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En este boletin se presenta una
recopilacion de notas publi-
cadas junto con los estados
financieros al 31 de diciembre
de 2003, de empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores.

Este trabajo tuvo como pro-
posito seleccionar una va-
riedad de notas que revelan
hechos significativos ocurridos
en las empresas que informan
y que son requeridos para el
analisis e interpretacion de los
estados financieros.

C.P.C. Sergio Gonzalez Rivera

El Unico propdsito es dar a cono-
cer la tendencia en la informa-
cion de eventos que se conside-
ran relevantes fuera de las notas
tradicionales de practicas conta-
bles y de integracion de saldos.

La muestra de empresas fue
seleccionada con base en los
informes disponibles en la
Bolsa hasta el mes de agosto
de 2004 y no pretendi6 incluir
a todas las empresas publicas.

Una conclusion de tipo muy
general es que la informacion

que se revela, se refiere a
hechos ocurridos que explican
alguna situacién ocurrida den-
tro de las empresas, pero aun
existe una gran ausencia de la
publicacion de métricas que
permitan a los inversionistas
medir el valor agregado gene-
rado para ellos mismos.

Se incluye indice por empresas
y por conceptos para enfatizar
las situaciones especificas, que
el autor considera de interés
para el lector.
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1. Desinversion de Hylsamex por reduccion de capital

En junta de Consejo de Administracion celebrada el 25 de noviembre de 2003, se aprobé realizar
una reestructuracion corporativa relevante consistente en la desinversién de Hylsamex a través de
dos reducciones sucesivas e independientes del capital social y contable de ALFA mediante la entre-
ga a sus accionistas, de la totalidad de las acciones de Hylsamex propiedad de aquella, la primera
en 2004 y la segunda durante el primer trimestre de 2005. La decisién anterior fue ratificada por
los accionistas en asamblea general extraordinaria celebrada el 4 de febrero de 2004, acordandose
la primera reduccion y resolviéndose instruir al Consejo de Administracién para que durante el
primer trimestre de 2005 convoque una diversa asamblea general extraordinaria para conocer de la
propuesta para formalizar la segunda reduccion. Debido a lo anterior, la inversién en subsidiarias
del segmento de Acero y tecnologia siderurgica se muestra en los estados financieros de 2003 bajo
el concepto de ‘Operaciones Discontinuadas’.
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Para fines comparativos, los estados financieros
de 2002 han sido modificados dando efecto a la
desinversidon antes mencionada.

Las acciones de Hylsamex propiedad de ALFA se
encuentran otorgadas en garantia desde julio de
2002 a través de un Contrato de Caucién
Bursatil (La ‘Caucion Bursatil’) celebrado con un
grupo de bancos acreedores de Hylsamex para
facilitar la reestructuracién de los créditos a
cargo de Hylsamex. ALFA e Hylsamex han
obtenido la autorizacion de los bancos acree-
dores a efecto de consumar la reestructuracion
corporativa mencionada en el parrafo anterior.

El 29 de enero de 2004 ALFA celebré un contra-
to de fideicomiso con NAFIN, el Fiduciario, me-
diante el cual ALFA aportara a dicho fideicomiso
la totalidad de las acciones de Hylsamex de su
propiedad como sigue: la primera aportacién de
197,334,903 acciones fue realizada el mismo 29
de enero de 2004 y la segunda aportacion en la
fecha o fechas que acuerde la asamblea general
extraordinaria de accionistas de ALFA a cele-
brarse durante el primer trimestre de 2005.

El contrato de fideicomiso establece que: (i) el
Fiduciario emitira un CPO por cada accion De
Hylsamex, (ii) los CPOs cotizaran en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) sin que medie oferta
publica de los mismos, vy (iii) el Fiduciario podra
recibir las acciones de Hylsamex del resto de los
accionistas de esta empresa, diferentes de los de
ALFA, para intercambiar por CPOs en la misma
proporcion.

ALFA e Hylsamex conjuntamente con NAFIN han
realizado las gestiones correspondientes para
que los CPOs se inscriban en la Seccién de
Valores del Registro Nacional de Valores (RNV) y
sean objeto de cotizacion publica en la BMV.

Una vez terminada la Caucion Bursatil sobre las
acciones de Hylsamex por los pasivos garantiza-
dos, el Fideicomiso cancelara los CPOs entregan-
do a cambio las correspondientes acciones de

Hylsamex libres de todo gravamen cuya inscrip-
cién en el RNV y listado en la BMV se manten-
dran vigentes, por lo que las acciones de
Hylsamex continuaran siendo objeto de coti-
zacion en la BMV.

2. Segmentos de negocios

Alfa administra y evalta sus Operaciones a
través de tres unidades: Alpek (petroquimicos y
fibras sintéticas), Sigma (alimentos y congela-
dos) y Versax (autopartes de aluminio y otros
negocios). Estas unidades operativas se admi-
nistran en forma independiente debido a que los
productos que manejan y los mercados que
atienden son distintos. Sus actividades la desem-
penan a través de diversas companias.

AMERICA MOVIL

3. Intercambio de participacion
accionaria

En diciembre de 2003, América Movil intercam-

bié su participaciéon accionaria del 49% en

CompUSA, Inc., por una participacién del

29.69% en U.S. Commercial Corp.. (USCO) reci-

biendo adicionalmente $180 millones de pesos.

El valor en libros de la Asociada al momento de
la venta era de $2,226 millones y conforme a los
importes descritos anteriormente, la operacion
generod una pérdida de $279 millones, la cual se
registré en el renglén de otros gastos y produc-
tos, netos.

En enero de 2004, América Movil designé la
inversion en USCO como disponible para su
venta.

Al 31 de diciembre de 2002, la participacion en
la pérdida neta de ComUSA incluye deterioro en
el crédito mercantil por un monto de $2,137
millones, el cual se presenta en el renglén de
participacion en las pérdidas netas de asociadas
en el estado de resultados.

boletin Informativo.
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4. Lineas de crédito para compra de
equipo

América Movil cuenta con varios programas de
financiamiento para la compra de equipo, en los
cuales ciertas instituciones para el fomento de
las exportaciones les proporcionan apoyo para
financiar la compra de equipos de exportacion
desde sus respectivos paises. Por lo general estos
programas son de mediano y largo plazo y con-
llevan pagos de amortizaciones e intereses per-
i6dicos a un margen sobre la tasa LIBOR.
América Moévil hace extensivos dichos progra-
mas a sus subsidiarias operativas, sujeto ge-
neralmente al otorgamiento de garantias por
parte de América Movil, Telcel y/o Sercotel.

Durante el 2002 y 2003, América Mévil estable-
cié lineas de crédito hasta por U.S. $250 mil-
lones con Export Developmet Corporation (EDC)
en Canada para la adquisiciéon de equipo de tele-
comunicaciones. Estos créditos amortizan
semestralmente y devengan a tasas de entre
Libor +0.95% a libor +1.25%, con vencimientos
ente 2004 y 2009.

5. Garantias de pago con proveedores
Al 31 de diciembre de 2003, existian compro-
misos de ciertas de nuestras subsidiarias para la
adquisicion de equipos para la integracion de
sus redes GSM hasta por un monto aproximada-
mente de U.S.$580 millones ($6,516 millones),
cantidades que han sido garantizadas por
América Movil.

