados.

Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos - Los pasivos a cargo de la Compaiiia y las
provisiones de pasivo reconocidas en el balance general, representan obligaciones presentes en las que es probable
la salida de recursos econdmicos para liquidar la obligacion. Estas provisiones se han registrado contablemente,
bajo la mejor estimacion razonable efectuada por la Administracion de la Compaiia para liquidar la obligacion
presente; sin embargo, los resultados reales pudieran diferir de las provisiones reconocidas.




Al 31 de diciembre del 2003, derivado de la adopcion de este boletin, la Compatfiia reconocié una provision de
pasivos ecoldgicos para remediar el medio ambiente en las areas destinadas a la explotacion minera, por un
importe de $174,679 y un cargo a las utilidades acumuladas neto de impuestos de $115,845, como efecto
acumulado al inicio del ejercicio por obligaciones pasadas; al impuesto sobre la renta diferido $14,180 y al activo
fijo $49,076 por obligaciones futuras, el cual esta sujeto a las reglas de depreciacion con base en la vida probable
de la mina, asi como a las reglas de deterioro aplicables. Durante 2004, se realizaron gastos para subsanar el medio
ambiente por $6,612, aplicandose $5,274 contra la provision de pasivos ecologicos y $1,338 a resultados por
obligaciones futuras.

Impuestos diferidos - El Impuesto sobre la Renta se registra por el método de activos y pasivos con enfoque
integral, el cual consiste en reconocer un impuesto diferido para todas las diferencias temporales entre los valores
contables y fiscales de los activos y pasivos (véase Nota 11).

La Participacion de los Trabajadores en la Utilidad (“PTU”) diferida se registra solamente con base en las
diferencias temporales entre la utilidad neta del ejercicio contable y la fiscal aplicable para PTU, que se presume
razonablemente provocaran un pasivo o un beneficio en el futuro.

Obligaciones laborales - Las primas de antigiiedad que los trabajadores tienen derecho a percibir al terminar la
relacion laboral después de 15 afios de servicios, asi como las obligaciones que existen bajo los planes de retiro
que se tienen establecidos para algunos empleados de ciertas subsidiarias, a los cuales éstos no contribuyen, se
reconocen como costo de los afios en que se prestan tales servicios, con base en estudios actuariales realizados,
utilizando el método de crédito unitario proyectado (véase Nota 9).

Los demas pagos basados en antigiiedad a que pueden tener derecho los trabajadores en caso de separaciéon o
muerte, de acuerdo con la Ley Federal del Trabajo, se llevan a resultados en el afio que se vuelven exigibles.

Capital contable - El capital social, la prima neta en colocacion de acciones, las utilidades acumuladas y el efecto
acumulado de impuesto sobre la renta diferido representan el valor de dichos conceptos en términos de poder
adquisitivo al fin del ultimo ejercicio y se determinan aplicando a los importes historicos factores derivados del
INPC.

La insuficiencia en la actualizacion de capital se integra principalmente por el resultado acumulado por posicion
monetaria inicial y por los efectos de actualizacion (resultado por tenencia de activos no monetarios), expresados
en pesos de poder adquisitivo al fin del ultimo ejercicio.

Utilidad integral - La utilidad integral estd representada por la utilidad neta, mas los efectos del resultado por
tenencia de activos no monetarios, la ganancia (pérdida) por la conversion de estados financieros de subsidiarias
en el extranjero, asi como por aquellas partidas que por disposicion especifica se reflejan en el capital contable y
no constituyen aportaciones, reducciones y distribuciones de capital, y se actualiza aplicando factores derivados
del INPC.

Resultado por posicion monetaria - El resultado por posicion monetaria representa la utilidad por inflacion,
medida en términos del INPC, sobre el neto de los activos y pasivos monetarios mensuales del afio, expresado en
pesos de poder adquisitivo del ultimo ejercicio.

Utilidad por accion - La utilidad por accion es el resultado de dividir la utilidad neta del afio entre el promedio
ponderado de acciones en circulacion. El promedio de acciones en circulacion fue de 816,600,349 y 849,779,059
en 2004 y 2003, respectivamente.

Reconocimiento de ingresos - Las ventas se reconocen en el periodo en el que se transfieren los riesgos y
beneficios de los inventarios a los clientes que los adquieren, lo cual generalmente ocurre cuando se embarcan
para su envio al cliente y ¢l asume la responsabilidad sobre los mismos. Los ingresos por servicios son reconocidos
conforme se va prestando el servicio. Los ingresos por obra son reconocidos conforme se realiza el avance de las
mismas.

Transacciones en moneda extranjera - Las transacciones en monedas extranjeras se registran al tipo de cambio
vigente en las fechas de su operacion. Los activos y pasivos denominados en dichas monedas se presentan en
moneda nacional al tipo de cambio vigente a la fecha del balance general. Las diferencias motivadas por
fluctuaciones en el tipo de cambio entre las fe-chas de las transacciones y la de su liquidacion o valuacion al cierre
del ejercicio se reconocen en los resultados (véase Nota 3).

Uso de estimaciones - La preparacion de los estados financieros consolidados conforme a los PCGA requirio que
la Administracion de la Compaiia elaborara algunas estimaciones que pueden afectar los montos reportados en
los estados financieros consolidados. Los resultados reales pueden diferir de dichas estimaciones. Las estimaciones
son determinadas con bases razonables.

Reclasificaciones - Ciertas reclasificaciones han sido realizadas en las cifras del 2003 para adecuarlas a la
presentacion actual.

Nuevos pronunciamiento contables - A partir del 1 de enero del 2005 entraron en vigor las disposiciones
contenidas en los siguientes boletines emitidos por el IMCP.
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- Boletin B-7 “Adquisiciones de Negocios” Las disposiciones contendidas en el boletin establecen entre otras
disposiciones, el método de compra como regla unica de valuacion para la adquisicion de negocios, modifica
el tratamiento contable del crédito mercantil, eliminando su amortizacion a partir de la entrada en vigor de
este boletin y sujetdndolo a reglas de deterioro de forma anual; asimismo, da reglas especificas en la
adquisicion del interés minoritario y de transferencias de activos o intercambio de acciones entre entidades de
un mismo grupo.