6. Instrumentos financieros

América Movil sigue los lineamientos del Boletin
C-2 ’Instrumentos Financieros’ emitido por el
IMCP, el cual establece las reglas generales que
deben seguir los emisores e inversionistas de
instrumentos financieros en su valuacién, pre-
sentacion y revelacion en la informacién
financiera. Este Boletin requiere que los instru-
mentos financieros (derivados) se registres como
activos, pasivos y resultados del ejercicio y los
efectos de los instrumentos financieros que se
tengan contratados.
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Con la finalidad de disminuir sus costos
financieros, América Moévil utiliza instrumentos
financieros derivados tales como swaps de mon-
eda y de tasas de interés. Estos instrumentos
han sido registrados a su valor de mercado y los
cambios en la determinacion de dicho valor de
mercado son registrados en los resultados.

7. Pasivos, provisiones, activos y
pasivos contingentes y compromisos (C-9)
A partir del 1 de enero de 2003, América Moévil
también adopt6é las disposiciones del nuevo
Boletin C-9 ‘Pasivo, Provisiones, Activos y Pasivos
Contingentes y Compromisos’ emitido por el
IMCP, el cual establece entre otros aspectos
mayor precision en conceptos relativos a provi-
siones, obligaciones acumuladas y pasivos con-
tingentes, el uso del valor presente y la reden-
cién de obligaciones cuanto ocurre anticipada-
mente o se sustituye por una nueva emisién. De
igual forma, establece las reglas particulares de
valuacion, presentacién y revelacién, tanto de
los pasivos como de las provisiones.

Derivado de la aplicacién de este nuevo Boletin,
Ameérica Movil, reconocié una provisién a valor
presente de $155,830 millones por costos de
desmantelamiento por retiro de activos. El
importe de la provision ha sido estimado con
base a los precios existentes en cada pais en
donde América Mévil opera. El efecto inicial acu-
mulado por $112,074 millones al adoptar este
Boletin, se reconocié como un ajuste al saldo de
los resultados acumulados al inicio del periodo.

Las tasas de descuento utilizadas para descontar
la provision a valor presente fueron determi-
nadas por cada una de las subsidiarias en que
opera América Movil considerando entre otros
aspectos el entorno econémico de cada pais
(Riesgo Pais), costos de la deuda y riesgo de la
tasa libre.

8. Concentracion de riesgo
Durante los ejercicios de 2001, 2002 y 2003, el
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67%, 56% y 34% respectivamente, de los gastos
de interconexion incurridos por América Movil
en sus redes de telefonia celular representaban
servicios prestados por un solo proveedor; el
85%, 75% y 75% del costo de los equipos tele-
fonicos de América Moévil por los periodos ter-
minados antes mencionados, representa com-
pras realizadas a tres proveedores y el 90%, 90%
y 65% de las compras de planta telefénica de
América Movil fueron celebradas con dos
proveedores.

Si alguno de estos proveedores dejara de pro-
porcionar el equipo y los servicios necesarios a
América Movil o no se proporcionaran con opor-
tunidad y a los costos pactados, el negocio de
América Movil y sus resultados de operaciéon
podrian verse adversamente afectados.

CARSO GLOBAL TELECOM

9. Obligaciones omitidas al IMSS

El Instituto Mexicano del Seguro Social(IMSS)
realizd una auditoria de las obligaciones de
seguridad social de Teléfonos de México por el
periodo de 1997 a 2001. Al concluir la audi-
toria, se determiné que Teléfonos de México
debia pagar obligaciones vencidas, actualiza-
cién, multas, recargos e intereses acumulados,
los cuales al 2 de julio de 2003 ascendieron a la
cantidad de $330 millones (valor nominal).
Teléfonos de México presenté Juicios de Nulidad
en contra de la determinacién de dichos créditos
fiscales ante el Tribunal Federal de Justicia Fiscal
y Administracion, y de acuerdo a las leyes mexi-
canas, mediante un contrato de fideicomiso
constituido ante una institucion bancaria, garan-
tiz6 el cobro de los citados créditos hasta el 1 de
julio de 2004. Los abogados externos a cargo de
este asunto, opinan que no obstante que las
bases de apelacién de Telmex estan bien fun-
dadas, no existe garantia alguna que la resolu-
cion final vaya a ser favorable.

10. Actividades de la empresa
Carso Global Telecom. y sus subsidiarias (en lo

sucesivo ‘La Compaiia’ o Telecom.) se constituyé
el 24 de junio de 1996 como resultado de la
escision de Grupo Carso, segun acuerdo de la
Asamblea General de Accionistas celebrada el 30
de abril de 1996.

Los activos principales de Telecom. al 31 de
diciembre de 2003 y 2002, estan representadas
por la inversién de Teléfonos de México y sus
subsidiaria (en lo sucesivo Telmex), y otras
empresas relacionadas con la industria de las
telecomunicaciones.

Los ingresos de Telmex provienen, principal-
mente, de servicios de telecomunicacion, presta-
dos en México que incluyen, entre otros, larga
distancia nacional e internacional, servicios tele-
fénico local servicios de transmision de datos,
internet e interconexion de sus clientes a las
redes celulares, asi como la interconexién de las
redes de operadores nacionales de larga distan-
cia, de la companias celulares y de operaciones
de servicio local a la red de Telmex también
obtienen otros ingresos relacionados con su
operacién telefénica, como los provenientes de
la venta de publicidad a través de la publicacion
del directorio telefénico y venta de equipo tele-
fonico.

La concesion revisada, otorgada por el Gobierno
Federal al amparo de la cual opera Telmex, se
firmé el 10 de agosto de 1990, con vigencia
hasta el ano 2026 y la posibilidad de una reno-
vacion posterior de quince anos; entre otros
aspectos importantes, la concesion establece los
requisitos para la presentacién del servicio y
define las bases para la regulacién de tarifas.

CEMEX

11. Créditos fiscales emitidos por SHCP
Al 31 de diciembre de 2003, CEMEX y algunas
de sus subsidiarias en México ha sido notificadas
de diversos créditos fiscales a su cargo, median-
te resoluciones por la Secretaria de Hacienda y
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Crédito Publico en ejercicio de sus facultades de
comprobacién, relativas a diferentes ejercicios
fiscales. Los créditos fiscales ascienden a $4,884
millones. En su conjunto, los créditos fiscales
resultan primordialmente de: (i) recalculo de la
deduccion con motivo de la determinacion del
componente inflacionario de los créditos, al esti-
mar la autoridad que los ‘Anticipos a Pro-
veedores’ y ‘Depdsitos en Garantia’ no tiene la
naturaleza de crédito, (ii) rechazo en la actua-
lizacion de las pérdidas de las controladas en el
mismo ejercicio en que ocurrieron, (iii) rechazo
en la determinacion de pérdidas fiscales y (iv)
rechazo de la reduccién de impuesto al activo
efectuado por la controladora por considerar
que debe ser en proporcion a la participacion en
la tenencia accionaria que tiene de las contro-
ladoras. Las companias afectadas han inter-
puesto los medios de defensa que concede la ley
a efecto de anular las resoluciones de mérito.

12. Pasivos, provisiones, activos y
pasivos contingentes y compromisos (C-9)
A partir del 1 de enero de 2003, en apego al
nuevo Boletin C-9 ‘Pasivos, Provisiones, Activos y
Pasivos Contingentes y Compromisos’ Cemex
reconoce las obligaciones ineludibles, legales o
asumidas para restaurar el sitio o medio am-
biente por retiro de activos al término de su vida
atil. El valor de estas obligaciones representa el
valor presente neto de los flujos de efectivo que
se estima incurrir en los procesos de restau-
racion y se reconocen inicialmente contra el
valor en libros de los activos relacionados.

El monto incremental en el activo se deprecia a
los resultados de operacién durante la vida util
remanen del activo, en tanto que el incremento
del pasivo por el simple paso del tiempo se carga
a los resultados del periodo. Los ajustes al pasi-
vo por cambios de flujos de efectivo estimados o
del tiempo estimado de desembolso, se efec-
tlan contra el activo fijo y se modifica la depre-
ciacion prospectivamente.

No obstante que a la fecha de implementacién
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CEMEX ya habia creado pasivos por las situa-
ciones conocidas, para implementar esta nueva
disposicién se practicé un analisis en todas sus
subsidiarias en los distintos paises, con el fin de
identificar posibles situaciones existentes adi-
cionales proceder a la cuantificacién de los mis-
mos y en su caso al registro contable de las
obligaciones por restauracion en el caso de
CEMEX, se relacionan principalmente con los
costos futuros de demoliciéon, limpieza y refor-
estacion, derivados de compromisos, tanto
legales como asumidos, para que al término de
su operacion, queden en determinadas condi-
ciones los sitios donde se extraen materias pri-
mas, las terminales maritimas, asi como otros
sitios productivos. Al 31 de diciembre de 2003 se
ha culminado casi su totalidad la fase de identi-
ficaciéon y se espera culminar con el proceso de
valuacién y registro durante el primer semestre
de 2004. Por aquellas situaciones identificadas y
cuantificadas con efecto al 1 de enero de 2003,
se generd un pasivo por remediacion de $505
millones, el cual se reconocié contra el activo fijo
por $365 millones, el activo por ISR diferido por
$54 millones y un efecto acumulado inicial por
$86 millones, el cual se registré en el capital con-
table como un elemento dentro de la utilidad
integral. Durante 2003, la depreciacion del acti-
vo fijo adicional y la revaluacién del pasivo por el
transcurso del tiempo generaron un gasto en los
resultados, neto de ISR diferido, por $33 mi-
llones.

CORPORACION DURANGO

13. Incumplimientos y pérdidas

Los estados financieros consolidados adjuntos
por el ano que terminé el 31 de diciembre de
2003 han sido preparados bajo el supuesto que
Corporacion Durango continuara como negocio
en marcha. Como se describe en Nota a los esta-
dos financieros, a partir de noviembre de 2002,
Corporacion Durango ha incumplido con una
serie de pagos de capital e intereses y, por lo
tanto, reclasificé a corto plazo la mayor parte de
su deuda. Adicionalmente, durante 2003 vy
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2002, Corporacién Durango ha sufrido pérdidas
netas consolidadas significativas y, a partir de
2001, su margen de utilidad de operacién ha
declinado substancialmente. Al 31 de diciembre
de 2003 y 2002 tiene capital de trabajo negati-
vo y ha experimentado serios problemas de li-
quidez.

14. Siniestro

En agosto de 2002, una de las plantas de
Durango Paper Company (DPC) que entonces
era compania subsidiaria, sufrié una explosion
en una de las calderas, lo que provoco el paro de
sus operaciones y la generacién de pérdidas
importantes. Adicionalmente, a la fecha del acci-
dente, la pdliza de seguros que la empresa tenia
no cubria este tipo de accidentes, por lo que no
recibié indemnizacion alguna. Durante octubre
de 2002 Corporacion Durango decidio vender su
inversion en DPC a Operadora Omega Inter-
nacional, compania afiliada. La venta se realiz
por un total de 100,000 délares estadouniden-
ses (dolares), distribuidos 50,000 doélares por la
venta de las acciones y 50,000 ddlares, por la
venta de ciertas cuentas por cobrar de la
Compahia . Esta venta originé una pérdida total
de $1,509 millones, la cual fue registrada en el
estado de resultados en otros gastos.
Corporacién Durango otorgdé garantias en
relacibn con préstamos bancarios y cartas de
crédito suscritos por DPC por 25.2 millones de
dolares. En 2003 los acreedores hicieron efecti-
vas dichas garantias, por lo que Corporacién
Durango se encuentra en negociaciones para la
reestructura de estos adeudos. Derivado de lo
anterior durante 2003 se registré un cargo a
resultado en otros gastos por $262 millones
(23.6 millones de doélares), que corresponde al
saldo de los créditos bancarios a la fecha en que
se asumié la deuda.

15. Reestructuraciones financieras
operativas

Como resultado de la reestructuracion financiera
y operativa de Corporacion Durango, durante
2003 el Consejo de Administracion autorizé la

discontinuacién y/o venta de algunas sub-
sidiarias o activos significativos. Los activos y
pasivos, asi como los resultados de operacion se
han presentado como operaciones discontinua-
das en los balances generales al 31 de diciembre
de 2003 y 2002 y en los estados de resultados
adjuntos, por los anhos que terminaron el 31 de
diciembre de 2003, 2002 y 2001. Las opera-
ciones discontinuadas son:

a. El 27 de febrero de 2003 Corporacién
Durango vendié los activos de su division de
moldeados en 53.7 millones de doélares, obte-
niendo una utilidad de $334 millones, la cual se
presenta como parte de la pérdida neta de
operaciones discontinuadas en el estado de
resultados adjunto por el ano terminado el 31
de diciembre de 2003. Adicionalmente, de
acuerdo con el contrato se di6 una cesion de
cuentas por cobrar y una asunciéon de cuentas
por pagar para que la compania compradora
pudiera continuar con las operaciones de pro-
duccion y venta de moldeados.

b. El 14 de noviembre de 2003
Corporacion Durango vendié su inversidbn en
Productora Nacional de Papel en 28 millones de
doélares, generando una pérdida de $47 mil-
lones, la cual se presenta como parte de la pér-
dida neta de operaciones discontinuadas en el
estado de resultados adjunto por el ano termi-
nado el 31 de diciembre de 2003.

c. Durante 2003 la administracion de
Corporacion Durango autoriz6 un plan para
vender una de sus plantas ubicada en la ciudad
de Chihuahua, la cual se dedica basicamente a
la produccion de tablero aglomerado de
madera. El 24 de septiembre de 2003 se firmé
una carta de intencién con un posible com-
prador, el cual se encuentra realizando un traba-
jo de due diligence. Corporaciéon Durango llevo a
cabo un ajuste al valor de los activos netos que
serian vendidos con base en las negociaciones
que han llevado a cabo con el posible comprador
por $351 millones, el cual se presenta como parte
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de la pérdida neta de operaciones discontinuada
en el estado de resultados adjunto por el ano
terminado el 31 de diciembre de 2003.