- Adecuaciones al Boletin C-2 “Instrumentos Financieros”. Las disposiciones contenidas en este boletin requieren
que los efectos por valuacion de los instrumentos disponibles para su venta, se registren en el capital contable
y no en el resultado del ejercicio e incorpora reglas para determinar los efectos por deterioro de los
instrumentos financieros.

- Boletin C-10 “Instrumentos Financieros Derivados y Operaciones de Cobertura”, el cual, ademas de precisar y
detallar criterios de registro, valuacion y revelacion aplicables a los instrumentos financieros derivados,
requiere que la efectividad de las coberturas de riesgos sobre flujos de efectivo y sobre la inversion neta en
subsidiarias ubicadas en el extranjero, se reconozca dentro de la utilidad integral.

- Adecuaciones al Boletin D-3 “Obligaciones Laborales”, las cuales establecen reglas para la valuacion y registro
de los pasivos generados por otras remuneraciones al término de la relaciéon laboral.

A la fecha de emision de estados financieros consolidados la Administracion de la Compaiiia no ha determinado
el efecto de adopcion de los boletines antes mencionados, los cuales pudieran tener un impacto importante en los
resultados de la Compania.

NOTA 3 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA:

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 la Compaiiia tenia los siguientes activos y pasivos monetarios denominados en
monedas distintas al peso mexicano, clasificados de acuerdo con el tipo de cambio que les corresponde en relacion con
el ddlar americano:

31 de diciembre del

2004 2003
Activos US$ 315,110 US$ 312,868
Pasivos (1,181,142) (1,131,391)
Posicion neta corta US$ (866,032) US$ (818,523)

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 los tipos de cambio eran de $11.2648 y $11.2360 por dolar americano,
respectivamente. Al 2 de marzo del 2005, fecha de emision de los estados financieros consolidados dictaminados, el
tipo de cambio era de $11.0965 por dolar americano.

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 la Compaiiia tenia instrumentos de proteccion contra riesgo cambiario (véase Nota 8).

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 aproximadamente el 21% de sus inventarios y maquinaria y equipo son de
procedencia extranjera.

Durante los ejercicios del 2004 y 2003 la Compafiia efectué operaciones en moneda extranjera, siendo las mas
importantes:

Ao que termind el
31 de diciembre del

2004 2003
Ventas US$ 556,703 US$ 453,879
Intereses ganados 818 1,211
Otros ingresos 415 32,984
Compras (826,284) (560,395)
Intereses pagados (27,865) (25,584)
Otros (137,137) (195,489)
Neto US$  (433,350) US$ (293,394)

La Compaiiia tiene varias subsidiarias en el extranjero; sin embargo, sus estados financieros no son significativos en
relacion con los estados financieros consolidados de la Compaiia.




NOTA 4 - ANALISIS DE CUENTAS POR COBRAR:

31 de diciembre del

2004 2003
Clientes $ 11,184,195 $ 8,345,483
Deudores diversos 1,407,474 701,675
12,591,669 9,047,158
Estimacion para cuentas de cobro dudoso (289,724) (301,388)
12,301,945 8,745,770
Impuestos por recuperar 566,242 503,262
Otros 159,378 280,602
$ 13,027,565 $ 9,529,634
NOTA 5 - ANALISIS DE SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS:
31 de diciembre del
2004 2003
Cuentas por cobrar:
Teléfonos de México, S. A. de C. V. $ 908,826 $ 919,827
Sinergia Soluciones Integrales de Energia, S. A. de C. V. 182,838 185,277
América Movil, S. A. de C. V. 137,735 90,009
Philip Morris 180 51,418
Teléfonos del Noroeste, S. A. de C. V. 31,435 12,747
Delphi Packard Electric 76,108 68,126
Compariia de Teléfonos y Bienes Raices, S. A. de C. V. 21,173
Otros 36,190 29,665
$ 1,394,485 $ 1,357,069
Cuentas por pagar:
Grupo Primex, S. A. de C. V. $ 57,086
Radiomdvil Dipsa, S. A. de C. V. $ 72,278 51,544
Banco Inbursa, S. A. 249,729 4,352
Seguros Inbursa, S. A. de C. V. 12,437
Dana Corporation, Inc. 10,831
Otros 16,901 18,784
$ 351,345 $ 142,597
A continuacion se resumen las transacciones mas importantes celebradas con partes relacionadas:
Ao que termind el
31 de diciembre del
2004 2003
Ingresos:
Ventas* $ 19,334,889 $ 17,692,098
Egresos:
Compras $ 1,195,179 $ 1,420,154
Gastos 341,851 536,992
Intereses 308,277 358,088

*  Incluye las ventas de la subsidiaria Cigatam a la asociada Philip Morris, comercializadora y distribuidora de sus

productos, por $12,476,954 y $11,606,565 en 2004 y 2003, respectivamente.
NOTA 6 - ANALISIS DE LOS INVENTARIOS:

31 de diciembre del

2004 2003

Materia prima $ 5,025,381 $ 3,900,280
Produccion en proceso 828,805 817,628
Producto terminado 1,375,753 1,431,539
Mercancia en tiendas 4,204,045 4,071,987
Mercancia en transito 256,710 217,048
Refacciones y otros inventarios 2,489,406 1,164,747
14,180,100 11,603,229

Estimacion para obsolescencia de inventarios (307,571) (261,602)
$ 13,872,529 $ 11,341,627
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NOTA 7 - FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO Y DEUDA A LARGO PLAZO:

La deuda a corto plazo devenga intereses a tasas variables. Las tasas de interés al cierre de diciembre del 2004 y 2003
se ubican en un promedio ponderado para moneda nacional en 9.28% y 6.09%, respectivamente, y para ddlares en
3.89% y 2.48%, respectivamente.

A continuacion se integra la deuda a corto plazo:
31 de diciembre del

2004 2003

Papel comercial (1) $ 2,276,545 $ 1,208,902
Préstamos quirografarios y otros (2) 3,412,878 2,948,969
Porcion circulante de deuda a largo plazo 2,012,452 3,281,865
$ 7,701,875 $ 7,439,736

La deuda a largo plazo devenga intereses a tasas variables. Las tasas de interés al cierre de diciembre del 2004 y 2003
se ubicaron, en un promedio ponderado para moneda nacional en 8.02% y 7.48%, respectivamente, en tanto para
dolares se ubicaron entre 2.77% y 2.64%, respectivamente.