16.  Créditos fiscales por derechos de agua

La Comision Nacional del Agua determiné diver-
sos créditos fiscales por $157 millones, por
supuestas diferencias en el pago de derechos por
la explotacion, uso o aprovechamiento de aguas
nacionales, respecto de los anos 2001 y 2000
Corporacion Durango presenté una demanda de
nulidad ante el Tribunal Federal de Justicia y
Administrativa y actualmente estd en espera de
que se le notifique el acuerdo de admisién de
dicha demanda. La administracién de Corpo-
racion Durango considera que la demanda no
tiene suficiente sustento y que se obtendra una
solucién favorable para la empresa.

17. Amparo contra Impuesto
Sustantivo al Salario

Corporacion Durango ha promovido juicios de
amparo en contra las autoridades fiscales en
relacion con la inconstitucionalidad del Im-
puesto Sustantivo del Crédito al Salario. La
administracion de Corporacion Durango y sus
asesores legales estiman que se obtendran resul-
tados favorables a los intereses de la Compahia,
lo que representa un activo contingente de $12
millones.

18. Deterioro en el valor de los activos
de larga duracion y su disposicion (C-15)

Se estima que al aplicar el Boletin C-15,
‘Deterioro en el valor de los activos de larga
duracién y su disposicion’ cuya aplicacion es
obligatoria a partir del 1 de enero de 2004, se
requerira registrar un cargo a los resultados de
2004 por $621 millones neto de impuestos
sobre la renta diferido, que provocara una dis-
minucion adicional al capital contable de
Corporacién Durango. Estos factores, entre
otros, generan dudas significativas, respecto a la
viabilidad de la Compahia para continuar como
negocio en marcha. Los planes de la adminis-
tracion respecto a estos asuntos, asi como la
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descripcion de su plan de reestructuraciones, se
mencionan en Nota sin embargo, este plan no
ha sido concluido a la fecha. La viabilidad de
Corporacion Durango como negocio en marcha
dependera de su habilidad para generar utili-
dades y reestructurar sus pasivos. Los estados
financieros adjuntos no incluyen aquellos ajustes
adicionales relacionados con la valuacion y clasi-
ficacién de los activos y con la clasificacién e
importe de los pasivos, que podrian ser necesa-
rios en caso de que Corporacion Durango no
pudiera continuar en operacion.

CYDSA

19. Pérdidas e incumplimientos

Por el ejercicio que terminé el 31 de diciembre
de 2003, Cydsa tuvo una pérdida en su
operacién y un flujo de recursos de operacion
negativo y los pasivos circulantes exceden a los
activos circulantes; asimismo incumplié con
pagos de principal e intereses de algunos crédi-
tos bancarios a largo plazo e intereses corres-
pondientes a pagarés a mediano plazo en el
extranjero. De acuerdo a lo anterior, tal y como
se mencionan en Nota a los estados financieros,
la administracién de Cydsa llevé a cabo un pro-
grama de desinversiones, para ayudar a com-
pensar los flujos de operaciones negativos;
ademads estd tomando acciones para reducir
costos y gastos, y renegociando los términos y
plazos de su deuda con los acreedores bancarios
y tenedores de pagarés. Los factores descritos,
entre otros, sehalan que los planes que la
administracion de Cydsa esta llevando a cabo
son necesarios para mantener su operacion. Los
estados financieros adjuntos no incluyen los
efectos que pueden derivarse si los planes
descritos no pudieran realizarse.

20. Reestructuracion de créditos a
largo plazo

En marzo 16 de 2004, se firmd el contrato defi-
nitivo entre Cydsa y Banco Nacional de México,
S.A., BBVA-Bancomer, S.A., California Commercial
Bank, Citibank, N.A. y Comercia Bank (los
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Bancos),que cubre la reestructura de 192.6 mi-
llones de dolares de la deuda bancaria de Cydsa
en dicha fecha. Las principales caracteristicas de
este acuerdo se sintetizan como sigue:

a) Formacién de una Sub-tenedora de Empre-
sas Quimicas y de Empaque

b) Reprogramacion de la deuda bancaria de la
Sub-tenedora de Empresas Quimicas y de
Empaque por 125 millones de délares con amor-
tizaciones crecientes en un periodo comprendi-
do de marzo de 2004 a enero de 2011.

c) Capitalizacion por los Bancos de la deuda
correspondiente al Segmento de Fibras y
Manufacturas Textiles por 67.6 millones de
ddlares a cambio del 15% de participacion que
puede ser recomprada por Cydsa, a un precio y
con un tiempo limite predeterminados.

d) Derecho de los Bancos de designar dos con-
sejeros y un comisario en la Sub-tenedora de
Empresas Quimicas y de Empaque, asi como un
consejero y su suplente en Cydsa.

FERROCARRIL MEXICANO

21. Adquisicion por fusion

En Asamblea General Extraordinaria celebrada el
30 de abril de 2003, los accionistas acordaron
llevar a cabo la fusion de Ferrocarril Mexicano
(como fusionante) con GFM Servicios Ad-
ministrativos (compania fusionada). La fusién
surti6 efectos a partir del 1 de mayo de 2003,
por lo que a partir de esa fecha Ferrocarril
Mexicano adquirié la totalidad de los activos y
asumio la totalidad de los pasivos y capital de la
compania fusionada , dejando esta ultima de
existir como entidad legal. Esta operacion ge-
nerd un incremento en el activo total de $211
millones, un incremento en el pasivo total de
$3,942 millones y una disminucién en el capital
contable de $3,731 millones.

22. Cuenta por cobrar a otros
ferrocarriles

Ferrocarril Mexicano tiene saldos netos por
cobrar con una compania operadora del sistema

ferroviario mexicano que provienen de 1998 a
2003, y actualmente se estan llevando a cabo
negociaciones para definir los montos pen-
dientes por cobrar y pagar por segmentos (inter-
lineal, derechos de paso y arrastres) que no se
encuentran debidamente definidos en los titulos
de concesién. Al 31 de diciembre de 2003 los
saldos netos por cobrar ascienden a $380 mi-
llones, y estan incluidos en el rubro de ‘Cuentas
por cobrar neta a otros ferrocarriles’ en el ba-
lance general.

Derivado de esta situacién, Ferrocarril Mexicano,
esta involucrada en ciertos procedimientos judi-
ciales a favor y en contra.

En opinién de los asesores legales, no se puede
anticipar el resultado de dichos procesos y su
duracién. Al 31 de diciembre de 2003, Ferrocarril
Mexicano no ha registrado reserva alguna para
cubrir los posibles resultados a favor o en contra
que podrian resultar de las negociaciones y con-
clusiones de los juicios indicados anteriormente.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO

23. Adquisicion de Panamerican
Beverages, Inc.

El 6 de mayo de 2003, Coca-Cola FEMSA adqui-
ri6 el 100% de las acciones de Panamerican
Beverages, Inc. (Panamco) por Ps 29,518 mi-
llones. Como parte de la adquisicién, la
Compania asumié una deuda neta de Ps 9,085
millones, e incurri6 en costos por Ps 388 mi-
llones, los cuales consistieron en honorarios por
consultoria y asesoria financiera, mismos que
fueron capitalizados como parte del precio de
adquisicion.