La deuda a largo plazo se integra como sigue:
31 de diciembre del

2004 2003

Préstamos sindicados en moneda nacional y en dolares
americanos a tasas variables, con vencimientos trimestrales (3) $ 8,512,668 $ 3,662,027
Certificados bursatiles y préstamos quirografarios (2) y (4) 4,618,523 10,075,111
Otros préstamos a largo plazo 368,882 692,319
13,500,073 14,429,457
Menos - Porcion circulante (2,012,452) (3,281,865)
Deuda a largo plazo $ 11,487,621 $ 11,147,592

La deuda a largo plazo al 31 de diciembre del 2004 vence como se muestra a continuacion:

Afo que terminara el
31 de diciembre del

2006 $ 3,565,107
2007 3,876,801
2008 3,076,768
2009 y posteriores 968,945

$ 11,487,621

(1) Incluyen pagarés en moneda nacional a tasas variables a corto plazo para financiar basicamente capital de trabajo.
Las tasas de descuento promedio fueron de 8.92% y 8.25% para 2004 y 2003, respectivamente.

(2) Incluye financiamientos con Banco Inbursa, S. A. (parte relacionada) en moneda nacional y monedas extranjeras
al 31 de diciembre del 2004 y 2003 por $1,156,698 y $346,495, y $1,552,591 y $1,837,099, respectivamente, en
el corto plazo; y por $225,165 y $461,432 y $1,183 y $1,772,062, respectivamente, en el largo plazo. El dltimo
vencimiento es en 2013.

(3) Grupo Carso tenia contratado un crédito sindicado por $1,800,000 que fue firmado en agosto del 2001, este crédito
tenia un ultimo vencimiento en agosto del 2006. Al cierre del 2003 se tenia un saldo por pagar de $1,050,000, el
cual fue prepagado en su totalidad en el primer semestre del 2004.

En septiembre del 2002 Grupo Carso obtuvo un crédito sindicado por un monto de US$225,000, de los cuales
US$128,750 fueron pactados a 3 afios, con un ultimo vencimiento en septiembre del 2005 y los restantes
US$96,250 fueron pactados a 5 afios, con un ultimo vencimiento en septiembre del 2007. Al cierre del 2004 el
saldo por pagar en la parte del crédito a 3 afos es de US$109,438 y en la de 5 afios es de US$96,250.

Durante mayo del 2004, Grupo Carso firmoé un contrato de crédito sindicado por un monto de US$300,000, a un
plazo de 3 afios siendo su ultimo vencimiento en mayo 2007.

En octubre del 2004 Grupo Carso obtuvo un crédito sindicado por un monto de US$250,000, el plazo de dicho
crédito es de 5 afos, siendo su ultimo vencimiento en octubre del 2009.

(4) Al 31 de diciembre del 2004 Grupo Carso tiene constituido un fideicomiso cuyo objeto es la emision de certificados
bursétiles hasta por un monto de $5,000,000, al amparo de un programa, los recursos obtenidos a través de las
diferentes emisiones de dichos titulos fueron utilizados para cubrir obligaciones, derivadas de préstamos
quirografarios.

La tasa de interés promedio que pagan las cuatro emisiones de certificados bursatiles es de CETES mas 1.27 puntos
porcentuales. Al cierre de diciembre del 2004, el saldo de deuda que Grupo Carso tiene a través de este programa




con el fideicomiso es de $3,550,000, siendo el ultimo vencimiento en octubre del 2008. Los intereses que Grupo
Carso paga por este adeudo son equivalentes a los que paga el fideicomiso a los tenedores de los certificados
bursatiles.

Las subsidiarias de Grupo Carso tienen contratados préstamos quirografarios y de fomento a la exportacion a tasas
variables y a corto y largo plazos, con un ultimo vencimiento en el 2013.

En los contratos de préstamos se establecen obligaciones de hacer y no hacer para los acreditados; adicionalmente,
requieren que, con base en los estados financieros de la Compafiia, se mantengan determinadas razones y
proporciones financieras. Todos estos requerimientos se cumplen a la fecha de emision de estos estados
financieros.

NOTA 8 - OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS:

Grupo Carso llevd a cabo operaciones con instrumentos financieros derivados, con objeto de utilizarlos como
mecanismos de cobertura de sus exposiciones al riesgo. Las operaciones realizadas se resumen como se muestra a
continuacion:

Forwards de tipo de cambio -

Al 31 de diciembre del 2004 la Compaiiia tenia vigentes contratos de compra y de venta de dolares a futuro, cuya
posicion de compra fue por US$495,000 a un tipo de cambio pactado de $11.3324, en promedio ponderado, asi como
una posicion de venta por US$25,000 a un tipo de cambio pactado de $11.4888 en promedio ponderado. Dichas
operaciones vencen el 16 de marzo del 2005. El efecto neto de las operaciones de este tipo, celebradas durante 2004
y 2003, fue por un importe de ($27,882) y $76,655, respectivamente, y se presenta dentro del rubro “Utilidad (pérdida)
en cambios - Neta” del estado de resultados. Al 31 de diciembre del 2003 la Compaifiia no tuvo contratos vigente de
este tipo.

Swaps de tasas de interés -

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 Grupo Carso tenia contratos de swaps por un monto de $9,000,000 y $9,946,000,
respectivamente, por los que estuvo sujeto a intercambiar intereses cada 28 dias, pagando tasas fijas en promedio de
9.85% y 10.08%, respectivamente, y cobrando tasas variables referidas a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
(“TIE”) a 28 dias, los vencimientos de dichos contratos son a partir de enero del 2007 y hasta marzo del 2014. La TIIE
al 31 de diciembre del 2004 y 2003 fue de 8.95% y 6.29%, respectivamente. Durante los ejercicios del 2004 y 2003,
Grupo Carso pago por diferenciales netos de tasas, importes de $279,866 y $347,512, respectivamente, que se presentan
dentro del rubro “Intereses pagados”, respectivamente, en el estado de resultados.

El efecto de la valuacion a mercado de los contratos sin contraparte cubierta con valor de $1,791,592 y $3,353,200 al
31 de diciembre del 2004 y 2003, respectivamente, requirid el registro de un activo y un pasivo por $113,070 y
$124,178, respectivamente, y se presentan en el rubro “Cuentas por cobrar, cuentas por pagar y otros gastos
acumulados” del balance general. El crédito (cargo) neto a resultados por los afios que terminaron el 31 de diciembre
del 2004 y 2003 fue de $240,757 y ($90,385), respectivamente, y se presenta dentro del rubro “Intereses ganados” e
“Intereses pagados”,respectivamente, en el estado de resultados.

Durante los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2004 y 2003 Grupo Carso registré un importe de $143,227 y
$176,626 con cargo a los resultados, correspondiente al valor presente de los flujos esperados de contratos de swaps,
que canceld con anticipacion a efecto de negociar nuevos contratos con tasas fijas adecuadas a las condiciones vigentes
en el mercado. Dicho importe se presenta dentro del rubro de “Intereses pagados” en el estado de resultados.

Al 31 de diciembre del 2004 Grupo Carso no tuvo contratos de este tipo en ddlares, y al 31 de diciembre del 2003 tuvo
contratos de swaps, por un monto de US$155,000. En 2004 y 2003 la Compaiiia estuvo sujeta a intercambiar intereses
cada tres meses, pagando tasas fijas en promedio de 2.96% y 2.84%, respectivamente, y cobrando tasas variables
referidas a la tasa Libor a tres meses. En marzo del 2004 la Compaiiia contraté un swap por US$330,000 que liquido
de manera anticipada en abril del 2004 cuyo vencimiento original era en marzo del 2009. Los contratos vigentes al 31
de diciembre del 2003 con vencimiento en junio y octubre del 2008 fueron liquidados en enero y abril del 2004 de
forma anticipada. La tasa Libor al 31 de diciembre del 2004 y 2003 fue de 2.56% y 1.15%, respectivamente. Durante
los ejercicios del 2004 y 2003 Grupo Carso pago por diferenciales netos de tasas $14,027 y $61,869, respectivamente,
y se presentan dentro de la cuenta “Intereses pagados” en el estado de resultados.

Durante los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2004 y 2003 Grupo Carso registro una utilidad en resultados
de $109,505 y $262,959, respectivamente, correspondiente al valor presente de los flujos esperados de contratos de
swaps de tasa Libor, que cancel6 con anticipacion. Dicho importe se presenta dentro de la cuenta “Intereses ganados”
en el estado de resultados.

En los aflos 2004 y 2003 no se reconocié activo o pasivo alguno por valuacion de mercado, ni efecto alguno en
resultados por los contratos de swaps en dolares que tenia vigentes a esas fechas, ya que éstos tenian una contraparte
cubierta.
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El 13 de diciembre del 2004, la Compaiiia cancel6 anticipadamente dos swaps con valor de referencia de US$10,000
a una tasa de interés del 4.38% (uno por Tasa de Interés Fija y otro por cobertura cambiaria) que vencian el 1 de junio
del 2006. La Compania pago una prima neta de resultado cambiario por cancelacion de $3,038. Al 31 de diciembre del
2004 y 2003, estos instrumentos generaron un cargo a resultados de $9,803 y $43,116, respectivamente, que se
incluyen en el estado de resultados dentro del costo integral de financiamiento.

Futuros de gas natural -

La Compaiiia tiene celebrados contratos tipo “swaps” de precios de gas natural con Petréleos Mexicanos (“PEMEX”),
que amparan un precio promedio de 4.5 dolares americanos por milléon de unidades térmicas britanicas. A través de
estos contratos la Compaiiia adquiere beneficios o asume costos en funcion de los consumos que hagan del gas natural
y sobre el diferencial que exista entre el precio del gas natural en el sur de Texas y el valor cubierto. El valor de mercado
de estos contratos asciende a $1,108 millones ($831 millones a valor nominal), aproximadamente.

Futuros y swaps de metales -

Durante 2004 y 2003 la Compatiia tuvo contratos de futuros y swaps, los cuales fueron utilizados para reducir el riesgo
de movimientos adversos en fluctuaciones del precio del cobre y aluminio y fijar precios de ventas a ciertos clientes.
Al 31 de diciembre del 2004 y 2003, estos instrumentos financieros derivados originaron un crédito a resultados de
$21,243 y $1,498, respectivamente, que se incluyen dentro del costo de ventas.

Asimismo, se tienen celebrados contratos de venta de futuros de plata, plomo, zinc y swaps de plomo, que al 31 de
diciembre del 2004 originaron un cargo a resultados de $189,439, que se incluye dentro del costo integral de
financiamiento. Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 la Compaiiia reconoci6 una pérdida no realizada por los contratos
de futuros abiertos y considerados de negociacion por $19,538 y $58,319, respectivamente.

Al 31 de diciembre del 2004 se tienen contratos abiertos de futuros y swaps como se muestra a continuacion:

Instrumento Costo promedio Valor razonable

Metal Volumen en US$ al cierre en US$ Fecha de vencimiento
Futuros:
Cobre 9,513,995 (Tons) 1.33-1.40 (Lbs) 1.43-1.45 (Lbs) Enero-Noviembre del 2005
Plomo 9,375 (Tons)  943.48-956.78 (Tons)  1018.75-1030.00 (Tons) Enero-Febrero del 2005
Zinc 11,875 Tons) 1068.75-1109.82 (Tons) 1245.50-1245.99 (Tons) Enero-Febrero del 2005
Aluminio 25 (Tons) 1805.00 (Tons) 833.00 (Tons) Enero del 2005
Plata 2,910,000 (0z) 6.75-7.70 (0z) 6.83-7.76 (0z) Marzo-Diciembre del 2005
Swaps:
Cobre 840 (Tons) 1.19-1.45 (Lbs) 1.19-1.22 (Lbs) Enero 2005-Enero del 2006
Aluminio 976 (Tons) 1704.00 (Tons) 1834.43-1849.55 (Tons) Enero-Febrero del 2005
Plomo 14.400 (Tons) 865.00-938.00 (Tons) 869.71-971.29 (Tons)  Enero 2005-Diciembre del 2006

Toneladas=Tons; Onzas=0z; Libras=Lbs

Derivado de crédito -

En marzo del 2004 la Compaiiia contratd un instrumento financiero derivado de crédito (“Credit Linked OTL Deposit
Transaction” o “Credit Default Swap” o “CDS”) relativo a una inversion inicial de US$50,000, con fecha de vencimiento
en marzo del 2009, estableciéndose una tasa fija de interés LIBOR mas 2.65 puntos porcentuales. Este derivado de
crédito permite que la contraparte del CDS, le transfiera a la Compaiiia el riesgo de incumplimiento de una cartera de
crédito especifica y emitida por partes relacionadas. Por lo tanto en la fecha de vencimiento del CDS la contraparte
liquidara a la Compaiiia el monto inicial de la inversion, disminuido por el monto de la cartera que, en su caso, hubiese
caido en incumplimiento. Al 31 de diciembre del 2004 la Compaifiia estima que no tendra un efecto desfavorable.