Después de la adquisicibn FEMSA posee el
45.7% del valor econémico de Coca-Cola FEMSA
y 53.6% de las acciones con derecho a voto. The
Coca - Cola Company posee 39.6% del valor
econémico y el 46.4% de las acciones con dere-
cho a voto. Las acciones restantes estan re-
gistradas en BMV y NYSE. Panamco producia y
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distribuia productos de la marca Coca-Cola, en
México, Guatemala, Nicaragua, Costa Rica,
Panama, Colombia, Venezuela y Brasil, ademas
de agua y otras bebidas en algunos de estos te-
rritorios y cerveza de barril.

Los resultados de las operaciones de Panamco
han sido incluidos en los estados financieros
consolidados desde la fecha de adquisiciéon por
lo que los estados consolidados de resultados y
de situacion financiera no son comparables con
los del ejercicio anterior. El estado consolidado
de cambios en la situacion financiera del 2003
fue reclasificado para presentar en un solo
renglén el efecto de la adquisiciéon e incorpo-
racion de Panamco.

La transaccién fue financiada con aportaciones
de capital de FEMSA por Ps 2,779 millones, The
Coca-Cola Company intercambio sus acciones de
Panamco por acciones de Coca-Cola FEMSA por
un monto de Ps 7,041 millones, efectivo
disponible por Ps 2,820 millones y se contraté
deuda adicional en pesos y dolares por un
monto de Ps 17,267.

El intercambio de acciones de The Coca-Cola
Company generé una prima en suscripcion de
acciones en el capital contable mayoritario,
debido a que el valor de suscripcion fue superior
al valor contable de las acciones en la fecha de
la suscripcion.

La adquisicion de las operaciones de Panamco
tiene gran importancia estratégica para FEMSA 'y
Coca-Cola FEMSA, dado que las posiciona como
un embotellador multinacional importante, ase-
gurando su crecimiento en un entorno global y
el embotellador de Coca-Cola mas grande de
México y de Latinoamérica, con un alto poten-
cial de generacion de sinergias de negocio y de
operacion.

24. Practicas monopodlicas
Durante el 2000, la Comisién Federal de Com-
petencia en México (La Comisién) inicié una
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investigacién sobre las politicas de venta de los
embotelladores de Coca-Cola. En el 2002, la
Comisién considerd que los embotelladores de
Coca-Cola se involucraron en practicas mono-
policas en relacion con los acuerdos de exclusivi-
dad y les ordend abstenerse de realizar acuerdos
de exclusividad con detallistas, ante lo cual
Fomento Econémico Mexicano, junto con otras
embotelladores de Coca-Cola, apelaron esta
decision. Fomento Econdmico Mexicano y sus
asesores legales consideran que es probable que
se obtenga una resolucién favorable en contra
de la Comisién.

GRUPO CARSO

25. Uso de marcas Sears

A través de un acuerdo suscrito el 20 de diciem-
bre de 2001. Sears prorrog6 por 10 ahos, a par-
tir del 17 de abril de 2002, el contrato de licen-
cia de uso de marcas, el cual prevé el pago del
1% sobre los ingresos de venta de mercancia a
través del cual se le permite la utilizacién del
nombre de Sears tanto en su razén social como
en sus tiendas, asi como explotacién de las mar-
cas propiedad de Sears Roebuck and Company,
dentro de las que destacan Craftsman vy
Kenmore.

GRUPO FINANCIERO BBVA BANCOMER

26. Plan de pensiones ‘Contribucion
definida’

Adicionalmente BBVA Bancomer, Casa de Bolsa
BBVA Bancomer, y Bancomer Servicios Admi-
nistrativos, tienen establecido un plan de pen-
siones denominado ‘Contribucion definida’ en el
cual realizan aportaciones definidas en por-
centaje de la nébmina. Este plan en el largo plazo
sustituirad al de beneficio definido que genera el
pasivo anterior. Actualmente 12,305 empleados
de BBVA Bancomer, 111 Casa de Bolsa BBVA
Bancomer y 10 de BBVA Bancomer Servicios
Administrativos ya se encuentran cubiertos bajo
este plan. Ademas de la pension mensual de
jubilacion de beneficio definido, se otorgaran
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beneficios en caso de retiro antes de la jubi-
lacién, fallecimiento o invalidez total y perma-
nente, por medio de aportaciones definidas a un
fondo individual del trabajador. Al 31 de diciem-
bre de 2003 y 2002, los activos del plan BBVA
Bancomer y las obligaciones ascienden a $588
millones y $500 millones de Casa de Bolsa BBVA
Bancomer a $16 millones y $22 millones y de
BBVA Bancomer Servicios Administrativos a $4
millones y $3 millones, respectivamente.

GRUPO IUSACELL

27. Incumplimientos, cambio de
control y pérdidas

Como se describe en Nota a los estados
financieros consolidados, el 1 de julio de 2003
Grupo lusacell no efectud el pago de intereses
programado de su Bono con vencimiento en
2006 lo que constituye un evento de incumpli-
miento que otorga a los tenedores de bonos el
derecho para reclamar, solicitar o demandar el
aceleramiento de su vencimiento. También
Grupo lusacell Celular, la principal subsidiaria de
la Compania, incumplié los pagos de intereses
programados de su Bono con vencimiento en
2004 lo que constituye un evento de incumpli-
miento que otorga a los tenedores de bonos el
derecho para reclamar, solicitar o demandar el
aceleramiento de su vencimiento.

Adicionalmente, Grupo lusacell Celular, incurrié
en un incumplimiento técnico y violé una razén
financiera bajo el contrato del Crédito Sindicado
Modificado. La subsidiaria obtuvo una dispensa
temporal de los acreedores del Crédito Sin-
dicado Modificado, lo cual fue extendida en
varias ocasiones y en octubre de 2003 ya no fue
renovada. A su vencimiento Grupo lusacell
Celular, esta en situacién de incumplimiento y
dicho evento permite a sus acreedores pedir el
pago del principal y los intereses devengados a
la fecha bajo el Crédito Sindicado Modificado.

Ademas, como se menciona en Nota a los esta-
dos financieros consolidados, los dos accionistas

principales de la Compania vendieron la totali-
dad de sus acciones a un tercero no relacionado.
Bajo los contratos que rigen el Bono de
vencimiento en 2004 y el Crédito Sindicado
Modificado de Grupo lusacell Celular, y el Bono
con vencimiento en 2006 de la Compania, esto
constituye un cambio de control bajo el cual los
tenedores de bonos y los acreedores tienen el
derecho de solicitar a Grupo lusacell Celular, y a
Grupo lusacell, respectivamente, el pago inme-
diato del principal y los intereses devengados a
la fecha.

Finalmente, con fecha 14 de enero de 2004, un
grupo de tenedores del Bono con vencimiento
en 2004 de Grupo lusacell Celular, han deman-
dado ante el tribunal en Nueva York el pago
inmediato del principal y los intereses devenga-
dos a la fecha del Bono con vencimiento en
2004, asimismo se alega un incumplimiento del
acta de emision en donde los demandantes ale-
gan estar pari-passu con el Crédito Sindicado
Modificado en lo que respecta a las garantia, y
en consecuencia demandaron a los tenedores
del Crédito Sindicado Modificado.

El dia 19 de abril de 2004, se presentd una
ampliacion de la demanda solicitando que se
declare en medida precautoria que impida a
Grupo lusacell Celular vender, transferir o gravar
de cualquier forma sus activos en cuanto no se
obtenga una resolucién judicial que favorezca a
dichos acreedores para obtener el cumplimiento
forzoso del contrato respectivo.

Como consecuencia de lo anterior, el Bono con
vencimiento en 2006, el bono con vencimiento
en 2004, el Crédito Sindicado Modificado y otros
créditos, han sido clasificados como pasivos a
corto plazo, dando como resultado que el pasi-
vo circulante exceda al activo circulante en Ps
9,792 millones. Los resultados de operacion de
Grupo lusacell se han deteriorado y ademas,
Grupo lusacell tiene pérdidas acumuladas de Ps
8,241 millones que representan mas de las dos
terceras partes de su capital, circunstancia que

boletin Informativo.




COMITE TECNICO NACIONAL DE INFORMACION FINANCIERA

es causa de disolucién, lo cual cualquier intere-
sado podria solicitar fuera declarada por los tri-
bunales. Adicionalmente, Grupo lusacell podria
estar dentro de los supuestos de la Ley de
Concursos Mercantiles. Estas circunstancias,
entre otras, generan dudas sustanciales acerca
de la habilidad de Grupo lusacell para continuar
operando como negocio en marcha.

Los planes de la administracion de Grupo
lusacell para hacer frente a esta situaciéon se
describen en Nota. Los estados financieros con-
solidados adjuntos no incluyen ningun ajuste
relativo a la recuperabilidad y clasificacion de
los importes registrados como activos y los
importes y clasificacion de pasivos, que pudiera
ser necesario en su caso de que Grupo lusacell
no pudiese continuar como negocio en marcha.

GRUPO MEXICO

28. Pérdidas, compromisos y
contingencias

ASARCO incurrié en una pérdida neta de délares
americanos de U.S. $120 millones en 2003 y
U.S.$33 millones en 2002 y tiene pérdidas
acumuladas el 31 de diciembre de 2003 por
U.S.$513 millones (bajo Principios de Conta-
bilidad Generalmente Aceptados en EUA), adi-
cionalmente y como se explica en Nota, existen
compromisos y contingencias ambiéntales cuya
resolucién y posible impacto en los estos finan
cieros, son inciertos.

ASARCO ha creado reservas por U.S.$105 mi-
llones y contaba adicionalmente con seguros
contratados con coberturas hasta U.S.$110 mi-
llones para mitigar estas contingencias. Los esta-
dos financieros, se han preparado asumiendo
que ASARCO continlle como un negocio en mar-
cha, por lo que no incluyen aquellos ajustes rela-
cionados con la valuacién y clasificacion de los
activos y con la clasificacion e importe de los
pasivos, que podrian ser necesarios en caso de
que ASARCO no pudiera continuar su operacién.
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29. Reestructuracion Corporativa
Como se explica en Nota a los estados finan-
cieros, ASARCO compania operadora en los
Estados Unidos de América y Minera de México,
subsidiaria tenedora de la companias mineras
que operan en México, concluyeron las negocia-
ciones con los bancos acreedores, logrando la
reestructuracién de su deuda en cuanto a plazos
de amortizacién, tasas de interés y condiciones
entre otros. Asimismo, la generacién de flujos de
efectivos positivos y la obtencion de margenes
suficientes para hacer frente a los compromisos
contraidos, dependerd en gran medida de la
recuperacion en el mediano plazo, de los precios
de los metales que producen y venden estas sub-
sidiarias de Grupo México y de las mejoras ope-
rativas para incrementar la productividad de la
Compania las cuales se estan implementando.

30. Concentracion de riesgo

Grupo México opera minas, fundidoras y refi-
nerias de cobre en México, E.U.A. y Perd. No
existe ninguna seguridad de que las operaciones
y los activos de la Compahia que estan sujetos a
la jurisdiccién del gobierno de Perd no puedan
verse afectados por futuras acciones de ese go-
bierno.

Los instrumentos financieros que sujetan poten-
cialmente a Grupo México a una concentracién
de riesgo de crédito estan representados princi-
palmente por efectivo y valores realizables,
inversiones a corto plazo y cuentas por cobrar a
clientes.

Grupo Meéxico invierte o mantiene efectivo
disponible con varios bancos de prestigio, prin-
cipalmente en México, E.U.A., Canada y Peru, o
en papel comercial de empresas altamente cali-
ficadas. Como parte de su proceso de adminis-
tracion de efectivo, Grupo México vigila con re-
gularidad la reputacion de estas instituciones vy,
por politica, no concentra el monto de la exposi-
cién de crédito a una sola institucién. En el curso
normal de sus actividades, Grupo México otorga
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crédito a sus clientes. Aunque no ha experimen-
tado problemas significativos con la recu-
peracion de su cartera.

GRUPO TMM

31. Incumplimientos, reestructuray
pérdidas

Los estados financieros consolidados que se
acompahnan han sido preparados asumiendo
que Grupo TMM continuara como negocio en
marcha. Como se menciona en Nota sobre los
estados financieros consolidados. Las obliga-
ciones del 2003 por un importe total de
U.S.$117 millones vencieron el 15 de mayo de
2003 y Grupo TMM no efectud el pago de las
mismas, ni de los intereses acumulados a esa
fecha. Como consecuencia, Grupo TMM esta en
incumplimiento bajo los términos de las obliga-
ciones del 2003, y ésta situacién ha resultado en
un incumplimiento bajo los términos de las
obligaciones del 2006 que vencen el 15 de
noviembre de 2006 por un importe total de
U.S.$200 millones asi como otras obligaciones
de Grupo TMM. Ademas, no efectué el pago de
los intereses exigibles por dichas obligaciones de
fechas 15 de mayo y 15 de noviembre de 2003
por U.S.$45 millones resultando en un incum-
plimiento de dichas obligaciones. Asimismo, al
30 de diciembre de 2003, como se menciona en
Notas sobre los estados financieros consolida-
dos, el papel comercial y las obligaciones por
venta de cartera por un importe total de U.S.$85
millones vencen en Septiembre de 2004 y
durante el 2004 (pagos mensuales), respectiva-
mente.

Actualmente Grupo TMM esta negociando con
sus acreedores el reestructurar los términos vy
condiciones de sus obligaciones. Durante el ano
que terminé el 31 de diciembre de 2003, Grupo
TMM tuvo una pérdida neta de U.S5.$86 mi-
llones y al 31 de diciembre del 2003 tiene un
exceso de pasivos circulantes de U.S.$497 mi-
llones y un déficit acumulado de U.S.$68 mi-
llones. Estas circunstancias, entre otras, podrian

indicar que Grupo TMM no podria continuar
como negocio en marcha. Los planes de la
Administracion de Grupo TMM con respecto a
estos asuntos se describen en Nota. Los estados
financieros consolidados que se acompanan no
incluyen ningln ajuste relativo a estas incer-
tidumbres, que pudiera ser necesario en caso de
que Grupo TMM no pudiese continuar como
negocio en marcha.