NOTA 9 - OBLIGACIONES LABORALES:

La Compaiiia tiene establecidos planes de retiro para algunos de sus trabajadores de ciertas subsidiarias, a los cuales
éstos no contribuyen. Los beneficios bajo dichos planes se basan principalmente en los afios de servicio cumplidos por
el trabajador y su remuneracion a la fecha de retiro. Las obligaciones y costos correspondientes a dichos planes, asi
como los correspondientes a las primas de antigiiedad que los trabajadores tienen derecho a percibir al terminarse la
relacion laboral después de 15 afios de servicios, se reconocen con base en estudios actuariales elaborados por expertos
independientes, a través de aportaciones a un fondo de fideicomiso irrevocable, en la mayor parte de los casos.




Los planes se basan en calculos actuariales utilizando el método de crédito unitario proyectado, bajo los siguientes
lineamientos:

- Utilizacion de tasas reales para la determinacion de los pasivos y costos de los planes de pensiones y prima de
antigiiedad.

- Los beneficios de retiro estan basados principalmente en los afos de servicio, edades y sueldo de los empleados
al retirarse.

- Reexpresion del costo neto del periodo y del pasivo existente, de acuerdo con la inflacion registrada durante el
periodo.

A continuacion se resumen los principales datos financieros de dichos planes:
31 de diciembre del

2004 2003
Obligaciones por beneficios proyectados $ (1,696,411) $  (1,794,749)
Activos de los planes a valor de mercado 2,159,976 1,751,101
Situacion del fondo 463,565 (43,648)
(Pasivo) activo de transicion por amortizar (35,007) 18,966
Variaciones en supuestos y ajustes por amortizar (193,914) (34,211)
Modificaciones al plan por amortizar 83,306 344,111
Pasivo adicional (3,024) (162,395)
Activo neto proyectado derivado de obligaciones laborales $ 314,926 $ 122,823

El costo neto del periodo, registrado en resultados, se integra como sigue:

Ao que termino el
31 de diciembre del

2004 2003

Costo financiero $ 83,895 $ 76,084
Costo laboral 98,626 89,964
Rendimientos de los activos del plan (94,979) (77,255)
Amortizacion de la partida de transicion y otros 13,622 14,224
$ 101,164 $ 103,017

Durante los ejercicios del 2004 y 2003 la Compaiiia realizo aportaciones a los fondos por un im-porte de $44,499 y
$50,604, respectivamente. Las modificaciones a los planes, las variaciones en supuestos y ajustes por experiencia, y
el pasivo de transicion se estan amortizando sobre la vida laboral promedio remanente de los trabajadores en que se
espera reciban los beneficios del plan, la cual varia en las diferentes entidades de la Compaiiia.

NOTA 10 - CAPITAL CONTABLE:
En Asambleas Generales Ordinarias celebradas el 21 de abril del 2004 y el 28 de abril del 2003, los accionistas
acordaron:

a. El pago de un dividendo en efectivo de $585,602 y $639,442, respectivamente, del que corres-pondio $0.70 por
accion a valor nominal (ajustado por el numero de acciones al momento del pago por recompra de acciones
propias), pagadero en dos exhibiciones, a razon de $0.35 por cada una, los dias 20 de mayo y 18 de noviembre
del 2004 y 2003, respectivamente, proveniente del saldo de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta Reinvertida
(“CUFINRE”) consolidada y del saldo de Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (“CUFIN”).

b.  Se resolvid establecer en la cantidad de hasta $3,000,000 y $2,000,000 (nominales), a partir del momento de la
celebracion de la Asamblea, el monto maximo de recursos de la Compafiia para la compra de acciones propias
durante el resto del ejercicio del 2004 y 2003, respectivamente.

En Asamblea Extraordinaria de fecha 28 de abril del 2003, se resolvio reformular los articulos VII, VIII, IX, XIII, XIV,
XX, XXII, XXIV y XXV de los estatutos sociales de la Compaiiia, y adicionarles el Articulo XX Bis Transitorio y un
encabezado al Articulo XXXVI, de los mismos, fundamentalmente para adecuar sus respectivos textos, en lo
conducente, a las “Reglas generales aplicables a la adquisiciones de valores que deban ser reveladas y de ofertas
publicas de compra de valores” y a las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores” ambas expedidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Al 31 de diciembre del 2004 el capital social suscrito y pagado de Grupo Carso se encuentra integrado como se muestra
a continuacion:

Acciones” Descripcion Importe

Serie “A1” representativa de la porcion fija del

915,000,000 capital sin derecho a retiro $ 1,058,036
(117,563,582) Acciones recompradas en tesoreria (135,941)
797,436,418 Capital social historico 922,095
Incremento por actualizacion 5,024,612
Capital social $ 5,946,707

*

Acciones ordinarias nominativas, sin expresion de valor nominal, totalmente suscritas y pagadas.

La utilidad del afio esta sujeta a la disposicion legal que requiere que, cuando menos un 5% de la utilidad de cada
ejercicio sea destinada a incrementar la reserva legal, hasta que ésta sea igual a la quinta parte del importe del capital
social pagado. Al 31 de diciembre del 2004 la reserva legal de Grupo Carso esta satisfecha y asciende a $381,635 (a
valor nominal), y se presenta en el rubro de “Utilidades acumuladas”.