32. Demanda solicitando devolucion
de IVA

TFM presenté una demanda por la devolucién
de U.S.$188 millones (Ps 2,111 millones) de
impuesto al valor agregado (IVA) en relaciéon con
la Adquisicion.

El 25 de septiembre del 2002 el Tribunal
Colegiado en Materia Administrativa del Primer
Circuito (El Tribunal Federal) emitié una resolu-
cién a favor de TFM respecto a la demanda del
IVA, que inicié en enero de 1997. La demanda
derivé de la entrega del certificado de devolu-
cion de IVA por parte de la Tesoreria Mexicana a
una dependencia gubernamental mexicana en
lugar de a TFM. Por decisiéon uniforme, un grupo
formado por tres jueces del Tribunal Federal
anulé una sentencia previa del Tribunal Federal
de Justicia Fiscal y Administrativa (Tribunal
Fiscal) y remitié el caso al Tribunal Fiscal con
instrucciones especificas de que se dicte una
nueva sentencia que sea consistente con los fun-
damentos contenidos en la decision del Tribunal
Federal. El fallo del Tribunal Federal requeria que
las autoridades fiscales emitieran el certificado
de devolucién de IVA a nombre de TFM.

El 6 de diciembre del 2002, la camara superior
del Tribunal Fiscal emitié una resoluciéon por la
cual niega a TFM el derecho de recibir la devolu-
cién del IVA del gobierno. El 8 de enero de 2003
TFM recibié la notificacion oficial de la nueva
sentencia del Tribunal Fiscal y el 29 de enero del
2003 presento el amparo correspondiente.
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El 11 dejunio de 2003, el Tribunal Federal emiti6 su
fallo de TFM en contra de la resolucién del Tribunal
Fiscal. El 9 de julio de 2003. TFM fue formalmente
notificado por un grupo de tres jueces del Tribunal
Federal sobre su juicio del 11 de junio de 2003, por
medio del cual TFM recibié el amparo contra la re-
solucion del Tribunal Fiscal emitido el 6 de diciem-
bre de 2002, por el cual se habia negociado a
TFM el derecho de recibir el certificado de
devolucién de IVA. La resolucion del Tribunal
Federal establecia que la decisién de la Tesoreria
de negar la entrega del certificado de devolucion
del IVA. La resolucion del Tribunal Federal
establecia la decision de la Tesoreria de negar la
entrega del certificado de devolucion del IVA a
TFM en términos establecidos en el Articulo 22
del Cédigo Fiscal mexicano en vigor a esa fecha.

SAVIA

33. Dificultades de negocio en marcha
Los estados financieros ha sido preparados
sobre la base de que Savia continuara operando
como negocio en marcha. Sin embargo, a) Savia
y sus subsidiaria ha incurrido en pérdida signi-
ficativa ($2,362 millones en 2003 y $806 mi-
llones en 2002), b) en septiembre de 2003, se
concluyé la venta de Seminis, Inc., subsidiaria
que hasta esa fecha representé el 70% de los
activos e ingresos consolidados y c) existe un
deterioro en la generacién de flujos de efectivo
lo cual podria eventualmente obligar a Savia a
liguidar el resto de sus activos. Estos factores,
entre otros, indican la dificultas de que Savia
siga operando como negocio en marcha.

34. Modificaciones en la tenencia
accionaria

Las operaciones relativas a la venta de acciones
de Seminis y la reestructuracién financiera de
Bionova Holding, se listan a continuacion:

Seminis

El 29 de septiembre de 2003 se concretdé la
venta de las acciones de Seminis a través de las
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siguientes operaciones simultaneas ocurridas el
30 de septiembre de 2003:

-La enajenacion de las acciones de Seminis se
realizo por un importe de U.S.$266 millones,
equivalentes a $2,908 millones, Savia reconocio
una pérdida en venta de acciones por un
importe de $1,899 millones, originada principal-
mente por la cancelacién de crédito mercantil de
$1,761 millones vigente al 30 de septiembre de
2003, cuyo saldo remanente a esa fecha deriva
de la adquisicién de esta subsidiaria y de la
recompra de interés minoritario a los
exaccionistas de Seminis.

-De los recursos obtenidos de la venta de acciones
se aplican U.S. $65 millones del pago de pasivo
sindicado y de la deuda con partes relacionadas a
cargo de Savia, neto de una quita de U.S.$25 mi-
llones y en el pago de un dividendo en efectivo a
sus accionistas por un importe de U.S.$251 mi-
llones, equivalente a $2,774 millones.

Bionnova Holding

El 30 de marzo de 2004, Savia anuncié que su
subsidiaria Bionova Holding concluyé su
reestructuracion financiera y su fusion en AG
Biotech Capital Inc., parte relacionada estableci-
da en los Estados Unidos

De acuerdo con las reglas del mercado de valores
de Estados Unidos, el porcentaje de tenencia que
Savia mantenia después de la capitalizacion y
condonacién de su adeudo (100%),le permitia a
Bionova Holding fusionarse con una subsidiaria
de Savia y simultaneamente dejar de cotizar en el
mercado de valores de dicho pais. Como resulta-
do de esta operacion los demas tenedores de
acciones de Bionova Holding, distintos de Savia,
recibieron $0.90 ddlares por accion.

La reestructuraciéon financiera de Bionova
Holding, cuyos efectos contable seran reconoci-
dos por Savia a partir del 31 de marzo de 2004,
implicé las siguientes operaciones:
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-La emision de 26,959,097 acciones suscritas y
pagadas por Savia por un importe de $2.5 mi-
llones ($0.01 délares por accidn), emisién que se
aplic6 contra el principal del adeudo que
Bionova Holding mantenia con Savia por
U.S.$55.5 millones.

-Savia aporto las 26,959,097 acciones anterior-
mente descritas a su subsidiaria Ag Biotech
Capital LLC, la que poseia 18,076,839 acciones
del capital social de Bionova Holding, para
detentar 45,035,936 acciones que representan
el 90.1% del capital social que Bionova Holding.
Estas acciones a su vez fueron aportadas a la
nueva entidad Ag Biotech Capital Inc., creada
para este proposito.

-Savia condond el saldo remanente del principal
del adeudo a cargo de Bionova Holding por
U.S.$53.0 y sus respectivos intereses acumula-
dos por un importe de U.S.$24.3 millones.

-Inmediatamente después de la condonacién del
principal y sus respectivos intereses, Ag Biotech
Capital Inc., se fusion6 en Bionova Holding, sub-
sistiendo esta Ultima como entidad fusionante, por
lo que a partir de esa fecha Bionova Holding es una
compania privada 100% propiedad de Savia.