Los dividendos que se paguen estaran libres del impuesto sobre la renta si provienen de la CUFIN. Los dividendos que
excedan de dicha CUFIN causaran un impuesto equivalente al 42.85%, 40.84% ¢ 38.91% segun se paguen en 2005,
2006 6 2007 en adelante, respectivamente. El impuesto causado sera a cargo de la Compaiiia y podra acreditarse contra
el impuesto sobre la renta del ejercicio o el de los dos ejercicios inmediatos siguientes. Los dividendos pagados que
provengan de utilidades previamente gravadas por el impuesto sobre la renta no estaran sujetos a retencion o pago
adicional de impuestos.

En caso de reduccion del capital, a cualquier excedente del capital contable sobre los saldos de las cuentas del capital
contribuido, se le dara el mismo tratamiento fiscal que el de dividendo, conforme a los procedimientos establecidos
por la Ley del Impuesto sobre la Renta. La CUFIN y la Cuenta de Capital de Aportacion al 31 de diciembre del 2004 y
2003 ascendian a $19,120,486 y $5,635,175; y $18,202,250 y $6,124,728, respectivamente, determinadas conforme a
las disposiciones fiscales en vigor.

NOTA 11 - IMPUESTO SOBRE LA RENTA (“ISR"), IMPUESTO AL ACTIVO (“IA"), PARTICIPACION DE LOS
TRABAJADORES EN LA UTILIDAD (“PTU") E IMPUESTO ESPECIAL SOBRE PRODUCCION Y SERVICIOS ("IEPS"):

Grupo Carso tiene autorizacion para consolidar sus resultados fiscales para ISR e IA con el caracter de sociedad
controladora a partir del ejercicio de 1994. En 2004 y 2003 Grupo Carso determiné una utilidad fiscal consolidada de
$702,657 y $2,403,585, respectivamente. Los impuestos correspondientes a dichas utilidades fiscales fueron cubiertos
con los anticipos efectuados por las controladas y la controladora. La provision por ISR mostrada en el estado de
resultados difiere de la que se determinaria aplicando una tasa del 33% y 34% para 2004 y 2003, respectivamente, a
la utilidad antes de provisiones para ISR y PTU en el estado de resultados consolidado, debido basicamente a: i)
diferencias de caracter permanente, originadas por el reconocimiento de los efectos de la inflacion sobre diferentes
bases y los gastos no deducibles, ii) algunas diferencias temporales activas, de las cuales no existe certidumbre en su
reversion, originadas entre otras por la amortizacion del crédito mercantil activo; y en 2004 de forma adicional; iii)
por el beneficio de un activo diferido generado por el reconocimiento de la pérdida fiscal en venta de acciones del
2004 y afos anteriores, de acuerdo a la resolucion favorable de fecha 30 de junio del 2004 que obtuvieron la Compaiia
y algunas de sus subsidiarias en el juicio de amparo ante la Primera Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion
referente a la inconstitucionalidad de no poder acreditar las pérdidas fiscales en enajenacion de acciones, iv) por el
beneficio de deduccion fiscal de PTU pagada por algunas subsidiarias y v) por los porcentajes que seran aplicables en
los afios que se estima que las partidas que originan el ISR diferido serdn deducibles y/o acumulables, de conformidad
con la modificacion a la Ley del ISR, aprobada el 13 de noviembre del 2004, que sefiala que en 2005 la tasa general
sera del 30% y se reducira gradualmente en 1% anual hasta llegar al 28% en 2007.

La provisién para ISR se analiza como se muestra a continuacion:
31 de diciembre del

2004 2003
ISR causado $ 1,504,694 $ 1,920,421
ISR diferido (790,634) 90,197

Total provision $ 714,060 $ 2,010,618




Las principales diferencias temporales sobre las que se reconocio ISR diferido se analizan a continuacion:
31 de diciembre del

2004 2003

Inversiones temporales en acciones $ 18,508 $ 34,038
Cuentas por cobrar por ventas en abonos 2,702,604 3,775,918
Inventarios - Neto 12,926,540 10,336,256
Inmuebles, maquinaria y equipo - Neto 17,942,872 18,165,957
Crédito mercantil amortizado 123 1,438,387
Reservas complementarias de activo (847,112) (1,119,838)
Pérdidas fiscales (3,311,002) (1,608,628)
Otros 2,111,200 (818,920)
31,543,733 30,203,170

Tasa de ISR aplicable 30% 33%
9,463,120 9,967,046

IA por recuperar (875,211) (718,234)
8,587,909 9,248,812

ISR diferido (CUFINRE a largo plazo) 95,751 192,996
ISR diferido pasivo - Neto $ 8,683,660 $ 9,441,808

Del saldo de ISR diferido por pagar registrado el 31 de diciembre del 2004 y 2003 por $32,486 y $28,664,
respectivamente, se han cargado directamente a la insuficiencia en la actualizacion del capital, ya que provienen de
diferencias temporales que se identifican con el resultado por tenencia de activos no monetarios de las subsidiarias
(inventarios e inmuebles, maquinaria y equipo).

El IA se causa a la tasa del 1.8% sobre el importe neto de ciertos activos y pasivos, solo cuando éste excede al ISR a
cargo.

Algunas subsidiarias han causado IA, de acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes, el cual se espera recuperar en
anos futuros. Estos podran recuperarse hasta por el exceso del ISR sobre IA de los diez afios subsecuentes.

La PTU se calcula aplicando los procedimientos establecidos por la Ley del ISR. Para el célculo de este concepto no
se consideran los efectos de la inflacion para efectos fiscales ni las pérdidas fiscales por amortizar.

Las provisiones para PTU se analizan como se muestra a continuacion:
31 de diciembre del

2004 2003
PTU causada $ 624,719 $ 365,269
PTU diferida 58,958 (37,125)
Total provision $ 683,677 $ 328,144

La venta de cigarros estd sujeta al pago del IEPS. En este sentido, Cigatam pagd el impuesto correspondiente
mensualmente a una tasa de 110% y 107% para cigarros con filtro y de 100% y 80% para cigarros sin filtro durante
2004 y 2003, respectivamente. A partir del 1 de enero del 2005 debera pagar el impuesto correspondiente
mensualmente a una tasa de 110% para cigarros con filtro y cigarros sin filtro durante el afo.
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NOTA 12 - INFORMACION POR SEGMENTOS:

La Compafiia administra y evalua su operacion a través de diversos segmentos operativos, siendo los mas
representativos, los siguientes: tabacalera, recubrimientos ceramicos, derivados del cobre y aluminio, productos para
las industrias automotriz, construccion y telecomunicaciones, comercial, mineria e infraestructura y construccion.
Estos segmentos operativos se administran y controlan en forma independiente debido a que operan con productos y
mercados muy diferentes.