Para llevar a cabo esta transaccién. El Consejo de
Administracion de Bionova Holding contrato los
servicios de AgriCapital Securities Inc., un banco
de inversién con experiencia en compahias agri-
colas para que actuara como asesor financiero y
asistiera al Consejo de Administracion en
analizar la convivencia y desarrollar la estrategia
para efectuar el intercambio, la condonacién del
adeudo y la fusién antes descritos, cuidando los
intereses de los accionistas minoritario de la
Compania. En su informe AgriCapital concluyé
que el pago de $0.09 délares por accionistas
minoritarios y la emision de acciones de la com-
pania en relacion con el intercambio fueron jus-
tos desde el punto de vista financiero para los
accionistas minoritarios y para la compania,
respectivamente.

Como resultado de los acuerdos antes men-
cionados, Bionova Holding dejo de ser una com-
pania publica, Asimismo, el registro de la com-
pania ante la Comisiéon reguladora en los
Estados Unidos (SEC por sus siglas en inglés)
concluyo, asi como su obligacion de reportar los
resultados, por lo que a la fecha de emision de
estos estados financieros consolidados no existe
mercado publico para las acciones de Bionova
Holding.

35. Cotizacion de sus acciones

Savia ha venido cotizando sus acciones en la
Bolsa Mexicana de Valores y en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE). En octubre de
2003 como consecuencia de la venta de las
acciones de Seminis antes descritos, Savia
recibioé la notificacién del NYCE a efecto de dejar
de cotizar sus acciones en esa Bolsa de valores.
Sus ADR'’s (titulos emitidos por un banco auto-
rizado que amparan el depdsito de acciones de
emisora mexicanas en mercados foraneos)
actualmente operan en el mercado alterno.

TV AZTECA

36. Escisiones

Como se menciona en Nota sobre los estados
financieros consolidados, en Asamblea Extraor-
dinaria celebrada el 19 de diciembre de 2003,
los Accionistas de TV Azteca acordaron escindir
la inversion en acciones en Unefon y Cosmo-
frecuencia, companias asociadas y parte del ca-
pital contable para la creacion de una nueva
compania escindida denominada Unefén
Holdings, parte relacionada con los efectos que
se mencionan en dicha Nota.

37. Investigacion de la SEC

Como se menciona en Nota sobre los estados
financieros consolidados, TV Azteca se encuentra
en un proceso de investigacion que esta efectuan-
do la Securities and Exchange Commisions de los
Estados Unidos sobre potenciales violaciones a la
Ley y ciertas reglas del Mercado de Valores de los
Estados Unidos, en relacién con la revelacion de la
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deuda a través de Codisco Investment LLG
sociedad donde el sefor Ricardo Salinas Pliego,
principal accionista y presidente del Consejo de
Administracion de TV Azteca, tenia indirectamente
una participacion del 50%. Al 31 de marzo de
2004, fecha de emision de los estados financieros
consolidados, la investigacién continla en proce-
so, por lo que la Administracion de TV Azteca no
estad en posibilidades de determinar el impacto, si
lo hubiere, que esta investigacién podria tener en
los estados financieros de TV Azteca, en sus prin-
cipales ejecutivos o en su Consejo de Admi-
nistracion. Los estados financieros consolidados
no incluyen ningun ajuste que pudiera requerirse
como resultado de la investigacién.

38. Putative class actions
Adicionalmente a la investigacién de la SEC
mencionada en Nota ciertos minoritarios han
iniciado juicios contra TV Azteca (putative class
actions) que se encuentra en una etapa inicial y
que por lo tanto no se puede determinar el
resultado de los mismos ni las consecuencias
que pudieran tener por la Compania.

VOLKSWAGEN DE MEXICO

39. Gastos de desarrollo tecnolégico
Los gastos de investigacion se reconocen como
gasto del ejercicio en que se incurren. Los costos
de desarrollo tecnolégico ( o en fase de desarro-
llo de un nuevo modelo) se reconocen como un
activo intangible cuando rednen las caracteristi-
cas de intangibles segun lineamiento estableci-
dos en el Boletin C-8 ‘Activos Intangibles’, emiti-
do por el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos (IMCP), adoptado por Volkswagen de
México a partir del 1 de enero de 2003.
Asimismo , los costos de investigacién cargados
a los resultados en los ejercicios de 2003 y 2002,
por no reunir las caracteristicas para ser consi-
derados intangibles, ascendieron a $1,238 mi-
llones y $1,376 millones, respectivamente.

Los costos de desarrollo se amortizan en linea
recta durante una vida util de 6 anos, debido a
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gue se considera que es el periodo en que gene-
raran ventas, flujos de efectivo y utilidades.
Estos gastos y su amortizacién se actualizan
mediante la aplicacion de factores derivados del
INCP.

Los activos intangibles se refieren basicamente a
aquellos gastos relacionados con el desarrollo
tecnoldgico de los modelos Jetta A4 y A5, New
Beetle limousine y Cabrio. Dichos gastos son
absorbidos a través de la amortizacion sis-
tematica y consistente durante el periodo en que
dichos modelos estaran presentes en el merca-
do y que se estima generaran utilidades para
Volkswagen de México, S.A. de C.V.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 dichos
activos intangibles se integran como sigue:

31 de Diciembre de  Tasa anual
de amortizacion

2003 2002 (%)
(millones de pesos )

Gastos de $5,705 $2,683 17

desarrollo

tecnoldgico

Amortizacion (1,781)  (1.286)

acumulada
$3,924 $1,397

40. Emision de certificados bursatiles

Con fecha 26 de junio de 2003, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (Comisién) auto-
rizé a la Compania un programa de certificados
bursatiles hasta por un monto total de $5,500
millones con vigencia de 5 anos.

Con esa misma fecha Volskwagen de México
realizé una oferta publica de dichos certificados
bursatiles a través de la Bolsa Mexicana de
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Valores (BMV) por un monto de $1,400 millones,
representados por 14.0 millones de certificados
con valor nominal de cien pesos cada uno. La
fecha de vencimiento es del 19 de junio de 2008
mediante un solo pago. Los intereses son
pagaderos trimestralmente a una tasa bruta
anual calculada mediante la adicion de 0.95
puntos a la tasa de interés anual de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES) plazo de 91 dias.

Los certificados bursatiles emitidos al amparo de
este programa estan garantizados por VW AG.
Los recursos obtenidos de estos certificados se
destinaran para distintos fines corporativos,
incluyendo de manera enunciativa, mas no limi-

tativa, la inversion en activos fijos relacionados
con la produccién de la generacién 5 del Jetta-
Bora. Mediante Asamblea General de Accio-
nistas celebrada el 10 de marzo de 2003 se rati-
fic6 el consentimiento y aprobacién de la
emisiéon de dichos certificados.

Los costos y gastos netos de colocacién de esta
emisién, ascendieron a $1.9 millones y se amor-
tizan con base en la vigencia de los certificados
bursatiles.

Al 31 de diciembre de 2003 los intereses deven-
gados relacionados con la oferta publica
ascendieron a $45 millones.

ESTIMADO SOCIO

Cualquier comentario, observacién o sugerencia a este Boletin,
favor de hacerlo llegar directamente al autor.

C.P.C. Sergio Gonzalez Rivera
e-mail:sergiogonzalezrivera@yahoo.com.mx

boletin Informativo.