A continuacion se presenta, en forma condensada, cierta informacion financiera al 31 de diciembre del 2004 y 2003
de los segmentos operativos de Grupo Carso:

Productos para las
industrias automotriz,

Recubrimientos Derivados del construccion y

Tabacalera ceramicos cobre y aluminio telecomunicaciones
2004
Ventas netas $ 12,501,478 $ 3,538,265 $ 6,524,422 $ 18,203,973
Utilidad de operacion $ 823,501 $ 664,274 $ 575,265 $ 1,977,218
Utilidad neta consolidada del afio $ 484,248 $ 364,904 $ 146,904 $ 1,871,782
Depreciacion y amortizacion $ 124,099 $ 320,944 $ 351,647 $ 554,941
Amortizacion del crédito mercantil - Neto $ $ 27,675 $ $ 75,200
Inversiones en acciones de asociadas $ $ $ 145 $
Activo total $ 4,048,909 $ 6,784,608 $ 9,032,601 $ 17,540,864
Pasivo total $ 2,748,857 $ 3,889,349 $ 4,396,941 $ 10,016,580
2003
Ventas netas $ 11,631,954 $ 3,417,485 $ 5,309,953 $ 14,137,921
Utilidad de operacion $ 791,795 $ 765,964 $ 349,487 $ 1,651,286
Utilidad (pérdida) neta con-solidada del afio  $ 403,190 $ 356,573 $ (389,216) $ 585,455
Depreciacion y amortizacion $ 152,529 $ 329,300 $ 264,148 $ 489,122
Amortizacion del crédito mercantil - Neto $ $ 18,248 $ $ 53,443
Inversiones en acciones de asociadas $ $ $ 153 $ 692,083
Activo total $ 4,057,573 $ 6,346,176 $ 9,060,947 $ 15,596,902
Pasivo total $ 2,794,707 $ 3,674,427 $ 4,670,733 $ 5,797,516

La Compaiiia opera en diferentes zonas geograficas y cuenta con canales de distribucion en México, Estados Unidos,
y otros paises, a través de plantas industriales, oficinas comerciales o representantes.

A continuacion se presenta un andlisis de las ventas netas por zona geografica:

Ao que termind el 31 de diciembre del

2004 2003
Zona geografica Importe % sobre ventas Importe % sobre ventas
Norteamérica $ 4,817,417 6.91 $ 4,175,145 7.00
Centro, Sudamérica y el Caribe 1,391,699 2.00 746,970 1.25
Europa 486,084 0.70 404,552 0.68
Resto del Mundo 18,501 0.02 19,441 0.03
Total Exportacion 6,713,701 9.63 5,346,108 8.96
México 63,007,603 90.37 54,281,501 91.04
Ventas Netas $69,721,304 100 $ 59,627,609 100

La Compaiiia tiene una gran diversidad de clientes de acuerdo con la categoria de productos y servicios que ofrece.
Cigatam registrd ventas a Philip Morris (asociada), equivalentes al 17.9% y al 19.5% de las ventas netas consolidadas
de la Compaiiia durante 2004 y 2003, respectivamente (véase Nota 5). Ningun otro cliente en lo particular representa
mas del 10% de las ventas netas; sin embargo, la Compatiia ofrece sus productos y servicios en las siguientes industrias:
Energia, Automotriz, Telecomunicaciones, Mineria, Quimica, Cementera, Granos, Construccion, Electronica y el publico
en general, principalmente.




Infraestructura Otros y

Comercial Mineria y construccion eliminaciones Total
$ 22,224,128 $ 3,516,200 $ 2,500,694 $ 712,144 $ 69,721,304
$ 3,280,137 $ 679,200 $ 371,744 $ 663,775 $ 9,035,114
$ 2,628,927 $ 168,100 $ 208,428 $ 2,168,355 $ 8,041,648
$ 636,210 $ 263,200 $ 16,170 $ 204,146 $ 2,471,357
$ (78,375) $ 36,100 $ $ 76,009 $ 136,609
$ 1,558,979 $ 95,648 $ $ 1,283,781 $ 2,938,553
$ 25,998,126 $ 7,255,300 $ 2,067,149 $ 3,503,583 $ 76,231,140
$ 13,716,201 $ 4,226,000 $ 1,670,580 $ (667,041) $ 39,997,467
$ 20,070,143 $ 2,713,872 $ 645,164 $ 1,701,117 $ 59,627,609
$ 3,131,878 $ 319,080 $ 54,952 $ 523,412 $ 7,587,854
$ 1,777,855 $ (503,618) $ 18,622 $ 706,645 $ 2,955,506
$ 621,910 $ 311,681 $ 8,460 $ 177,993 $ 2,355,143
$ 131,679 $ 64,400 $ $ 115,206 $ 382,976
$ 942,894 $ 105,710 $ $ 964,892 $ 2,705,732
$ 23,903,422 $ 7,420,411 $ 696,947 $ 2,287,319 $ 69,369,697
$ 13,999,636 $ 5,038,179 $ 453,243 $ 1,573,858 $ 38,002,299

NOTA 13 - COMPROMISOS:

A través de un acuerdo suscrito el 20 de diciembre del 2001 Sears prorrogd por 10 afios, a partir del 17 de abril del
2002, el contrato de licencia de uso de marcas, el cual prevé el pago del 1% sobre los ingresos por venta de mercancia,
a través del cual se le permite la utilizacion del nombre de Sears tanto en su razon social como en sus tiendas, asi
como la explotacion de las marcas propiedad de Sears Roebuck and Company, dentro de las que destacan Craftsman
y Kenmore.

Al 31 de diciembre del 2004 y 2003 Sanborns ha celebrado contratos con proveedores para la remodelacion y
construcciéon de algunas de sus tiendas. El monto de los compromisos contraidos por estos conceptos ascienden
aproximadamente a $258,861 y $118,214, respectivamente.

Sanborns tiene celebrados contratos de arrendamiento en 411 de sus tiendas (Sears, Sanborn Hermanos, Sanborns Café,
Mix-up, Discolandia y Pastelerias El Globo). Los contratos de dichos arrendamientos son por plazos forzosos de 2 a 20
anos, el importe de las rentas pagadas durante 2004 y 2003 fue de $463,572 y $581,167, respectivamente; asimismo,
Sanborns como arrendataria tiene contratos cuyos plazos fluctuan de 1 a 15 afios y el importe de ingresos por rentas
en 2004 y 2003 fue de $363,158 y $331,569, respectivamente.

A partir del 1 de agosto del 2004 entraron en vigor las disposiciones del convenio firmado entre la Secretaria de Salud
y la Industria Tabacalera, el cual establece que se aportara al Fideicomiso del Sistema de Proteccion Social en Salud,
2.5 centavos de peso por cigarro enajenado a partir del 1 de octubre y hasta el 31 de diciembre del 2005; a partir de
1 de enero del 2006 a razén de 3.5 centavos de peso por cigarro enajenado hasta el 30 de septiembre del 2006; y a
partir del 1 de octubre del 2006 a razon de 5.0 centavos de peso por cigarro enajenado hasta el 31 de diciembre del
2006, fecha en que cesaran las aportaciones a dicho Fideicomiso. Al 31 de diciembre del 2004 las aportaciones al
Fideicomiso ascienden a $187,037.
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Durante 2004 y 2003 la Compaiiia ha realizado importaciones temporales de materia prima al amparo del programa
de importacion temporal (“PITEX”) autorizado por la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, cuyos impuestos de
importacion han sido garantizados por la Compaiiia al amparo de este programa. La Compaiiia tiene el compromiso
de cumplir ciertos requisitos sefialados en el programa, los cuales se estdn cumpliendo en términos generales.

Al 31 de diciembre del 2004 Condumex otorg6 avales por préstamos que obtuvo Sinergia Soluciones Integrales de
Energia, S. A. de C. V. (compaiiia asociada), con importes de US$19,228 y US$3,446 con vencimientos a 8 y 5 afos,
respectivamente.

De acuerdo con la concesion de Ferrosur, el Gobierno tiene derecho a recibir un pago por parte de la Compafiia
equivalente al 0.5% de los ingresos brutos de ésta durante los primeros 15 afios del periodo de concesion y el 1.25%
durante los afios restantes del periodo de concesion. Durante 2004 y 2003 los gastos por este concepto ascendieron a
$10,973 y $7,875, respectivamente.

Ferrosur tiene compromisos de inversion en relacion con los términos del “Plan de Negocios”, que forma parte del titulo
de concesion, que incluye, entre otros aspectos, el cumplimiento del presupuesto de inversiones en equipo rodante,
maquinaria y equipo, sefiales y comunicaciones, via férrea, diversas estructuras y mantenimiento. En los afios del 2004
y 2003 se invirtieron $286,450 y $377,632, respectivamente, en rehabilitacion de vias y adquisicion de equipo ro-
dante, principalmente. De acuerdo con el plan de negocios se deben realizar inversiones por un importe de $342,678
durante 2005.

Durante 2004 Condumex, Nacobre y Porcelanite celebraron un contrato de compra-venta de gas natural con Pemex
Gas y Petroquimica Basica, a través del cual las subsidiarias se comprometen a comprar, con base a un programa anual
de consumos, las Gigacalorias necesarias para su produccion de acuerdo con los términos del contrato. Estos contratos
permaneceran en vigor hasta que finalice el Régimen Transitorio de los Términos y Condiciones Generales por las
Ventas de Primera Mano de Gas Natural; mientras tanto se renovaran automaticamente por periodos anuales, salvo
que cualquiera de las partes notifique a la otra, por lo menos 90 dias antes del 31 de diciembre del afio de que se trate.
El precio por Gigacaloria de gas natural se determina mensualmente de acuerdo con procedimientos especificos
sefialados en un anexo al contrato con base en el promedio aritmético de las cotizaciones del Texas Eastern
Transmission Corp. South Texas Index o el EPGT Texas Pipeline, L. P. -Texas. En relacion con estos contratos las
compaiiias celebraron contratos maestros de cobertura del precio del gas natural (véase Nota 8).

NOTA 14 - CONTINGENCIAS:

En enero del 2000 COC Services, LTD (“COC Services”) presenté una demanda contra CompUSA, Inc. (“CompUSA”) en
Dallas, Texas, aseverando varias reclamaciones contractuales y de responsabilidad civil contra CompUSA, derivadas de
una carta de intencién para franquicias de tiendas en México, incluyendo como co-demandados a Grupo Carso,
Sanborns y a Carlos Slim Helu, entre otros (los “Codemandados”). Después de seguir el proceso legal el 18 de mayo
del 2001, el juez emiti6 sentencia por $121.5 millones contra diversos demandados.

El 26 de agosto del 2004 el tribunal de apelacion emiti6 una decision unanime de tres jueces a favor de los
Codemandados. El tribunal de apelacion revoco la decision del 2001 emitida por el juez de primera instancia, y resolvid
que COC Services no tiene derecho de obtener compensacion alguna. El tribunal de apelacion rechazé la contencion
de COC Services que CompUSA no cumpli6 su acuerdo para abrir tiendas en México, al contrario, concluy6 que nunca
existio un contrato entre COC Services y CompUSA y no encontro evidencia alguna que los Codemandados hubiesen
interferido con un supuesto contrato.

COC Services ha solicitado una reconsideracion de la decision del tribunal de apelacion que fue rechazada, y también
puede buscar recursos en la corte suprema del estado de Texas.

Algunas subsidiarias tienen procedimientos judiciales en tramite ante las autoridades competentes por diversos
motivos, principalmente por contribuciones y para la recuperacion de cuentas por cobrar a largo plazo a favor de las
mismas. En opinion de los funcionarios y abogados de la Compafiia, gran parte de estos asuntos se resolveran en forma
favorable; en caso contrario, el resultado de los juicios no afectara sustancialmente la situacion financiera ni el
resultado de operacion.
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